HE 59/1996 vp

Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi sijoitusrahastolain
seki erfiiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessid ehdotetaan vuonna 1987 voi-
maantulleeseen sijoitusrahastolakiin muutok-
sia, jotka perustuvat sekd kansallisiin tarpei-
siin ettd kansainvilisiin velvoitteisiin. Sijoi-
tusrahastotoimintaa s#éntelee Euroopan yh-
teisdjen sijoitusrahastodirektiivi
(85/611/ETY), joka pantiin tdytdnt6on sijoi-
tusrahastolakiin vuonna 1993 tehdylld muu-
toksella Euroopan talousalueesta tehdyn so-
pimuksen voimaantulon yhteydessd. Vuonna
1994 sijoitusrahastolakia muutettiin tilintar-
kastuslain sdidtdmisen yhteydessi. Vihdisem-
pid tarkistuksia ehdotetaan arvopaperimark-
kinalakiin ja kaupparekisterilakiin.

Ehdotuksessa tdsmennetdiin ja tdydenne-
tdsin sijoitusrahastodirektiivin pakottavien
siannodsten tdytintéonpanoa sijoitusrahasto-
laissa. Suomalaisten sijoitusrahastojen kan-
sainvilisen kilpailukyvyn parantamiseksi ja
ylldpitamiseksi ehdotetaan myds otettavaksi
kiyttoon erditd sijoitusrahastodirektiivin va-
linnaisia sddnnoksid. Néistd suuri osa koskee
sijoitusrahaston sijoitustoimintaa ja lainanot-
toa koskevia rajoituksia. .

Rahastoyhtiéon voimassa olevan vihim-
miispidomavaatimuksen rinnalle ehdotetaan
valinnaista enimmadispdioman mé#drai. Sen
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mukaan rahastoyhtié voisi luopua korotta-
masta osakepddomaansa sen saavutettua
kymmenen miljoonan markan rajan. Samas-
sa yhteydessd sijoitusrahastoille ehdotetaan
vihimmdispdiomaa ja osuudenomistajien
vihimmaismiirdd koskevan vaatimuksen
safitdmistd,

Toiminnan joustavoittamiseksi ja osuuden-
omistajien valinnanmahdollisuuden laajenta-
miseksi rahaston sddnnoissd ehdotetaan maa-
ritettiviksi useita nykyisin lain tasolla s#i-
dettyji rahaston luonnetta muotoavia seikko-
ja. Téllaisia ovat rahaston voitto-osuus, sen
jakaminen tai pédomittaminen sekd mahdol-
lisuus laskea hikkeeseen murto-osaosuuksia.

Ehdotuksessa tdsmennetidéin rahastoyhtion
toimiluvan peruuttamismenettelyd sekd ra-
hastoyhtitn ja sijoitusrahaston lakkauttamis-
menettelyd. Kansainvilisten esimerkkien
pohjalta sijoitusrahastoille ehdotetaan oikeut-
ta sulautua vastaavia sijoitustoiminnan peri-
aatteita noudattavan yhden tai useamman
sijoitusrahaston kanssa. Toisaalta sijoitusra-
hasto voisi my&s jakautua.

Tarkoituksena on, etti ehdotetut muutokset
tulisivat voimaan mahdollisimman pian sen
jélkeen, kun eduskunta on ne hyviksynyt.
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YLEISPERUSTELUT

1. Nykytila
1.1. Sijoitusrahastojen toiminta Suomessa

Sijoitusrahastofen merkitys Suomen arvo-
paperimarkkinoilla on viime aikoina kasva-
nut. Kansainvilisesti katsottuna suomalaisten
sijoitusrahastojen arvo on kuitenkin muihin
sijoituksiin verrattuna varsin vaatimatonta.
Esimerkiksi tilastoja johtavassa Amerikan
Yhdysvalloissa on rahastoissa henked koh-
den yli 50 000 markkaa. Ruotsissa vastaava
luku on yli 15 000 markkaa, kun taas Suo-
messa se on vajaat 1 300 markkaa. Korkojen
lasku ja porssikurssien nousu vuoden 1993
aikana ovat ohjanneet rahaa sijoitusrahastoi-
hin huomattavasti aikaisempaa enemmin.
Tuolloin rahastojen p#ddoma kiipesi ldhes
neljdsin miljardiin markkaan edellisvuoden
alle miljardista markasta. Lisdksi Euroopan
talousalueesta tehdyn sopimuksen (jdljempa-
ni ETA-sopimus) johdosta voimaantulleet
lainmuutokset, joiden seurauksena sijoitus-
rahastojen sijoituskohteiden valintamahdolli-
suuksia laajennettiin siten, ettd sijoitusrahas-
tot voivat vapaasti sijoittaa varojaan sekéd
kotimaisiin ettd ulkomaisiin arvopapereihin,
johti uusien sijoitusrahastotyyppien syntymi-
seen ja perustamiseen. Rahastot ovat erikois-
tuneet joko osakkeisiin tai velkakirjoihin
taikka toimivat niin sanottuina yhdistelméra-
hastoina. Toisaalta rahaston varoja on voitu
sijoittaa esimerkiksi tietyn maantieteellisen
tal toimialaan perustuvan médritelmén mu-
kaisesti.

Suomeen sijoittavien rahastojen pddoma
oli huipussaan elokuun 1994 lopussa, jolloin
rahastojen markkina-arvo oli 6,3 miljardia
markkaa. Rahastojen tuotot eivit kuitenkaan
yltdneet vuoden 1992 ja 1993 tasolle. Kun
osakekurssit laskivat syksylld 1994, sijoitta-
jat siirsivit varojaan muualle, jolloin etenkin
osakerahastot pienenivit. Suuri osa suoma-
laisista piensijoittajista ei ole mieltéinyt ra-
hastoja pitkdatkaisiksi sijoituskohteiksi. Toi-
saalta suursijoittajat, kuten elidkeyhtitt, eivit
tee sijoituksia sijoitusrahastoihin, vaan sijoit-
tavat suoraan arvopapereihin. Lisdksi talle-
tusten verovapaudesta on seurannut, etti ra-

hastot ovat menettéineet sdinndnmukaisesti
sijoittajia aina juuri ennen vuodenvaihdetta.

Vuoden 1995 maaliskuun lopussa sijoitus-
rahastoja hallinnoi 14 rahastoyhtiti. Vastaa-
vana ajankohtana Suomessa toimi 41 rahas-
toa, joista 38 oli tehnyt tilinpaatSksen vuon-
na 1994. Suomalaisten rahastojen yhteenlas-
kettu pddoma oli tuolloin noin 5,4 miljardia
markkaa ja huhtikuussa 1996 jilleen
6,3 miljardia markkaa erityisten korkorahas-
tojen perustamisen myo6ti. Sijoitusrahastojen
hallinnoimat varat muodostuvat pddosin ko-
titalouksien séddstdistd, mutta myos erilaiset
rahastot ja séitidt ovat tehneet rahastosijoi-
tuksia. Vuoden 1995 elokuun alussa Suo-
messa markkinoitiin yleisolle kaikkiaan 96
ETA-valtiossa toimiluvan saaneen yhteissi-
joitusyritysen osuuksia niin sanotun yhden
toimiluvan periaatteen perusteella. Vastaa-
vaan ajankohtaan mennessid ei ollut myén-
netty lupia muissa kuin ETA-valtioissa toi-
miluvan saaneille yhteissijoitusyrityksille tai
sellaisille ETA-valtiossa toimiluvan saaneille
yhteissijoitusyrityksille, joiden ei voida kat-
soa tdyttdvén sijoitusrahastodirektiivin edel-
Iytyksid, markkinoida osuuksiaan yleisolle
Suomessa.

1.2. Sijoitusrahastolainsiéidinto

Sijoitusrahastolaki  (480/87)  annettiin
8 piivini toukokuutal987 ja se tuli voimaan
syyskuun 1987 alusta. Siihen tehtiin ETA-
sopimuksen edellyttimit muutokset 9 paivi-
nd elokuuta 1993 annetulla ja vuoden 1994
alusta voimaantulleella lailla sijoitusrahasto-
lain muuttamisesta (748/93). Lisédksi tilintar-
kastuslain (936/94) sditimisen yhteydessd
sijoitusrahastolakiin tehtiin erditd muutoksia
28 piivind lokakuutal994 annetulla ja vuo-
den 1995 alusta voimaantulleella lailla sijoi-
tusrahastolain muuttamisesta (943/94). Ra-
hoitustarkastus on antanut sijoitusrahastolain
ja rahoitustarkastuslain (503/93) perusteella
viisi médrdysti, jotka koskevat sijoitusrahas-
ton raportointia rahoitustarkastukselle, sijoi-
tusrahaston tilinp&tosta ja kirjanpitolain so-
veltamista sekd sen tdydentimistd ja osa-
vuosikertomusta, rahastoyhtion kirjanpitoa ja
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tilinpddtostd ja sijoitusrahaston varojen si-
joittamisesta vakioituihin ja muihin johdan-
naissopimuksiin. Lisdksi Helsingin Arvopa-
periporssi Oy:n ohjesdiinnén C osan 1.2
kohtaan on otettu miiréykset sijoitusrahasto-
luettelon ylldpitimisestd porssissé.

Sijoitusrahastolain mukaan sijoitusrahastol-
Ia tarkoitetaan rahastoa, joka koostuu p#i-
asiallisesti osakkeista ja muista arvopape-
reista, ja jonka omistavat sithen varojaan
sijoittaneet henkilt ja yhteis6t. Sijoitusra-
hasto ei itsessdiin ole oikeushenkild, vaan
erddnlainen  yhteisomistussuhde, minka
vuoksi sitd hallinnoi rahastoyhtid, joka on
osakeyhtio ja joka toimii rahaston puolesta
ja sen nimissd. Rahastoyhtié laatii muun
muassa rahaston sd#nnét ja vahvistuttaa ne
valvontaviranomaisena toimivalla rahoitus-
tarkastuksella. Sijoitusrahastotoiminnan har-
joittaminen on Iuvanvaraista. Valtiovarain-
ministerid myontdd yhtiolle hakemuksesta
toimiluvan. Sijoitusrahaston varojen s#ilyt-
tamisestd huolehtii séilytysyhteiso, joka voi
olla suomalainen luottolaitos tai arvopape-
rinvilitysliike taikka ulkomaisen luottolai-
toksen Suomessa oleva sivukonttori. Séily-
tysyhteisd voi kdyttdd ulkomaisia arvopape-
reita koskevien tehtivien hoitamisessa apu-
naan my0s ulkomaisia luottolaitoksia. Lisak-
si sdilytysyhteison tehtivind on ottaa vas-
taan ja suorittaa sijoitusrahastoa koskevat
maksut.

Sijoitusrahastolain mukaan sijoitusrahaston
varojen sijoittamisessa keskeisend periaattee-
na on sijoitustoiminnasta aiheutuvien riskien
hajauttaminen. Sen vuoksi laissa sdfdetdin
ne edellytykset, ldhinnd tiettyd sijoituskoh-
detta koskevat enimméisosuudet sijoitusra-
haston varoista, joiden vallitessa riski kat-
sotaan riittévisti hajautetuksi. Sijoitusrahas-
ton varoja voidaan sijoittaa seké kotimaisiin
ettd ulkomaisiin arvopapereihin. Arvopaperin
luonteesta riippuu se, kuinka suuri osuus
sijoitusrahaston kokonaisvaroista voidaan
enimmaiismadriisesti sijoittaa kuhunkin koh-
teeseen. Arvopaperit jaetaan eri ryhmiin silld
perusteella, kdyddankd niilld julkisesti kaup-
paa Suomessa tai vastaavassa ulkomaisessa
vaihdantajirjestelmissé vai ei. Sijoitusrahas-
toilla on oikeus tehokkaan omaisuudenhoi-
don edistdimiseksi sekd suojautuakseen va-
luuttakurssien vaihteluilta sijoittaa varojaan
johdannaissopimuksiin. Rahoitustarkastus on
antanut 27 pidivand joulukuuta 1995 méi-
rayksen sijoitusrahaston varojen sijoittami-
sesta vakioituihin ja muihin johdannaissopi-

muksiin. Madrdyksessd johdannaissopimuk-
set jactaan kahteen ryhmiin sen perusteella,
riippuuko johdannaissopimuksiin sijoittami-
nen sijoitusrahaston sdantomadrdyksestd vai
edellyttddkd johdannaissopimuksiin sijoitta-
minen erillistd rahoitustarkastuksen lupaa.
Ensimmadiseen ryhmidn kuuluvat vakioidut
osakkeisiin ja osakeindekseihin kohdistuvat
johdannaissopimukset sekd vakioidut korko-
johdannaissopimukset. Toiseen ryhméin
kuuluvat johdannaissopimukset luetellaan
médrdyksessd tyhjentdvisti. Sijoitusrahasto
ei saa ottaa luottoa sijoitusrahastotoimintaa
varten, eikd myontdi luottoa sijoitusrahaston
varoista. Pddsddnnon mukaan sijoitusrahas-
toon kuuluvaa omaisuutta ei saa pantata.

Sijoitusrahaston velvollisuutena on laskea
liikkkeeseen osuuksiaan sekd lunastaa ne ta-
kaisin aina vaadittaessa. Lunastusvaatimuk-
sia silmilléd pitden sijoitusrahastolla on olta-
va riittdvat kéteisvarat, minki lisdksi sen on
tarvittaessa myytéva arvopapereitaan velvol-
lisuuksiensa tdyttdmiseksi. Lunastamisen on
tapahduttava péiséinnon mukaan heti ja vii-
meistddn kahden viikon kuluessa siitd, kun
lunastusvaatimus esitettiin rahastoyhtiolle,
jollei rahoitustarkastus erityisesti syystd
my6nnd lupaa ylittdd arvopapereiden myy-
miselle asetettua médrdaikaa. Lunastus ta-
pahtuu lunastuspéivin arvoon.

Sijoitusrahaston osuudenomistaja saa tuo-
ton sijoitukselleen voitto-osuutena ja rahas-
to-osuuden arvonmuutoksena. Voitto-osuu-
den tulouttamisen perusteella sijoitusrahastot
voidaan jakaa tuotto- ja kasvurahastoihin.
Ensiksi mainittu jakaa vuosittain yli puolet
vahvistetun taseen mukaisen voiton ja muun
vapaan oman pédoman yhteismédristd, josta
on vihennetty taseen mukainen tappio. Kas-
vurahasto péddomittaa voitto-osuuden, joka
realisoituu vasta, kun osuudenomistaja luo-
puu rahasto-osuudestaan,

Sijoitusrahaston ja rahastoyhtion tilintar-
kastuksesta sdddetadn seki tilintarkastuslais-
sa ettd sijoitusrahastolaissa. Tilintarkastuslaki
on yleislaki, jossa séidetén tilintarkastajien
kelpoisuusehdoista ja rekisterdinnistd, vel-
vollisuudesta toimittaa tilintarkastus, tilintar-
kastuksen sisdllostd, tilintarkastajien riippu-
mattomuudesta, tilintarkastusjérjestelmén oh-
jauksesta, kehittdmisesti ja valvonnasta,
muutoksenhausta valvontaelimen pistdkseen
sekd rangaistusséinnoksistd ja vahingonkor-
vausvelvollisuudesta. Sijoitusrahastolaki tdy-
denti erityislakina tilintarkastuslakia. Sijoi-
tusrahastolain mukaan ainakin yhden rahas-
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toyhtién ja sijoitusrahaston tilintarkastajan
on oltava Keskuskauppakamarin tai kauppa-
kamarin hyviksymd tilintarkastaja tai hyvik-
sytty tilintarkastusyhteisd. Lisdksi sijoitusra-
hasfolain mukaan rahoitustarkastuksen vel-
vollisuutena on nimittdi erdissd tilanteissa
rahastoyhtiolle ja sijoitusrahastolle kel-
poisuusehdot tidyttdvi tilintarkastaja. Lain
mukaan tilintarkastajan on jatkuvasti ja vi-
hintiin kerran kuukaudessa tarkastettava
rahasto-osuuden arvon laskennan oikeelli-
suus sekid se, ettd rahastoa hoidetaan sen
sdintdjen mukaisesti.

Sijoitusrahastolla on osuudenomistajien
kokous, jonka tehtdvind on muun muassa
valita kolmannes rahastoyhtion hallituksen
jasenistd. Lisdksi se valitsee rahastoyhtidlle
ja sijoitusrahastolle vahintdén yhden ftilintar-
kastajan ja tille varamiehen. Sijoitusrahaston
varallisuuteen kuuluvien arvopapereiden
tuottaman &inioikeuden kiyttiminen yh-
tickokouksessa edellyttdd puolestaan sitd,
etteivit osuudenomistajien rahastoyhtion
hallitukseen valitsemat jdsenet vastusta sitd.

Sijoitusrahastolaissa on eriditd yleis-
luontoisia m#drdyksid siitd, miten sijoitusra-
hastotoiminnan luovuttaminen ja lopettami-
nen tapahtuu. Toistaiseksi sijoitusrahastot
eivit ole voineet sulautua tai jakaantua. Si-
joitusrahaston lnonne huomioon ottaen on
hyvin epdtodennikdistd, ettd sijoitusrahasto
menisi konkurssiin.

Rahastoyhtion velvollisuutena on tiedottaa
yleisolle harjoittamastaan sijoitusrahastotoi-
minnasta. Tiedottaminen toteutetaan lain
mukaan julkistamalla jokaisesta rahastoyhti-
on hallinnoimasta sijoitusrahastosta puoli-
vuotiskatsaus, vuosikertomus sekd rahas-
toesite, joka on pidettivé ajan tasalla ja jo-
hon on liitettdvd rahaston siddnndt. Sijoitus-
rahastolakiin vuoden 1994 alussa voimaan-
tulleella lailla tehdyn muutoksen mukaan
vuosikertomuksen, puolivuotiskatsauksen ja
rahastoesitteen sisidllostd madridtaan tar-
kemmin valtiovarainministerién paitokselld.
Sanottuja p#itoksii ei toistaiseksi ole annet-
tu. Méirdysten puuttumisen vuoksi sijoitus-
rahastodirektiivid, ja samalla siltd osin niin
sanottua sisimarkkinalainsdddintod, ei ole
pantu kokonaisuudessaan tdytdntédn Suo-
messa. Piitoksid valmistellaan parhaillaan
valtiovarainministeridssa.

Helsingin Arvopaperiporssi Oy pitdd ylld
sijoitusrahastoluetteloa sijoitusrahastolain
mukaisista sijoitusrahastoista sekd ETA-alu-
eella rekister6idyistd yhteissijoitusyrityksista

ja vilittdd paivittdin tietoa niistd ja niiden
rahasto-osuuksista. Luetteloon otetaan hake-
muksesta ja siihen ottamisesta on tehtdvi
kirjallinen sopimus porssin kanssa. Sopimus
sisdltad madraykset niistd tiedoista, joita ra-
hastoyhtié sijoituu toimittamaan porssille.
Sopimuksessa porssi sitoutuu vélittdmésn
sopimuksen mukaisesti pOrssiin toimitetut
tiedot edelleen. Padtoksen luetteloonottami-
sesta ja siitd poistamisesta tekee porssin toi-
mitusjohtaja. Palvelu on maksullista.

ETA-sopimuksen tultua voimaan sijoitus-
rahastoilla on ollut Euroopan yhteis6jen neu-
voston 20.12.1985 antaman sijoitusrahastodi-
rektiivin eli direktiivin arvopapereihin koh-
distuvaa yhteistd sijoitustoimintaa haz’oitta—
via yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koske-
vien lakien, asetusten ja hallinnollisten méi-
rdysten yhteensovittamisesta (85/611) perus-
teella oikeus yhden toimiluvan periaatteen
mukaisesti markkinoida osuuksiaan yleisélle
kaikissa ETA-valtioissa. Vastaavasti ETA-
valtioissa toimiluvan saaneilla yhteissijoi-
tusyrityksilld, jotka tiyttévit direktiivin mai-
nitsemat edellytykset, on ollut oikeus mark-
kinoida osuuksiaan yleisolle Suomessa.
Muut ulkomaiset yhteissijoitusyritykset saa-
vat markkinoida osuuksiaan yleisolle Suo-
messa valtiovarainministerion luvalla.

1.3. Kansainvilinen tarkastelu ja
ulkomainen lainsiidint6

1.3.1. Euroopan yhteistjen sijoitusrahastodi-
rektiivi

Euroopan yhteisdjen sijoitusrahastodirektii-
vi ja sen muuttamista koskeva neuvoston 22
péaivind maaliskuuta 1988 antama direktiivi
(88/220/ETY) tulivat voimaan lokakuun
1989 alusta.

Sijoitusrahastodirektiivin tarkoituksena on
Inoda yhtendiset kilpailuedellytykset ETA-
alueella toimiluvan saaneille direktiivin edel-
lytykset tédyttdville yhteissijoitusyrityksille
sekd taata osuudenomistajille tehokkaampi ja
yhdenmukaisempi suoja. Direktiivi sdintelee
yhteissijoitusyrityksen toimilupaa, rakennet-
ta, toimintaa ja tiedonantovelvollisuutta seké
valvontaa.

Sijoitusrahastodirektiivin mukaisen yhteis-
sijottusyrityksen toiminnan tarkoituksena on
yleis6ltd hankittujen varojen yhteinen sijoit-
taminen p#dasiassa arvopapereihin riskin
hajauttamisen periaatetta noudattaen. Yrityk-
selld on kuitenkin oltava toiminnan edellyt-
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tamit kiteisvarat. Direktiivid sovelletaan
ainoastaan niin sanottuihin avoimiin yhteis-
sijoitusyrityksiin, jotka lunastavat osuutensa
aina vaadittacssa takaisin iia jotka hankkivat
pddomansa markkinoimalla osuuksiaan en-
nalta rajaamattomalle ja yksiloiméattomaille
sijoittajapiirille.

Sijoitusrahastodirektiivin mukaan kukin
ETA-valtio soveltaa direktiivid alueellaan
sijaitseviin yhteissijoitusyrityksiin. Yhteissi-
joitusyritys sijaitsee siind valtiossa, jossa sitd
hallinnoivan rahastoyhtién kotipaikka on ja
jossa myOs sen pédkonttorin on sijaittava.
ETA-valtio voi kuitenkin soveltaa niihin
yhteissijoitusyrityksiin, joilla on kotipaikka
sen alueella, kansallisia, direktiivii anka-
rampia séinndksid, mikéli ne ovat luonteel-
taan yleisid.

ETA-alueella toimiluvan saaneilla direk-
tiivin edellytykset tdyttdvilld yhteissijoi-
tusyrityksilld on oikeus markkinoida osuuk-
siaan muissa ETA-valtioissa niin sanotun
yhden toimiluvan periaatteen mukaisesti.
Kotivaltion toimivaltaisen viranomaisen an-
tamaa todistusta siitd, ettd kysymyksessd on
direktiivin mukainen yhteissijoitusyritys, on
pidettdvd riittdvand osoituksena yhteissijoi-
tusyrityksen luonteesta. Téllaisiin yhteissijoi-
tusyrityksiin voidaan soveltaa ainoastaan
isdntdvaltion kansallisia markkinointia kos-
kevia sdinnoksid siltd osin, kun niistd ei ole
sdddetty direktiivissd. Direktiivi ei anna ra-
hastoyhtitille oikeutta perustaa sivukontto-
reita toiseen ETA-valtioon. Sen vuoksi ra-
hastoyhtitiden on huolehdittava muilla kei-
noin osuuksien markkinoimisesta toisissa
ETA-valtioissa, jollei kulloinkin kysymyk-
sessi oleva ETA-valtio ole kansallisessa
lainsdddidnnodssddn myontinyt toisessa val-
tiossa toimiluvan saaneille rahastoyhtidille
oikeutta perustaa sivukonttoreita alueelleen.

1.3.2. Sijoitusrahastodirektiivin tdytintd6n-
pano Suomen lainséadannossi

Sijoitusrahastolakiin vuoden 1994 alusta
voimaantulleella lainmuutoksella pantiin tiy-
tant66n Euroopan yhteisdjen sijoitusrahasto-
direktiivi, Tdmén varmistamiseksi muutoksia
tehtiin sijoitusrahastolain soveltamisalaan,
rahastoyhtion toimilupaa ja perustamista
koskeviin edellytyksiin, sdilytysyhteisdn ja
rahastoyhtion sdintelyyn yleensd, sijoitusra-
haston sijoituspolitiikkaa koskeviin ehtoihin,
rahastoyhtion tiedonantovelvollisuutta koske-
viin sainnoksiin sekd sijoitusrahaston velvol-

lisuuksien ja viranomaistehtivien siéntelyyn.
Suomen ETA-jdsenyyden aikana syksyn
1994 kuluessa EFTA:n valvontaviranomai-
nen EFTA Surveillance Authority (ESA)
tutki Euroopan talousalueeseen kuuluvien
EFTA-valtioiden sijoitusrahastodirektiivin
tdytdntdonpanon toteutumista. Valvontavi-
ranomainen julkaisi alkuvuodesta 1995 kuta-
kin tutkimaansa jisenvaltiota koskevat erilli-
set tutkimustulokset sekd niistd koostetun
yhteenvedon. Johtop#itoksissdéin ESA kat-
$00, ettei Suomi ole tdysin pannut sijoitusra-
hastodirektiivid tdytint66n. Raportin mukaan
puutteet kohdistuvat sijoitusrahaston sijoitus-
politiikkaa, osuudenomistajille ja valvontavi-
ranomaisille annettavia tietoja sekd toimilu-
pamenettelyd ja valvontaa koskeviin sdédn-
noksiin. Osa huomautuksista on aiheellisia ja
ne on pyritty ottamaan huomioon tdmin
muutosehtotuksen yhteydessd. Toinen osa
puolestaan viittaa sellaisiin direktiivin sd4n-
noksiin, jotka ovat jdsenvaltiolle valinnaisia
ja jotka voidaan yksittdistapauksessa ottaa
kaytoon, mikili sddntely katsotaan kansalli-
sesti tarkoituksenmukaiseksi. Silloin kun
mahdollisuus on otettu kdytto6n, se on pan-
tava kokonaisuudessaan tdytdntoon. Erdiltd
osin ESA:n raportissa kiinnitettiin huomiota
my®os téllaisiin puutteisiin.
Sijoitusrahastodirektiivi siséltii noin 25
valinnaista sddnnostd. Kaikkia niistd ei ole
ollut mahdollista toteuttaa sijoitusrahastolais-
sa jo sen vuoksi, eftd osa t’ciflaisista sdfinnok-
sistd on niin sanottuja siirtyméséannoksid,
joita ei endd ole ollut mahdollista soveltaa
ETA-sopimuksen tullessa voimaan. Selvd
enemmistd valinnaisista sddnnoksistd liittyy
yhteissijoitusyrityksen sijoituspolitiikkaan.
Sijoitusrahastolakia ei sen vuoksi, etti siinid
on toteutettu ainoastaan vidhimmdishar-
monisointi, ole aiemmin ulotettu direktiivin
mukaiseen ddrimméiseen joustavuuteen. Siitd
huolimatta sijoitusrahastojen sijoituspolitiik-
kaa on laajennettu direktiivin 22 artiklan 2
ja 3 kohdan mahdollistamalla tavalla, joista
ensiksi mainittu antaa jdsenvaltiolle mahdol-
lisuuden korottaa saman liikkeeseenlaskijan
arvopapereihin sijoittamista koskevan rajoi-
tuksen yhdestd kahdeskymmenesosasta yh-
teen kymmenesosaan. Jialkimmiisen mukaan
yhden kahdeskymmenesosan raja voidaan
korottaa enintéddn 35 prosenttiin, kun rahas-
ton varoja sijoitetaan sellaisiin arvopaperei-
hin, jotka on laskenut liikkeeseen tai taannut
direktiivissé tarkoitettu julkisyhteisd. Direk-
tiivin 22 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta
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yhden kahdeskymmenesosan sdinnoksestid
voidaan myos poiketa artiklan 4 kohdan mu-
kaisesti silloin, kun on kysymys sellaisen
luottolaitoksen liikkeeseenlaskemista joukko-
velkakirjoista, jolla on kotipaikka jossakin
jdsenvaltiossa ja joka on lain mukaan erityi-
sen velkakirjanhaltijoiden suojaamiseksi ase-
tetun julkisen tarkastuksen alainen. T@ll6in
enimmdisrajaksi voidaan asettaa yksi nel-
jdsosa yhteissijoitusyrityksen varojen méd-
rastd. Direktiivin 23 artiklan 1 kohdan mu-
kaan kaikista edelld mainituista rajoituksista
voidaan vield poiketa sijoitusrahaston sijoi-
tuspolitiikassa, kun rahastoyhtion tarkoituk-
sena on riskin hajauttamisen periaatetta nou-
dattaen sijoittaa kaikki sijoitusrahaston varat
sellaisiin arvopapereihin, jotka on laskenut
liikkeeseen tai taannut artiklan tarkoittama
julkisyhteisd. Tamén liséksi sijoitusrahastoil-
la on 21 artiklan mukaisesti oikeus suojautua
valuunttakurssien vaihteluihin siséltyviltd ris-
keiltd seki edistdd muutoinkin tehokasta sal-
kunhoitoa laissa ja rahoitustarkastuksen méii-
rdyksissd edellytetyilld ehdoilla. Sijoitusra-
hastot voivat myds direktiivin 19 artiklan 2
b kohdan mukaan sijoittaa varojaan sellaisiin
velkasitoumuksiin, joita pidetddn ominai-
suuksiltaan arvopapereita vastaavina ja jotka
muun muassa ovat siirrettdvid ja vaivatta
rahaksi muutettavissa ja joiden arvo voidaan
milloin tahansa tai ainakin direktiivin 34
artiklassa mainituin véliajoin tdsmillisesti
todeta. Téllaisiin velkasitoumuksiin voidaan
kuitenkin sijoittaa enintdin yksi kym-
menesosa_sijoitusrahaston varoista. Niiden
sijoituspolititkkaan liittyvien valinnaisten
saannosten lisdksi sijoitusrahastolaissa on
direktiivin 48 artiklan mukaisesti katsottu
tarkoituksenmukaiseksi edellyttii, ettei ulko-
mainen yhteissijoitusyritys saa kdyttdd pel-
kdstddn kotivaltiossaan rekisterdityd toi-
minimei, jos sen kédyttdminen Suomessa oli-
si omiaan johtamaan yleis6d harhaan.
Toistaiseksi tdytdntodnpanematta on 36
artiklan 2 a kohdan sdénnds, jonka mukaan
jdsenvaltio voi antaa yhteissijoitusyritykselle
luvan ottaa lainaa méérin, joka vastaa enin-
td4n yhtd kymmenesosaa yhteissijoitusyrityk-
sen varoista ja jos lainaa otetaan yksinomaan
viliaikaiseen tarkoitukseen. Sijoitusrahastoil-
le ei myoskdin ole annettu orkeutta poiketa
sijoituspolitiikastaan riskin hajauttamisen
periaatetta noudattaen 26 artiklan 1 kohdan
toisen kappaleen mukaisesti kuuden kuukau-
den ajan toimiluvan ja Suomen tapauksessa
sijoitusrahaston sdintSjen vahvistamisesta.

Liséksi toimivaltaisille viranomaisilla ei ole
37 artiklan 2 b kohdan tarkoittamia valtuuk-
sia médrdtd rahasto-osuuksien lunastuksia
keskeytettaviksi, silloin  kun  osuu-
denomistajien tai yleis6n etu siti vaatii. Di-
rektiivin 25 artiklan 3 kohdassa méiritetizin
monisiikeisesti jdsenvaltioiden oikeudesta
luopua soveltamasta muun muassa #inival-
lan hankkimista koskevia rajoituksia, rajoi-
tusta sijoittaa saman liikkeeseenlaskijan
joukkovelkakirjoihin sekd saman yhteistd
sijoitustoimintaa  harjoittavan  yrityksen
osuuksiin. Jdsenvaltiot voivat lisiksi 56 ar-
tiklaan perustuvan toimivallan mukaan antaa
rahastoyhtigille luvan laskea liikkeeseen hal-
tijalle osoitettuja todistuksia, jotka oikeutta-
vat sellaisiin muiden yhtididen arvopaperei-
hin, jotka on asetettu nimetylle henkildlle
sekd 34 artiklan mukaan antaa yhteissijoi-
tusyritykselle Iuvan julkistaa osuuksien liik-
keeseenlasku- ja lunastushinnat ainoastaan
kerran kuukaudessa, silloin kun liikkeeseen-
laskuja tai lunastuksia ei ole tapahtunut sa-
notun ajan kuluessa.

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat
kesdlld 1995 direktiivin 95/26/EY luottolai-
tosalan  direktiivien = 77/780/ETY ja
89/646/ETY, vahinkovakuutusalan direktiivi-
en 73/239/ETY ja 92/49/ETY, henkivakuu-
tusalan  direktiivien  79/267/ETY  ja
92/96/ETY, sijoituspalveluyritysten alan di-
rektiivin  93/22/ETY sekd arvopapereihin
kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa har-
joittavien yritysten (yhteissijoitusyritysten)
alan direktiivin 85/611/ETY muuttamisesta
toiminnan vakauden valvonnan tehostami-
seksi. Tdm& niin sanottu BCCI-direktiivi on
julkaistu yhteison virallisessa lehdessd 18
pdivind heindkuuta 1995 (EYVL L 168).
Direktiivin 6 artiklan mukaisesti sen noudat-
tamisen edellyttdmat lait, asetukset ja hallin-
nolliset mi#drdykset on saatettava voimaan
viimeistdin vuoden kuluessa julkaisupiivi-
médristd. Direktiivin tdytdntGonpanosta tul-
laan antamaan erillinen hallituksen esitys
keviin 1996 kuluessa.

1.3.3. Sijoitusrahastodirektiivid koskeva
muutoshanke

Euroopan komissio julkaisi 2 pdivdnd maa-
liskuuta 1993 Euroopan yhteisGjen neuvos-
ton direktiiviechdotuksen COM(93)37 final -
SYN 453, EYVL C 59, jolla ehdotettiin
muutettavaksi sijoitusrahastodirektiivid. Ke-
sdlld 1994 annettiin muutettu direktiiviehdo-
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tus COM(94)329 final — COD 453,
20.7.1994 Amended proposal for a European
Parliamant and Council Directive amending
directive 85/611/EEC on the coordination of
laws, regulations and administrative pro-
visions relating to undertakings for collecti-
ve investment in transferable securities
(UCITS). Ehdotuksen siséllén lisdksi sen
kisittelytapa oli muuttunut yhteispaatods-
menettelyn mukaiseksi.

Direktiiviehdotuksen keskeinen sisélto laa-
jentaisi sijoitusrahastodirektiivin sovelta-
misalaa. Toteutuessaan ehdotus johtaisi sii-
hen, ettd aikaisemmin eurooppalaisen yh-
tendisnormiston ulottumattomissa toimineet,
mutta direktiivissd tarkoitettua sijoitusrahas-
totoimintaa ldheisesti muistuttavaa toimintaa
harjoittaneet yhteissijoitusyritykset tulisivat
direktiivin edellyttéimén sédéntelyn piiriin.
Tillaisia yhteissijoitusyrityksid olisivat kd-
teisrahastot, joiden tarkoituksena on sijoittaa
kaikki hallinnoimansa varat luottolaitosten
talletuksiin, rahasto-osuusrahastot, joiden
varat sijoitetaan yksinomaan toisten yhteissi-
joitusyritysten osuuksiin sekd markkinoin-
tirahastot, jotka markkinoivat toisen yhteissi-
joitusyrityksen, niin sanotun hallinnointira-
haston osuuksia erityisen sopimuksen perus-
teella. Markkinointirahastoja koskeva ehdo-
tus ei edellyttdisi jésenvaltioita ryhtyméén
lainsidddidntétoimenpiteisiin, vaan se olisi
Iuonteeltaan harkinnanvarainen.

Direktiiviin ehdotetaan liséttdviksi sekid
arvopaperin ettd rahamarkkinavilineen mé#i-
ritelmét vaihtelevien ja jésenvaltioiden toi-
sistaan poikkeavien tulkintojen vuoksi. Joh-
dannaissopimukset rajattaisiin sekd arvopa-
perin ettd rahamarkkinavilineen késitteen ja
maksuvilineet arvopaperin kisitteen ulko-
puolelle.

Ehdotuksessa asetettaisiin katto sijoitusra-
hastojen kiteisvarojen madrille. Sen mukaan
yhteissijoitusyritys voisi sijoittaa korkeintaan
yhden neljdsosan hallinnoimistaan varoista
Iuottolaitosten talletuksiin. Rajoitus ei koski-
si kiteisrahastoja eikd muita yhteissijoi-
tusyrityksen hallussa satunnaisesti olevia
rahakst muutettavia varoja. Lisdksi direktii-
viehdotuksessa tarkennetaan johdannaissopi-
muksiin, kuten optioihin ja termiineihin, si-
joittamista. Sen mukaan yhteissijoitusyritys
voisi sijoittaa hallinnoimiaan varoja johdan-
naissopimuksiin ja kdydd kauppaa sellaisilla
johdannaissopimuksilla, joiden kohde-etuute-
na on arvopaperi tai valuutta, jos yritykselld
on johdannaissopimuksista atheutuvien to-

dellisten tai oletettavissa olevien riskien kat-
tamiseksi riittdvisti varoja.

Huomattavaa vaikutusvaltaa koskevaa
sddnnostd, jota sovelletaan sijoitettaessa yh-
den yhtion osakkeisiin, ehdotetaan tismen-
nettiviksi. Legaalipresumptiona olisi niin
sanotun liputusdirektiivin (Neuvoston direk-
tiivi tiedoista, jotka on julkistettava, kun
huomattava osuus porssiyhtiostd on hankittu
tai luovutettu, 88/627/ETY) mukaisesti las-
kettava yhden kymmenesosan osuus #dénival-
lasta. Jasenvaltio voisi yhtiiltid asettaa mai-
rdosuuden alemmaksi kuin kymmeneen pro-
senttiin ja toisaalta sallia yhteissijoitusyrityk-
selle mahdollisuuden osoittaa, ettd méard-
osuus on ylitetty ilman tarkoitusta kdyttdd
huomattavaa vaikutusvaltaa.

Yhteissijoitusyrityksen osuuksien mark-
kinointia koskevia midrdyksid ehdotetaan
muutettavaksi sen varmistamiseksi, ettei jd-
senvaltioiden kansallisilla sdddoksilld voida
milldédn tavoin estdd toisissa jdsenvaltioissa
rekisterdityjen sijoitusrahastodirektiivin mu-
kaisten  yhteissijoitusyritysten  osuuksien
markkinoimista kulloinkin kysymyksessd
olevassa jdsenvaltiossa. Lisdksi riittdisi, ettd
markkinointiaineisto olisi julkistettava sijoit-
tajien kohdevaltiossa helposti ymmaértdmalla
kielelld, eikd siis endd yhdelld jdsenvaltion
virallisista kielista.

Sijoitusrahastodirektiivin  vaatimuksesta,
jonka mukaan séilytysyhteison kotipaikan tai
toimipaikan, jos sen kotipaikka on toisessa
jdsenvaltiossa, on oltava siind jisenvaltiossa,
jossa rahastoyhtiolld on kotipaikka, ehdote-
taan luovuttavaksi. Sdilytysyhteisond voisi
sen perusteella, ettd palveluja saa tarjota va-
paasti toimipaikkaa perustamatta, toimia
myds luottolaitos tai sijoituspalveluyritys,
jonka toimilupaan siséltyy oikeus tarjota
sdilytys- ja hoitopalvelua. Siilytysyhteison
valvonnasta olisivat vastuussa rahastoyhti6ti
valvovat viranomaiset.

Muutetun  direktiiviechdotuksen yksityis-
kohtainen kisittely aloitettiin syyskuun 1994
alussa neuvoston asiantuntija- ja finanssineu-
voskokouksissa. Lokakuussa osoittautui kui-
tenkin mahdottomaksi sopia neuvoston yh-
teisesti kannasta. Kiteisrahastoja koskeva
direktiiviehdotuksen osa oli koko kisittelyn
ajan hyvin kiistanalainen. Lisaksi sdilytysyh-
teison kotipaikkaa koskevan sidintelyn lie-
ventimistd koskevaa ehdotusta siten, ettei
sadnnos estdisi Rooman sopimuksen mukais-
ta oikeutta palveluiden vapaaseen tarjoami-
seen, vastusti maidrdvihemmistd jdsenvalti-



HE 59/1996 vp 9

oista. Vastustus perustui ldhinni viranomais-
valvontaan liittyviin ongelmiin. Edelleen
ehdotusta jidsenvaltioiden valinnaisesta oi-
keudesta saitidd markkinointi- ja hallinnoin-
tirahastoista pidettiin episelvénd. Kisitykset
siiti, miki on timin valinnaisen oikeuden
siséltd ja mikd on sen suhde yhden toimilu-
van periaatteeseen, vaihtelivat suuresti.
Neuvosto on 22 piivind marraskuuta 1994
paivdtylld kirjeelldin pyytinyt Euroopan
raha-asiain instituutilta (ERI) perustamisso-
pimuksen 109 f (6) artiklan mukaista mieli-
pidettd direktiiviehdotuksen vaikutuksista
rahoituslaitosten ja -markkinoiden vakau-
teen. Mielipiteessdin CON/94/8 (27.7.1995)
ERI otti kantaa kahteen kysymykseen: 1)
kiteis- ja rahamarkkinarahastojen vaikutus
rahoitusmarkkinoihin sekd luottolaitosten
rahoitukseen ja 2) uusien rahastotyyppien
vakauteen sindnsd. BRI hyviksyisi sindnsd
kiteisrahastot, mutta epiilee, sopivatko ne
direktiivin tarkoittaman sijoitusrahaston k&-
sitteen piiriin. Direktiivin mukaiset rahastot
sijoittavat arvopapereihin. ERI ehdottaa, ettd
direktiivi edellyttdisi yhteissijoitusyritysten
tiedottavan markkinointiaineistossaan, ettei-
vit kiteisrahastosijoitukset kuulu talletus-
suojan piiriin. Lausunnossa todetaan lisiksi,
ettd rajoitukset sdilytysyhteison valinnalle
ovat perustamissopimuksen ja pankkidirektii-
vien vastaisia ja hyviksyttdvissd ainoastaan
sithen saakka, kun siilytysyhteisdjen toimin-
nan harmonisoinnista on sifdetty erikseen.
Lausunnossa kehotetaan neuvostoa harkitse-
maan uudelleen markkinointirahastojen vai-

kutuksia rahoitusjérjestelmén vakauteen 14-—

hinnid harmonisoimattoman verotusjérjestel-
min seurauksena. Séddnnellyn katon asetta-
mista sijoitusrahastojen johdannaissopimussi-
joituksille ERI pitdd rahoitusjdrjestelmén
vakauden nikokulmasta arvokkaana tavoit-
teena.

Direktiiviehdotusta ei kisitelty neuvoston
asiantuntijatyoryhmissid kevdilld 1995 ja
maaliskuussa talous- ja valtiovarainministe-
reiden neuvosto péitti pyytdd komissiolta
nuden ehdotuksen, joka siséltéisi niitd aikai-
semman ehdotuksen osia, joiden osalta
eteneminen ndyttdd mahdolliselta. Lisiksi
ehdotuksesta haluttiin poistettavaksi eriitd
teknisluontoisia epdjohdonmukaisuuksia.

Euroopan komissio on tiedustellut erdiltd
jdsenvaltioilta niistd reunaehdoista, joilla
mahdollinen muutettu direktiiviehdotus tul-
taisiin hyvéksymaéin. Suomi ei ole ollut mu-
kana sanotussa yhteydenpidossa. Komissio

360206Z

on lisdksi kutsunut koolle sijoitusrahastodi-
rektiivin mukaisen yhteyskomitean huhti-
kuun 1 piivdksi 1996 sen selvittimiseksi,
milléd edellytyksilld ja toisaalta milld tavoin
jatkovalmisteluissa olisi realistista edeti.

1.3.4. Kansainvilinen vertailu

Sijoitusrahastolakia valmisteltaessa 1980-
luvun puolivilissd samoin kuin sitd muutet-
tacssa ETA-sopimuksen velvoitteiden mu-
kaiseksi valmistelutydssd ei yksityiskohtai-
sesti kiinnitetty huomiota vastaavaan lainsii-
dintdon ulkomailla. Koska esityksen erdini
tavoitteena on huolehtia siiti, ettd suomalais-
ten sijoitusrahastojen kilpailukyky siilyy
yhteismarkkinoilla, valmistelutydssd on tut-
kittu volyymiltdén johtavien Linsi-Euroopan
sijoitusrahastovaltioiden yhteissijoittamista
koskevaa lainséddintod. Pohjoismaiseen ke-
hitykseen perehdyttiin vertaamalla Ruotsin
arvopaperirahastolakia sijoitusrahastolakiin.
Ruotsin arvopaperirahastolaki oli alunperin
mallina Suomen sijoitusrahastolaille.

Seuraavassa kuvataan yleisesti Luxembur-
gin, Ranskan, Ison-Britannian ja Ruotsin
yhteissijoittamista koskevaa lainsdddantos.
Vertailu perustuu 30 péivini kesékuuta 1995
julkistettuun tyéryhméimuistioon
(VM 1995:20) "Eurooppalaisen sijoitusra-
hastolainséddanntn vertailua". Tdssd yh-
teydessd esitetéddin vain pédkohtia edelld mai-
nitusta selvityksest.

1.3.4.1. Ranska

- ~Ranskassa sijoitusrahastotoiminta alkoi
kehittyd voimakkaasti 1960-luvun loppupuo-
lella vuoden 1963 lain sallittua vaihtuvapii-
omaiset sijoitusyhtiot. Samanaikaisesti aloit-
tivat toimintansa my0s ensimméiset niin sa-
notut avoimet sijoitusrahastot. Jo 1970-lu-
vulla Ranskassa aloittivat toimintansa tietyil-
le aloille, kuten raaka-aineisiin, kiinteistoi-
hin, jalometalleihin tai tietylle maantieteelli-
selle alueelle erikoistuneet rahastot.
Rahastotoiminta on Ranskassa kehittynyt
1980-luvulla eksponentiaalisesti. Vuonna
1990 sanottu kehitys oli nostanut Ranskan
Amerikan Yhdysvaltojen jilkeen toiseksi
suurimmaksi ja suurimmaksi eurooppalaisek-
si rahastovaltioksi. Raju kasvu oli seurausta
pankkitoiminnan ja arvopaperimarkkinoiden
vapautumisesta sekd taloudellisesta ja 1poliit-
tisesta epdvarmuudesta 1980-luvun loppu-
puolella. Rahastojen kehittymistd vauhditti
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myos lainmuutos, joka kielsi pankkeja mak-
samasta korkoa alle kolmen kuukauden tal-
letuksille, minkd seurauksena syntyi suuri
joukko rahamarkkinarahastoja. Vuoden 1994
lopussa rahamarkkinarahasto oli selkedsti
hallitsevin rahastotyyppi Ranskassa. Rahas-
tojen suosiota on lisinnyt myos ranskalaisten
yksityishenkildiden perinteisesti epédluuloinen
suhtautuminen suoraan arvopaperisijoittami-
seen. Lisidksi sijoitusrahastodirektiivin voi-
maantulo johti yritykseen parantaa Ranskan
kilpailukykya kansainvilisend raha- ja pank-
kikeskuksena ulkomaalaisille edullisen vero-
tuksen muodossa. Rahastot ovat yleisesti
suosittu eldkesdistimisen muoto Ranskassa.

Ranskalainen yhteissinoitusyritystoiminta
perustun vuoden 1988 lakiin (loi No 8§-
1201 du 23 décembre 1988 relative aux or-
ganismes de placement collectif en valeurs
mobiliéres et portant des fonds communs de
créances). Lakia on tiydennetty yhti#lta sitd
seuranneilla asetuksilla sekéd toisaalta val-
vontaviranomaisen, Commission des Opéra-
tions de Boursen (COB) antamilla maarayk-
silld, ohjeilla ja paatoksilla.

Yhteissijoitusyritykset jactaan Ranskassa
kahteen ryhmiin: arvopapereihin sijoittavat
ja muut yhteissijoitusyritykset. Jalkimmai-
seen ryhmién kuuluvat sijoittavat esimerkik-
si kiinteistdihin ja raaka-aineisiin. Yhteissi-
joitusyrityslaki sdintelee ainoastaan arvopa-

ereihin sijoittavia yhteissijoitusyrityksii,
jotka jaetaan edelleen kahteen ryhméin sen
perusteella, sovelletaanko niihin sijoitusra-
hastodirektiivid vai ei.

Yhteissijoitusyrityslain mukaan arvopape-
reihin varansa sijoittava yhteissijoitusyritys
toimii joko vathtuvapidiomaisena sijoitusyh-
tiond (ranskaksi Société d'Investissement a
Capital Variable eli SICAV) tai yleisend
sijoitusrahastona. Yhteissijoitusyrityksen
puolesta ja sen nimissi toimii hallinnointiyh-
teisé (ranskaksi société de gestion). Koska
hallinnointiyhteisolti edellytetdiin ainoastaan,
ettd se on otkeushenkils, SICAV voi periaat-
teessa toimia omissa nimissidin. Kdytannossi
my08s SICAV:illa on erillinen hallinnointiyh-
te1so.

Yhteissijoitusyrityksille on Ranskassa sié-
detty vdhimmaiisalkupiddoma. Sijoitusrahas-
ton varallisuuden on sen perustamishetkelld
oltava vihintién 2,5 miljoonaa ja SICAV:in
vihintdsin 50 miljoonaa Ranskan frangia.
Hallinnointiyhteison  vdhimmaéispidfiomaksi
on s#idetty 500 000 frangia tai 0,5 prosent-
tia sen hallinnoiman varallisuuden arvosta,

mutta pddoman ei kuitenkaan tarvitse olla
enempid kuin viisi miljoonaa frangia.

Yhteissijoitusyritys perustetaan hallinnoin-
ti- ja sdilytysyhteisOn viliselld sopimuksella.
Niiden tehtévénd on laatia COB:n asettamat
vihimmadisedellytykset tdyttdvit sdinnot.
Sddntdihin on muun muassa otettava mii-
rdys siitd, onko yhteissijoitusyritys perustettu
toistaiseksi vai tietyksi médrdajaksi sekd se
alkupdfioman méaird, joka yhteissijoitusyri-
tykselld on oltava hallussaan sen perusta-
mishetkelld. Sdanndissd on edelleen miérit-
tivd yhteissijoitusyrityksen voitto-osuuksien
jakamisesta sekd osuuksien merkitsemisessi
ja takaisinostossa noudatettavista menette-
lytapasdinnoista.

Yhteissijoitusyrityksen varat on pidettiva
yhden siilytysyhteisén hallussa. Sailytysyh-
teis6nd vol toimia ainoastaan talousministe-
rion luetteloon hyviksytty oikeushenkils.
Listalla mainitaan Banque de France, talle-
tuskassat, luottolaitokset, porssiyhteisot seki
vakuutuslaitokset. Siilytysyhteison kotipai-
kan on oltava Ranskassa ja sidilytysyhteiso
voidaan vaihtaa ainoastaan tuomioistuimen
paitokselld.

Sijoituspolitiikkansa perusteella toisistaan
eroavia ranskalaisia arvopapereihin sijoitta-
via yhteissijoitusyrityksia on kahdeksanlai-
sia: yhden toimiluvan periaatteen mukaisesti
EU:n alueella osuuksiaan markkinoimaan oi-
keutettu yhteissijoitusyritys, rahamarkkina-,
riski-, henkilosto-, velkakirja-, rahasto-
osuus-, takuu- seké termiiniyhteissijoitusyri-
tys. Yhteissijoitusyrityslaki rakentuu siten,
ettd se madrittdd ensin SICAV:ia ja kaikkia
rahastoja koskevat yhteiset sdinnokset seki
kaikkia yhteissijoitusyrityksid koskevat ylei-
set méiéiréilykset ja kuvaa sitten yksittdisid
rahastomalleja. Ranskassa ei tunneta sateen-
varjorahastoja, joten saman hallinnointiyh-
teis6n hallinnoimien sijoitusrahastojen valilla
ei voida siirtyd vero- tai kuluseuraamuksitta.

Ranskan yhteissijoitusyrityslaissa ei ole
omaksuttu sijoitusrahastodirektiivin sijoitus-
politiikkkaa enimméisméiridisen joustavasti.
Laki sallii esimerkiksi sijoitukset sellaisiin
arvopapereihin, joilla kdydédidn kauppaa jon-
kin kolmannen valtion sdfinnellyilld ja sédin-
nollisesti toimivilla markkinoilla, mutta rajaa
niiden kolmansien valtioiden ryhmii, joiden
markkinapaikoista valinta voidaan suorittaa.
Tallaisia valtioita ovat sellaiset Taloudellisen
yhteistyon ja kehityksen jérjestén (OECD)
Jésenvaltiot, joita COB ei ole midrdyksilldin
sulkenut valintaoikeuden ulkopuolelle. Liik-
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keeseenlaskijakohtaista rajaa on Ranskassa
korotettu yhden kymmenesosan sijasta aina
35 tai 100 prosenttiin asti, kun sijoituskoh-
teena on julkisyhteison liikkeeseen laskema
tai takaama arvopaperi. Samanaikaisesti liik-
keeseenlaskijoiden piirid on rajattu siten, ettd
edelld tarkoitettuja julkisyhteis6jd ovat
OECD:n jasenvaltiot, EU:n jdsenvaltioiden
paikalliset julkisyhteis6t sekd sijoitusrahasto-
direktiivin tarkoittamat kansainviliset jul-
kisyhteisot. Ranska ei ole kiyttinyt jdsen-
valtiolle sijoitusrahastodirektiivin muuttamis-
ta koskevassa direktiivissi (88/220/ETY)
myOnnettyd oikeutta korottaa yhden kym-
menesosan sdintdd enintdin yhteen nel-
jasosaan, kun kysymyksessd on jdsenvaltios-
sa kotipaikan omaavan luottolaitoksen liik-
keeseen laskema joukkovelkakirja. Yhteissi-
joitusyritykselle on laissa méritetty mahdol-
lisuus antaa arvopapereitaan lainaksi. Lai-
nausoikeus on kuitenkin rajoitettu kolmeen
kahdeskymmenesosaan yhteissijoitusyrityk-
sen varallisuuden miiréstd. Yhteissijoitusyri-
tyslain mukaan yhteissijoitusyritys voi my&s
lainata arvopapereita. Arvopapereiden lai-
naksiotto-oikeus on rajoitettu yhteen kym-
menesosaan Yyhteissijoitusyrityksen varalli-
suuden miiréstd. Lisdksi yhteissijoitusyritys
voi ottaa sijoitusrahastodirektiivin méaritta-
missé rajoissa kiteisluottoa.

Yhteissijoitusyrityslaissa mainittu arvopa-
perin méiritelmd on vuodesta 1988 mahdol-
listanut rahamarkkinarahastoille oikeuden
markkinoida osuuksiaan ETA-alueella yhden
toimiluvan periaatteen mukaisesti. Rahaston
luokittelu arvopaperirahastoksi tai varsinai-
seksi rahamarkkinarahastoksi, joka voi toi-
mia ainoastaan kansallisesti, perustuu rahas-
ton sijoituspolitiikan maritykseen, joka kan-
sallisesti toimivilla rahastoilla on joustavam-

i.

Yhteissijoitusyrityslaissa méfrdtadn yksi-
tyiskohtaisesti lain tarkoittamien yhteissijoi-
tusyritysten uudelleenjérjestelystd, sulautu-
misesta ja jakautumisesta. Sddnndsten mu-
kaan toimenpide edellyttii COB:n lupaa.
Yhteissijoitusyrityksistd SICAV voi olla uu-
delleenjirjestelyn kohteena toisen tai useam-
man SICAV:in sekd kaikkien muiden rahas-
tojen paitsi riski-, termiini- tai rahasto-
osuusrahaston kanssa. Ominaisuuksiltaan
samanlaiset rahastot, my®0s riski-, termiini- ja
rahasto-osuusrahastot, voivat uudelleenjérjes-
taytyd toistensa kanssa. SICAV voi fuusioi-
tua kaikkien muiden yhteissijoitusyritysten
kanssa ja kaikki arvopapereihin sijoittavat

yhteissijoitusyritykset ~ voivat  jakautua.
Muunlaiset jarjestelyt ovat kiellettyyd. Edelld
mainituista toimenpiteistd padttdd hallinnoin-
tiyhteisé. Toimenpide on rekisterditdvi tuo-
mioistuimessa ja julkaistava kuukautta ennen
sen suorittamista Bulletin des annonces léga-
les obligatoires -nimisessd julkaisussa. Li-
sdksi osuudenomistajille on ilmoitettava suo-
ritettavan toimenpiteen sisdllostd, uudelle
hallinnointiyhteisdlle suoritettavista maksuis-
ta sekd toimenpiteen verovaikutuksista. Il-
moitus on tehtédvi joko yksilollisesti kirjeitse
tai kaikille osuudenomistajille suunnatun
tiedotuslehden vilitykselld. Toimenpiteestd
on liséksi ilmoitettava yhteissijoitusyrityksen
tilintarkastajille viimeistdin 45 vuorokautta
ennen péitettyd toimeenpanopdivéd, silld
tilintarkastajien tehtdvénd on laatia raportti
toimenpiteen suorittamista koskevista eh-
doista. Raportti on toimitettava osuuden-
omistajille viimeistiin 15 vuorokautta ennen
toimeenpanopdivdd. Sulautumisen yhteydes-
sd sellainen velkoja, joka katsoo, ettd yhteis-
sijoitusyritys on sulautumista koskevassa
ilmoituksessaan ilmoittanut etuoikeusjirjes-
tyksen viirin siten, ettd velkojalle on m&i-
ritty todellista myohédisempi etuoikeus, voi
estdd fuusion toteutumisen. Tdmin on tapah-
duttava viimeistddn 15 vuorokautta ennen
toimeenpanopiivdd. Osuuksien liikkeeseen-
lasku seki takaisinosto on keskeytettivi hal-
linnointiyhteison padtdkselld viimeistddn 15
voorokautta ennen  toimeenpanopaivii.
Osuudenomistajilla on kolme kuukautta ai-
kaa saada osuutensa lunastetuksi kuluitta.
Erityisend uudelleenjirjestelynd mainitaan
tilanne, jossa sijoitusrahasto on saavuttanut
500 miljoonan Ranskan frangin suuruisen
pddoman. Hallinnointiyhteisén on edellytyk-
sen tdytyttyd ryhdyttivd toimenpiteisiin uu-
den yhtaldistd sijoituspolitiikkaa harjoittavan
sijoitusrahaston perustamiseksi.
Yhteissijoitusyrityksen rahaksimuuttaminen
perustuu joko vapaaehtoisuuteen tai pakotta-
vaan normiin, Yhteissijoitusyritys on muu-
tettava rahaksi, kun sen varallisuuden méiri
on laskenut alle COB:n méirdyksissd maini-
tun vahimmdismédrdn, eikd tilannetta ole
pystytty korjaamaan 30 vuorokauden kulues-
sa. SICAV:n varallisuuden vdhimm&ismaé-
riksi on sdddetty 25 miljoonaa frangia ja
rahaston miljoona frangia. Varallisuuden
arvon laskettua alle vdhimmaéisméérdn yh-
teissijoitusyrityksen on keskeytettivd osuuk-
sien tai osakkeiden takaisinosto. Keskeytti-
misestd on tehtdvd ilmoitus COB:lle, joka
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valvoo my6s rahaksimuuttoa. Rahaksimuu-
ton ehdot ja sitd koskeva menettelytapa il-
menevit yhteissijoitusyrityksen s#dnnoisti.
Rahaksimuuttajana toimii joko sdilytysyhtei-
sO0 tai hallinnointiyhteis6. Vaihtoehtoisesti
kaikki osuudenomistajat voivat hakea tuomi-
oistuimelta rahaksimuuttajan m#irddamisti.
Osuudenomistajilla ei ole oikeutta muutoin
kdynnistdd yhteissijoitusyrityksen rahaksi-
muuttoa. Toimenpiteen aluksi tilintarkastaja
arvioi yhteissijoitusyrityksen varallisuuden ja
laati rahaksimuuton edellytyksia késittelevin
raportin, joka toimitetaan osuudenomistajille
ja COB:lle.

1.3.4.2. Luxemburg

Luxemburgissa yhteissijoitusyritystoiminta
on Euroopan toiseksi suurinta. Se on kuiten-
kin vield varsin nuorta, silli ensimméiinen
sijoitusrahasto perustettiin Luxemburgiin
vasta vuonna 1959. Kehitys on ollut voima-
kasta erityisesti 1980-luvulla, jolloin Luxem-
burgista kehittyi ulkomaista sijoituspddomaa
houkutteleva niin sanottu verokeidas.

Luxemburgin voimassa oleva yhteissijoi-
tusyrityslaki on vuodelta 1988 (loi du 30
mars 1988 relative aux organismes de place-
ment collectif). Se on jaettu neljddn osaan
seuraavasti: 1) sijoitusrahastodirektiivin
séddntelyn piiriin kuuluvat yhteissijoitusyri-
tykset, 2) muut luxemburgilaiset yhteissijoi-
tusyritykset, 3) ulkomaiset yhteissijoitusyri-
tykset ja 4) kaikkia yhteissijoitusyrityksid
koskevat yleiset sddnnokset.

Luxemburgin kaupallisia yhtigitd koskeva
laki m#irittad useita mahdollisuuksia yhteis-
sijoitusyrityksen ulkoiselle muodolle. Sen
perusteella sijoitustoiminnan harjoittaja voi
valita toiminnalleen sellaisen oikeudellisen
rakenteen, joka vastaa parhaiten sijoitustoi-
minnalle kussakin tapauksessa asetettuja ta-
voitteita. Yhteissijoitusyrityksen sijoitus- ja
lainanottopolitiikka sekd avoimmuus ja oi-
keudellinen muoto médradvét, kuuluuko se
sijoitusrahastodirektiivin soveltamisalan pii-
ritn.

Sijoitusrahastodirektiivin soveltamisalaan
kuuluvan yhteissijoitusyrityksen on oltava
oikeudelliselta muodoltaan joko rahastoyh-
ti6-sijoitusrahasto, vaihtuvapadomainen sijoi-
tusyhtié tai muu kuin vaihtuvapidiomainen
sijoitusyhtid. Sijoitusrahastoa hallinnoi ra-
hastoyhti6 ja sijoitusyhtitd yhtion hallitus
yhtitjarjestyksen madrdysten mukaisesti.
Rahastoyhtié voi toimia joko osakeyhtio-

muodossa, osuuskuntana tai kommandiit-
tiosakeyhtionid. Sen vahimmaéispddomaksi on
sdddetty viisi miljoonaa Luxemburgin fran-
gia. Rahastoyhti0 laatii sijoitusrahaston siéin-
not ja julkistaa ne virallisessa lehdessd sekd
toimittaa ne alioikeuteen rekisterditdviksi.
Laki sisiltdd sddnnoiltd edellytettiavit vihim-
mdisvaatimukset. Rahastoyhtién rinnalla voi
toimia yritys, jonka yksinomaisena tehtévéina
on rahastoyhtion neuvominen. Voidakseen
toimia neuvovana yhteisond yritystd vaadi-
taan sijoittamaan tietty prosentuaalinen ja
médrillinen osuus osakepdiomansa méirista
galvelemaansa rahastoyhtioon sekd Luxem-

urgin valtion joukkovelkakirjalainoihin.
Hallinnointi- ja neuvontakulujen enimmais-
méirille on asetettu kattos#into.

Luxemburgilaisen yhteissijoitusyrityksen
sdilytysyhteison on oltava pankki. Riippuen
siitd, mihin ryhméén yhteissijoitusyritys lue-
taan, sovellettavaksi tulevat erilaiset siily-
tysyhteisod koskevat normit. Sijoitusrahasto-
direktiivin sdéintelyn piiriin kuuluvan yhteis-
sijoitusyrityksen sdilytysyhteis6lld on oltava
kotipaikka Luxemburgissa tai sen sdilytysyh-
teison on oltava sellaisen pankin sivukontto-
ri, jonka kotipaikka on toisessa EU:n jdsen-
valtiossa. Muun luxemburgilaisen yhteissi-
joitusyrityksen séilytysyhteisénd voi toimia
myos sellaisen pankin sivukonttori, jonka
kotipaikka on kolmannessa valtiossa. Ulko-
maisella yhteissijoitusyritykselld ei ole vel-
vollisuutta osoittaa sdilytysyhteiséd Luxem-
burgista.

Yhteissijoitusyrityksen vahimmaissijoitus-
pddomaksi on sdddetty S0 miljoonaa Luxem-
burgin frangia, joka on saavutettava kuuden
kuukauden kuluessa siitd, kun rahastoyhtio
sai toimiluvan. Sdidnnosten tarkoituksena on
pyrkii estiméin niin sanottujen haamurahas-
tojen synty ja olemassaolo.

Sijoitusrahastossa voi kokonaisten osuuksi-
en rinnalla olla myds murto-osaosuuksia.
Ad#nioikeutta osuudenomistajien kokouksessa
voidaan kuitenkin kéyttdd ainoastaan koko-
naisella osuudella. Yhteissijoitusyrityksen
osuudet voidaan listata Luxemburgin arvo-
paperiporssissi.

Yhteissijoituszritystoimintaa valvoo Insti-
tut Monétaire Luxemburgeois (IML). Vah-
vistaessaan yhteissijoitusyrityksen perusta-
misasiakirjat sekd johdon, sdilytysyhteison l?xa
tilintarkastajan valinnan IML myontdd yh-
teissijoitusyritykselle toimiluvan. IML pitdi
yhteissijoitusyrityksistd listaa. Lisdksi tieto
toimiluvan myontdmisesta ja siten myos lis-
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taamisesta julkistetaan virallisessa lehdessi.

Luxemburgissa on omaksuttu sijoitusrahas-
todirektiivin sijoitus- ja lainanottopolitiikka
enimmiismiidrdisen joustavasti sellaisille
yhteissijoitusyrityksille, jotka kuuluvat sano-
tun direktiivin soveltamisalan piiriin. Tehok-
kaan salkunhoidon edistdmiseksi yhteissijoi-
tusyritys voi tehdd erilaisia johdannais- ja
arvopaperilainaussopimuksia.  Lainaussopi-
muksia voidaan kuitenkin tehdd ainoastaan
tunnustetun selvitysyhteison jirjestimén va-
kioidun lainausjérjestelmén tai arvopaperi-
lainaukseen erikoistuneen ensiluokkaisen
rahoituslaitoksen kautta. Vakuuden on oltava
lainatun arvopaperin sopimuksentekohetken
arvoa vastaava. Arvopaperilainaus ei saa
ylittdd puolta rahaston arvopaperisijoitusten
mairasti eikd lainaussopimuksia voida tehdd
30 vuorokautta pidemmiksi ajanjaksoiksi.

Kansallisesti toimivilta  yhteissijoi-
tusyrityksiltd ei edellytetd direktiivin mu-
kaista sijoituspolitiikkaa. IML on 21 pdivdnd
tammikuuta 1991 antamallaan kiertokirjeelld
magrdnnyt tillaisten yhteissijoitusyritysten
sijoituspolitiikan yleisechdot. Niiden perus-
teella yhteissijoitusyritykset voidaan jakaa
arvopapereihin, riskipdiomaa, hydykkeisiin,
futuureihin ja/tai optioihin ja kiinteistdihin
sijoittaviin yhteissijoitusyrityksiin. Sijoitus-
politiilkkaa koskevien rajoitusten liséksi
muille kuin arvopapereihin sijoittaville kan-
sallisesti toimiville yhteissijoitusyrityksille
on asetettu myos eréitd yhteissijoitusyrityk-
sen hallintoa koskevia erityisvaatimuksia.
Miirdysten perusteella yhteissijoitusyrityk-
sen varallisuuden hallinnoimisesta vastaavil-
ta toimihenkililtd edellytetisin erityistd
asiantuntemusta kulloinkin kysymyksessd
olevalta erityisalalta, kuten riskisijoittamises-
ta, futuuri- ja optio- sekid hyddykekaupasta
tai kiinteistosijoittamisesta.

Luxemburgin yhteissijoitusyrityslaki sdztas
yhteissijoitusyrityksen purkamisesta ja ra-
haksimuutosta erityisen yksityiskohtaisesti.
Lihtokohtana on yhteissijoitusyrityksen pur-
kaminen ja vasta toissijaisena toimenpiteeni
tulee kysymykseen sen siirtdminen toisen ra-
hastoyhtién hallinnoitavaksi. Menettely pe-
rustuu joko vapaachtoisuuteen tai viranomai-
sen pidtokseen. Vapaaehtoinen rahaksimuut-
to pannaan vireille sijoitusyhtion yleisko-
kouksen tai sijoitusrahaston osuudenomista-
jien kokouksen pidtokselld, kun yhteissijoi-
tusyrityksen nettovarallisuuden arvo on vé-
hentynyt alle laissa méérityn alarajan, rahas-
ton sddnndissd mainittu midrdaika on kulu-

nut umpeen, rahastoyhtié on joutunut kon-
kurssiin eiki sen tilalle ole saatu uutta rahas-
toyhtiotd, yhteissijoitusyritys on ollut vapaa-
ehtoisen toimenpiteen johdosta vailla rahas-
toyhtioti tai sdilytysyhteis6d kahden kuukau-
den ajan, valvontaviranomainen on peruutta-
nut yhteissijoitusyrityksen toimiluvan tai kun
sdilytysyhteis6 on joutunut konkurssiin eikd
sen tilalle ole saatu uutta siilytysyhteisod.
Viranomaispaétokselld  yhteissijoitusyritys
puretaan silloin, kun joko rahasto- tai sijoi-
tusyhtidn toimilupa on peruutettu tai sitd ei
ole sille milloinkaan annettu. Aloitteen yhti-
on purkamisesta tekee omasta aloitteestaan
tai IML:n pyynndsti toimiva virallinen syyt-
tdjd. Siihen asti, kunnes tuomioistuin on an-
tanut ratkaisunsa asiassa, IML:lla on oikeus
ottaa osaa kaikkiin yhteissijoitusyrityksen
hallintoa koskeviin toimiin.
Purkamismenettely on riippuvainen siiti,
onko se kdynnistetty vapaaehtoisesti vai vi-
ranomaisen aloitteesta. Vapaaehtoisessa ra-
haksimuutossa toimenpiteen suorittavat yh-
teissijoitusyrityksen esityksesti IML:n hy-
viksymit selvitysmiehet. Viime kédessé tuo-
mioistuin madrad rahaksimuuttajat. Tuomi-
oistuimessa tapahtuva rahaksimuuttaminen
etenee siten, ettd alioikeus nimittdd yhden tai
useamman selvitysmiehen sekd niin sanotun
raportoivan tuomarin ja piittdi menetelmén,
jonka mukaan rahaksimuuttaminen on suori-
tettava. Lisdksi tuomioistuin mairds selvi-
tysmiehille suoritettavien palkkioiden ja ku-
lukorvausten =~ mé#rdn.  Rahaksimuutto-
menetelmii voidaan muuttaa tuomioistuimen
myShemmalld paitokselld joko tuomioistui-
men tai selvitysmiehen aloitteesta. Tuomi-
oistuin péittisd menettelyn lopullisella purka-
mispédtokselld. Lakkauttamis- ja rahaksi-
muuttopddtos sekd pHitds rahaksimuuton
loppumisesta on f'ulkistettava virallisessa
lehdessd sekd kolmessa laajalevikkisessd
sanomalehdessd, joista yhden on oltava lu-
xemburgilainen. Julkistamisesta huolehtii
selvitysmies. Ilmoituksessa tiedotetaan lisik-
si siitd, missd menettelyd koskeva asiakirja-
aineisto on sdilytettdviand sekd niitd varoja
koskevista toimenpiteists, joihin on ryhdytty
sen vuoksi, ettd varoja ei vield ole voitu toi-
mittaa niiden oikeille omistajille. Vapaaeh-
toisessa rahaksimuutossa edelld tarkoitettu
tuomioistuinvaihe jé4 pois.

1.3.4.3. Iso-Britannia

Yhteissijoitusyritystoiminta on aikoinaan



14 HE 59/1996 vp

1800-luvulla alkanut Isossa-Britanniassa.
Nykyisin yhteissijoittaminen Isossa-Britan-
niassa on hyvin monipuolista. Sen lains#a-
déntd mahdollistaa erilaisten sijoitusperiaat-
teiden toteuttamisen.

Ison-Britannian sijoitustoimintaa siéntelee
vuoden 1986 sijoituspalvelulaki (Financial
Services Act). Siind omaksuttu yhteissijoi-
tusyrityksid koskeva sdintely on kaksitasois-
ta siten, ettd laki sdintelee yhteissijoitusyri-
tysten rakennetta, mutta delegoi lidhes kaiken
muyun piitésvallan valvontaviranomaiselle,
kauppa- ja teollisuusministeridile, joka vuo-
rostaan on siirtdnyt suurimman osan toimi-
vallastaan arvopaperi- ja sijoitusneuvostolle
(The Securities and Investments Board, jat-
kossa SIB). SIB on puolestaan hyviksynyt
itsesdiintelyjarjestojd, jotka sddntelevit sekd
erityyppista sijoitustoimintaa ettd sijoitustoi-
minnan piiriin kuuluvia muita osa-alueita.
Common law -jirjestelmidlle ominaista on,
ettd erityisesti SIB:n antamat madrdykset
ovat hyvin yksityiskohtaisia ja késittelevit
sellaisia meilld perinteisesti yksityisoikeu-
dessa sdfnneltyjd pddasiassa sopimusoikeu-
dellisia kysymyksid, jotka ovat olennaisia
yhteissijoitustoiminnan toteuttamiseksi. Toi-
saalta tarkkojen ja yksityiskohtaisten méa-
rdysten tarkoituksena on tehokas sijoittajan-
suoja.

Pidsddnnén mukaan Isossa-Britanniassa
yhteissijoitustoimintaa voidaan harjoittaa
tulemalla jonkin itsesddntelyjérjeston hyvak-
symiiksi yhteissijoitusyritykseksi ja noudatta-
malla sen séidnt6jd. Toimilupaa voidaan ha-
kea myos SIB:ltd, mutta kiytdnndssd timi
vaihtoehto on osoittautunut poikkeukseksi.
Erdissd tapauksissa yhteissijoittaminen on
mahdollista my6s ilman toimilupaa. Veroin-
sentiivin vuoksi toimilupaa vailla toimivat
pédasiassa eldke- ja hyvintekeviisyysrahas-
tot.

Ulkomaiset yhteissijoitusyritykset, joilla on
oikeus markkinoida osuuksiaan Isossa-Bri-
tanniassa, jaetaan sijoituspalvelulaissa kol-
meen ryhméin: 1) sijoitusrahastodirektiivin
edellytykset tdyttivit toisessa EU:n jésenval-
tiossa perustetut yhteissijoitusyritykset, 2)
sellaiset kolmansissa valtioissa toimiluvan
saaneet yhteissijoitusyritykset, joiden koti-
valtion laisdddinnon valvontaviranomainen
katsoo tarjoavan riittdvén suojan sijoittajalle,
ja 3) muut ulkomaiset yhteissijoitusyritykset,
Joille valvontaviranomainen myo6ntid yksit-
{’ciistapauksessa hakemuksesta markkinointi-
uvan.

Yhteissijoitustoimintaa harjoitetaan Isossa-
Britanniassa joko sijoitus- tai osuustrustin
muodossa. Sijoitustrusti on kiintedpdfdomai-
nen sijoitusyhtio, joka sijoittaa varojaan
muun muassa arvopapereihin ja kiinteistoi-
hin, ja joka ei nauti oikeutta markkinoida
osuuksiaan yhden toimiluvan periaatteen
mukaisesti ETA-alueella. Osuustrusti uu-
dempana yhteissijoittamisen muotona raken-
tuu anglosaksiselle kaksoisomistusoikeuteen
perustuvalle trustikdsitteelle. Osuustrusti pe-
rustetaan rahastoyhtién ja omaisuudenhoita-
jan viliselld trustisopimuksella, jonka vi-
himmaissisdltd ilmenee SIB:n miardyksisti.
Trustille ominajsesta kaksoisomistusoikeu-
desta johtuu, ettd omaisuudenhoitajaa pide-
tdin rahaston omistajana, joka on vastuussa
rahaston hallinnosta.  Osuudenomistajan
omistusoikeus sitd vastoin perustuu varalli-
suuden muodostamiin etuuksiin. Rahastoyh-
ti puolestaan myy ja ostaa takaisin trus-
tiosuudet ja pdittad osuustrustin sijoituspo-
litiikasta. Omaisuudenhoitajalla tarkoitetaan
kaytdnnossd siilytysyhteisod. Omaisuuden-
hoitaja kuvaa kuitenkin osuvammin kiytossd
olevaa institutiota, silli omaisuudenhoitajan
tehtdvit ovat sdilytysyhteison tehtdvid laa-
jemmat.

SIB:n midrdysten perusteella yhteissijoi-
tusyrityksen sijoituspolitiikassa voidaan nou-
dattaa yhdeksdd vaihtoehtoista mallia. Yh-
teissijoitusyritys voi sijoittaa tarkempien
médrdysten puitteissa arvopapereihin, raha-
markkinavélineisiin, futuureihin ja optioihin,
suurella riskilld johdannaisiin, kiinteistdihin,
merkintdoikeuksiin, rahasto-osuuksiin tai
tiettyyn toiseen yhteissijoitusyritykseen. Li-
s#ksi mistd tahansa edelld mainituista yhteis-
sijoitusyrityksistd voidaan koota niin sanottu
sateenvarjorahasto. Toimiluvan saaneista
osuustrusteista arvopaperi-, merkintidoikeus-
ja sateenvarjorahasto voivat harjoittamansa
sijoituspolititkka huomioonottaen markkinoi-
da trustiosuuksiaan ETA-alueella.

Iso-Britannia on toteuttanut sijoitusrahasto-
direktiivin mahdollistaman arvopaperirahas-
tojen sijoituspolitiikan laajennuksen ainoas-
taan osittaisena siten, ettd niiden kolmansien
valtioiden piirid, joiden liikkeeseenlaskemiin
tai takaamiin arvopapereihin arvopaperira-
haston varoja voidaan sijoittaa rajoituksetta,
on kavennettu. Siten rahaston sijoituskohtee-
na voivat olla Australian, Japanin, Kanadan,
Norjan, Sveitsin, Uuden-Seelannin tai Yh-
dysvaltojen liikkeeseenlaskemat tai takaamat
arvopaperit.
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Niilld rahastoilla, joilla on kotipaikka Isos-
sa-Britanniassa, on markkinointirahastoja lu-
kuunottamatta oikeus edistdd tehokasta
omaisuudenhoitoa, jollei trustisopimuksessa
ole muusta sovittu, nykyaikaisia johdannai-
siin ja valuuttoihin perustuvia menettelyta-
poja hyviksikayttiéen. Sddnnokset pyrkivit
kuitenkin varmistamaan, ettei puhdasta spe-
kulaatiota pidetd tehokkaana salkunhoitona,
vaan ettd toiminnan tarkoituksena on valvoa
riskid. Hinnankorotusstrategiaa voidaan kiyt-
t44 ainoastaan, jos rahasto voi kohtuullisesti
odottaa saavansa siitd etuja. Témén vuoksi
tehokkaalta salkunhoidolta edellytetéin, ettd
seuraavat chdot tdyttyvit: liiketoimen on
oltava taloudellisest1 sopiva, kokonaan katet-
tu ja sen tavoitteena on oltava pienentéi ra-
haston riskis, alentaa siihen kohdistuvia kus-
tannuksia tai edistid molemmilla tavoin ra-
haston etua tai, ettd siitd aiheutuu rahastolle
riskitontd tai alhaisella riskitasolla olevaa
etua lisdpddoman tai tuoton muodossa. Lii-
ketoimi on katettava yksilollisesti ja yleisesti
teoreettiseen enimmaisriskiin.

Rahasto-osuusrahastoja lukuun ottamatta
rahastot voivat rajattomasti harjoittaa arvo-
paperilainausta osana sijoitustoimintaansa.
Arvopaperilainausta voidaan kidyttdd muun
muassa osana tehokasta salkunhoitoa. Arvo-
paperilainauksen edellytyksend on ensinn-
kin se, ettii lainauksen kohteena oleva varal-
lisuus on arvopaperi, toiseksi se, ettd omai-
suudenhoitaja on viranomaisvalvonnan alai-
nen luotonantaja, kolmanneksi se, ettd sopi-
musehdot ovat SIB:n méiridysten mukaiset ja
omaisuudenhoitajan hyviksymit ja neljdn-
neksi se, ettd pantiks1 luovutettava vakuus
on omaisuudenhoitajan hyviksymd, riittivi
ja riittdviin nopea. Vastapuolen on oltava
viranomaisvalvonnan kohteena oleva tai
Commissioners of Inland Revenuen hyvik-
symé henkild. Pantti on riittivd vain, mikéli
sen arvo ylittdd lainattavien arvopapereiden
arvon niiden luovutushetkelld ja mikili se on
siirretty omaisuudenhoitajan tai témén puo-
lesta toimivan haltuun. Pantin on oltava ki-
teistd, kiiteisen luontoista varallisuutta, valti-
on tai muun julkisyhteison liikkeeseen laske-
ma arvopaperi, talletustodistus, remburssi tai
TALISMAN-jirjestelméin (arvopaperien sel-
vitys) liikkeeseenlaskema lyhytaikainen luo-
vutuskelpoinen todistus. Panttia pidetién riit-
tivin nopeana, jos se on luovutettu ennen
arvopaperin luovuttamista tai sen luovu-
tushetkelld ja viimeistdin luovutuspdivin
liikeajan loppuun mennessd. Omaisuuden-

hoitajan tehtdvind on huolehtia, ettd pantin
arvo pysyy aina lainatun arvopaperin arvoa
suurempaa.

Osuustrustilla on periaatteessa yhdenlaisia
osuuksia, mutta silld voi kuitenkin trustisopi-
muksen perusteella olla samanaikaisesti sekd
tuotto- ettd kasvuosuuksia. Lisdksi osuudet
voidaan jakaa murto-osiin. Trustiosuusrekis-
terinpit#jdlld, jona toimii omaisuudenhoitaja,
ei kuitenkaan ole velvollisuutta merkitd
enempéid kuin nelji yhteisomistajaa kullekin
osuudelle.

Trustiosuudenomistajalle on annettava hi-
nen pyynnostdin osuustodistus. Todistus
voidaan jdttdd antamatta, mikéli trustisopi-
muksessa mainitut erityisehdot tadyttyvit.
Osuudet voivat olla rekisteri- tai haltija-
osuuksia. Rekisteriosuudenomistajalle anne-
taan osuustodistus, joka on nimenomaisesti
hénelle asetettu. Haltijaosuustodistus sitd
vastoin ilmaisee ainoastaan sen m#irin trus-
tiosuuksia, joita kysymyksessi oleva todistus
ilmentdd. Haltijapaperi voidaan vaihtaa re-
kisteriosuuteen ja piin vastoin.

Trustiosuuksien liikkeeseenlasku ja ta-
kaisinosto voidaan keskeyttdd korkeintaan
neljiksi viikoksi. Keskeytys voidaan toi-
meenpanna, mikili sen voidaan katsoa ole-
van olemassaolevien ja hypoteettisten tulevi-
en osuudenomistajien edun mukaista. Niyt-
téisi siltd, ettd mikéd hyvinsid osuudenomista-
jien edun mukainen peruste tiyttdisi keskeyt-
tamisedellytykset.

Osuustrusteilla on oltava osuudenomistaji-
en kokous. Ne tilanteet, joissa osuudenomis-
tajien kokouksen myétivaikutusta edellyte-
tadn, on lueteltu tyhjentdvisti. Madrdykset
koskevat sellaisia osuustrusteja, joilla on
oikeus markkinoida osuuksiaan ETA-alueel-
la. Osuudenomistajien kokous on kutsuttava
koolle pdittamiin trustisopimuksen muutok-
sista, poikkeuksista osuustrustin sijoituspoli-
tilkkkaan, sen sulautumisesta toisen osuus-
trustin kanssa, siihen kohdistettavasta uudel-
leenjérjestelysti ja rahastoyhtion vaihtami-
sesta.

SIB:n médrdykset kattavat osuustrustin
sulautumista, uudelleenjérjestelyd ja lakkaut-
tamista koskevat yksityiskohtaiset sdinnok-
set. Sulautumisessa osuustrustin kaikki varat
yhdistetdén toisen osuustrustin varoihin. Sitd
vastoin uudelleenjérjestelyssd osa osuustrus-
tin varoista siirtyy yhdelle tai useammalle
yhteissijoitusyritykselle. Osuustrusti on puo-
lestaan lakkautettava, kun sen toimilupa on
peruutettu, kun osuustrusti on perustettu
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médrdajaksi ja sanottu médrdaika on kulunut
umpeen, kun osuustrusti sulautuu toiseen tai
kun uudelleenjirjestelyn tuloksena omaisuut-
ta luovuttavan osuustrustin kaikki varat ovat
joutuneet toimenpiteen kohteeksi.
Poikkeuksellisesti lakkautettavan osuus-
trustin varallisuus voidaan jittdd muuttamat-
ta rahaksi. Menettely edellyttid osuuden-
omistajien vilistd sopimusta. Sen osapuolina
voi olla myGs ainoastaan osa osuudenomis-
tajista. Toimenpide toteutetaan siten, ettd
kullekin sopimuksen osapuolelle luovutetaan
timidn osuutta vastaava méidrd osuustrustin
varoja. Samanaikaisesti osuustrustin varoja
haltuunsa saanut osuudenomistaja velvoite-
taan vastaamaan kysymyksessd olevaan
osuuteen suhteellisesti kohdistuvista lak-
kautettavan osuustrustin velvoitteista ja ku-
luista. Jakamatta jddneet varat muutetaan
rahaksi ja jaetaan niille osuudenomistajille,
jotka eivit ole sopimuksen osapuolina.

1.3.4.4. Ruotsi

Ruotsin voimassa oleva arvopaperirahasto-
laki (Lag on vdrdepappersfonder) on siadet-
ty vuonna 1991. Siithen on myshemmin teh-
ty ETA-sopimuksen aiheuttamat muutokset.
Arvopaperirahastolaissa ovat kaikkia sijoi-
tusrahastoja koskevat yleiset sdinnokset.
Tédmin lisdksi erityislainséddannolld on sii-
detty jokamiehenrahastoista, joihin sovelle-
taan arvopaperirahastolakia, milloin erityis-
laki ei toisin m#drad. Lisdksi rahoitustarkas-
tus (Finansinspektionen), joka valvoo rahas-
totoimintaa Ruotsissa, on antanut yleismédd-
rdyksen arvopaperirahastojen tolminnasta
(FFFS 1993:16).

Arvopaperirahastolain perusteella Ruotsis-
sa voidaan my0s rahoitustarkastuksen eri-
tyisluvalla harjoittaa sellaista elinkeinotoi-
mintaa, jota el pidetd rahastotoimintana ar-
vopaperirahastolain tarkoittamassa mielessd,
mutta jossa tarjotaan yleisdlle mahdollisuus
omistaa ja hallinnoida arvopapereita ja muita
rahoitusvilineitd (ruotsiksi finansiella instru-
ment). Edellytykseni on, ettd hallinnoimises-
ta vastaava toimielin on valvonnanalainen.
Talld tavoin kansalliselta pohjalta toimivat
esimerkiksi rahamarkkinarahastot.

Ruotsissa yhteissijoitustoimintaa voidaan
harjoittaa ainoastaan rahastoyhtid-sijoitusra-
hasto -rakenteella. Arvopaperirahastolaki
rajaa sijoitustoimintaa harjoittavat sijoitusyh-
tiét ja osuuskunnat soveltamisalansa ulko-
puolelle. Rahastoyhtié on osakeyhtid, jonka

osakepddoman on oltava vihintéén miljoona
Ruotsin kruunua. Rahastoyhti6lld on oikeus
antaa tietty osa toiminnastaan toisen hoidet-
tavaksi. Mikadli téllaisia toimeksiantoja anne-
taan tai niitd on tarkoitus antaa, niisti, nii-
den laajuudesta ja luonteesta sekd olosuh-
teista, joissa niitd annetaan, on tehtdva yksi-
tyiskohtainen selvitys rahoitustarkastukselle
ja neuvonantajan yhteystiedot on mainittava
rahastoesitteessd.

Rahoitustarkastus my&ntdd rahastoyhtislle
(ruotsiksi fondbolag) toimiluvan. Edellytyk-
send on, ettdi osakeyhtid on perustettu, sen
hallinnoimien rahastojen sdinnét ovat hy-
viksyttidvit ja ettd yhtid on ominaisuuksil-
taan sopiva (ruotsiksi l@mplig) harjoittamaan
rahastotoimintaa. Luvasta ilmenevit ne eh-
dot, joita toiminnassa on noudatettava. Ra-
hoitustarkastuksen on annettava pditoksenséd
toimilupa-asiassa kuuden kuukauden ku-
luessa sen vireilletulosta. Jos péitostd ei ole
annettu sidfidetyssd méfArdajassa, hakija voi
pyytdd kamarioikeudelta (ruotsiksi kammar-
rdtten) selvityksen siitd, onko asiaa tarpeet-
tomasti viivytetty. Tuomioistuimen ainoana
tehtivind on ratkaista, onko hakemus kypsi
ratkaistavaksi. Jollei rahoitustarkastus ole
tehnyt péitostddn kuuden kuukauden kulues-
sa kamarioikeuden selvityksen julkistamises-
ta, toimilupahakemus katsotaan hylatyksi.
Milloin tuomioistuin katsoo, ettei hakemus
ole vield valmis ratkaistavaksi, hakijalla on
oikeus milloin tahansa saattaa selvityshake-
mus uudelleen kamarioikeuden kisiteltavak-
si.

Rahoitustarkastuksen on peruutettava ra-
hastoyhtién toimilupa, milloin yhtién osake-
pddomasta on menetetty kolmasosa, eiké sitd
ole saatu katetuksi kolmen kuukauden ku-
luessa siitd, kun asia havaittiin. Rahoitustar-
kastus voi miiritd, ettd piitds astuu voi-
maan vilittomésti. Milloin rahastoyhtion
katsotaan syyllistyneen lainvastaiseen toi-
mintaan tai siti ei endd pidetd soveliaana
harjoittamaan sijoitusrahastoimintaa, rahoi-
tustarkastus voi joko peruuttaa rahastoyhtion
toimiluvan tai vaihtoehtoisesti antaa rahasto-
yhtiélle varoituksen.

Sijoitusrahaston sd4nnét ja niiden muutok-
set hyviksyy rahoitustarkastus. Hyviksyes-
sdin rahaston s#éfintdjen muutoksen rahoitus-
tarkastus voi méiritd, jos muutoksen katso-
taan olevan osuudenomistajien nikdkulmasta
olennainen, etti uudet sddnnét tulevat voi-
maan tietyn ajan, korkeintaan kolmen kuu-
kauden kuluttua. Rahaston sdéntdjen muutta-
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misesta on tiedotettava. Tiedotustapa ilme-
nee rahaston sddnnodistd. Olennaisesta muu-
toksesta on kuitenkin ilmoitettava rahoitus-
tarkastuksen médrdsimélld tavalla osuuden-
omistajille. Tiedottaminen on edellytys sille,
ettd sdintémuutos hyvaksytdén.

Rahaston sddnndissd miératdin rahasto-
osuuksien liikkeeseenlasku- ja lunastushin-
tojen laskemisesta. S#Anndissd on lisiksi
oltava miidrdykset siitd, miten osuuden pant-
taus suoritetaan. Edelleen voitonjaosta méa-
ritdin aina rahaston séinnéissd. Rahasto-
osuuden arvo on méiritettdvi ja julkistettava
sopivalla tavalla jatkuvasti ja vahintédsin ker-
ran viikossa.

Arvopaperirahastolain lihtSkohtana on ra-
hasto, jonka sijoituspolitiikka on yhdenmu-
kainen sijoitusrahastodirektiivin kanssa siten,
ettsi rahasto voi yhden toimiluvan periaatteen
mukaisesti markkinoida osuuksiaan ETA-
alueella. Rahastojen sijoitustoimintaa koske-
via midrdyksid on osittain laajennettu sijoi-
tusrahastodirektiivin mahdollistamalla taval-
la. Rahastoyhtitlld on arvopaperirahastolain
perusteella mahdollisuus tehokkaan omaisuu-
denhoidon edistdmiseksi sekd suojautumisek-
si valuuttakurssien vaihteluihin sisdltyviltd
riskeiltd sijoittaa hallinnoimiensa sijoitusra-
hastojen varoja johdannaissopimuksiin. Joh-
dannaissopimusten kiyttdaikomuksesta on
mainittava rahastoyhtion toimilupahakemuk-
sessa. Hakemuksessa on ilmoitettava, mitid
erityistd kokemusta yhtiolld on johdannaisso-
pimusten tekemisestd. Siind on lisdksi mai-
nittava ne markkinat, joilla johdannaissopi-
muksia on tarkoitus tehdd sekd se selvi-
tysyhteis, jonka palveluksia yhtid aikoo
kayttdd. Hakemuksessa on vield yksilditdva
ne riskinarvioimismenetelmit, joita rahasto-
yhtid aikoo kiyttdd. Johdannaissopimusten
kayttolaajuus ja -tarkoitus on mainittava ra-
haston sadnnéissd. Johdannaissopimuksiin ei
saa samanaikaisesti olla sijoitettuna kuin
korkeintaan yksi viidesosa rahaston varojen
arvosta.

Rahastoyhtié voi tehdd hallinnoimansa
rahaston varoihin kuuluvasta arvopaperista
arvopaperilainaussopimuksen.  Arvopaperi-
lainaussopimusten tekemistd on kuitenkin
rajoitettu siten, ettd korkeintaan puolet ra-
haston varojen midrdstd voi samanaikaisesti
olla mainittujen sopimusten kohteena. Sopi-
muksen on oltava vakioitu ja arvopaperi voi-
daan lainata ainoastaan turvaavaa vakuutta
vastaan, Vilittdjind voidaan kéyttdid arvopa-
perinvilittdjad (ruotsiksi vdrdepappersinsti-
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tut) tai viranomaisvalvonnan alaista ulko-
maista rahoituslaitosta (ruotsiksi wutldndskt
[inansiellt institut).

Rahaston lakkauttamisesta ja sen siirtdmi-
sesti toisen rahastoyhtion hallinnoitavaksi
madritdin rahaston sdinndissd. Samassa yh-
teydessd ilmoitetaan siitd, milloin ja miten
osuudenomistajille tiedotetaan asiasta. Ra-
haston hallinnon siirtiminen edellyttd rahoi-
tustarkastuksen lupaa. Siirto tai lakkauttami-
nen voi tapahtua aikaisintaan kolmen kuu-
kauden kuluttua pédtoksen julkistamisesta.
Rahoitustarkastus voi kuitenkin hyviksyd
luovutuksen tapahtuvaksi jo aikaisemmassa
vaiheessa. Siilytysyhteisén on vilittomésti
ryhdyttdva hoitamaan rahaston hallinnointia,
milloin rahoitustarkastus on peruuttanut ra-
hastoyhtion toimiluvan, rahastoyhtié on sel-
vitystilassa tai se on asetettu konkurssiin.
Séilytysyhteisolld on vastaava velvollisuus,
jos rahastoyhtio haluaa lopettaa sijoitusra-
hastotoiminnan harjoittamisen.

Rahastoyhtitlld on rahoitustarkastuksen
luvalla oikeus yhdistdd rahastoja tai jakaa
yksittiinen rahasto. Yhdistimislupa voidaan
myontid, jos toimenpiteen katsotaan olevan
osuudenomistajien edun mukainen, yhdistet-
tivien rahastojen sijoituspolitiikka ja rahas-
ton sdinndt vastaavat toisiaan eikid yhdistd-
mistd voida muutoinkaan pitdd sopimattoma-
na. Lupa rahaston jakamiseen voidaan
myontdd, mikili toimenpidettd voidaan pitdd
osuudenomistajien edun mukaisena. Rahas-
toyhtién on ilmoitettava rahastoyhtion luvas-
ta osuudenomistajille valittomésti. Yhdista-
minen ja jakaminen voidaan toteuttaa aikai-
sintaan kolmen kuukauden kuluttua toimen-
pidettd tarkoittavan luvan myontidmisesti.

Siilytysyhteisén vaihtamisesta ei ole mai-
nintaa laissa. Siitd ei ole myskddn sdddetty
madrittdviksi rahaston sdannoissi.

Jokamiehen sdistimiseen (ruotsiksi alle-
manssparande) saa osallistua Ruotsissa pysy-
vésti asuva henkilo. Jokamiehen sdistdmis-
muotoja on kaksi; jokamiehensdéstotili (ruot-
siksi allemanssparkonto) tai jokamiehenra-
hasto (ruotsiksi allemansfon}), johon hin
saa sijoittaa korkeintaan 2 000 kruunua kuu-
kaudessa. Sddstdjallé voi olla ainoastaan yksi
jokamiehensaddstotili, minkd lisdksi hidn voi
sijoittaa  korkeintaan kahteen jokamie-
henrahastoon. Jokamiehenrahastoja on kah-
denlaisia; yleiset jokamiehenrahastot ja yri-
tyskohtaiset jokamiehenrahastot.
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2. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

Pédosa ESA:n raportin huomautuksista
kohdistuu sijoitusrahastodirektiivin sdéntele-
mén yhteissijoitusyrityksen sijoituspolitiikan
tdytintoonpanon onnistumiseen sijoitusrahas-
tolaissa.

Raportin mukaan sijoitusrahastojen oikeut-
ta sijoittaa saman litkkeeseenlaskijan jouk-
kovelkakirjoihin sekd saman yhteistd sijoi-
tustoimintaa harjoittavan yrityksen osuuksiin
sijoitusrahastodirektiivin 25 artiklan 2 koh-
dan toisen ja kolmannen luetelmakohdan
edellyttimailla tavalla ei ole sddnnelty. Sijoi-
tusrahasto saa omistaa enintdin kym-
menesosan edelld tarkoitetuista joukkovelka-
kirjoista ja osuuksista. Lisiksi sijoitusrahas-
toille tulisi taata direktiivin 25 artiklan 2
kohdan toisessa alakohdassa tarkoitettu oi-
keus olla noudattamatta edelld mainittuja
rajoituksia hankinnan toteuttamishetkelld, jos
tuolloin ei voida laskea joukkovelkakirjojen
yhteismdirdd taikka liikkeeseen laskettujen
arvopapereiden nettomé&érda.

Raportissa viitataan myos direktiivin 36
artiklan 1 kohdan toisen alakohtaan, jonka
mukaan rahastoyhtié saa siitd huolimatta,
ettei se tavanomaisissa olosuhteissa ilman
erityistd lupaa saa ottaa lainaa sijoitusrahas-
ton lukuun, hankkia ulkomaista valuuttaa
luotonvilityksen avulla. Liséksi 41 artiklan 2
kohdan mukaan, vaikka rahastoyhtid ei saa
myontdd luottoa sijoitusrahaston varoista
eikd taata niilld kolmannen sitoumuksia, ti-
mai ei kuitenkaan esti rahastoyhtiotd hankki-
masta sijoitusrahastolle arvopapereita, joita
ei ole tdysin makseitu.

Direktiivin 26 artikla on raportin mukaan
kokonaisuudessaan panematta tdytantGon.
Sen 1 kohdan ensimmiisen alakohdan mu-
kaan rahastoyhtion ei tarvitse noudattaa si-
joitusrahaston sijoituspolitiikan periaatteita
kdyttdessddn rahaston varoihin kuuluviin
arvopapereihin liittyvid merkintidoikeuksia.
Merkintidoikeuksien kéyttdmisestd johtuvaa
sijoitusrajoitusten ylittdmistd koskee sijoitus-
rahastolain 37 §:n 7 momentin s44nnos, jon-
ka mukaan rahoitustarkastus voi erityisesti
syystd myOntdd médrdajaksi poikkeuksen
pykildssd sadddetyistd sijoitusrajoituksista
esimerkiksi silloin, kun sijoitusrajat on yli-
tetty merkintdoikeuksien kdyttimisen takia.
Sdinnds ei aivan vastaa direktiivin tarkoitus-
ta. Artiklan 1 kohdan toisen alakohdan mu-
kaan rahastoyhtiélle voidaan antaa lupa kuu-
den kuukauden kuluessa sijoitusrahaston
sdintéjen vahvistamisesta poiketa direktiivin
22 ja 23 artiklassa tarkoitetuista sijoituspoli-

tiikan rajoituksista. Edellytyksend on kuiten-
kin, ettd riskin hajauttamisen periaatteesta
huolehditaan. Sd&nnds on luonteeltaan valin-
nainen. Artiklan 2 kohdan mukaan, rahasto-
yhtién on pidettidvd myyntitoimintansa ensi-
sijaisena tavoitteena tilanteen korjaamista
osuudenomistajien edut huomioon ottavalla
tavalla, jos 1 kohdassa tarkoitetut rajoitukset
on ylitetty rahastoyhtidstd riippumattomista
syistd taikka merkintdoikeuksien kidyttdmisen
takia. My0Os tdsti menettelystd sdddetdin
sijoitusrahastolain 37 §:n 7 momentissa.
Kaikki edelld mainitut direktiivin sdidnntkset
ehdotetaan pantavaksi tdytdntéon sellaise-
naan.

Sijoitusrahastodirektiivin yhteissijoitusyri-
tyksille méérittdimd oikeus markkinoida
osuuksiaan toisissa ETA-valtioissa perustuu
valvonnalliselta osaltaan jasenvaltioiden toi-
mivaltaisten viranomaisten viliseen yhteis-
toimintaan (49 ja 52 art.). Isdntivaltion val-
vontaviranomaisen intressissi on valvoa, etti
osuuksien markkinoiminen sen toimivallan
piirissd tapahtuu lainmukaisesti. Sen vuoksi
sijoitusrahastodirektiivissd sdddetddin, ettd
ennen kuin yhteissijoitusyritys ryhtyy mark-
kinoimaan osuuksiaan muussa ETA-valtiossa
kuin siing, jossa sille on myodnnetty toimilu-
pa, sen on toimitettava isantdvaltion toimi-
valtaiselle viranomaiselle 1dhinnd osuuksien
markkinoimiseen liittyvid asiakirjoja seké
tiedot markkinoimiseen Hittyvistdi muista
kdytdnnon jdrjestelyistd (44-46 art.). Ulko-
maisen yhteissijoitusyrityksen osuuksien
markkinoimisen valvonta on osittain riippu-
vaista siitd, millaisiin toimenpiteisiin yhteis-
sijoitusyrityksen kotivaltion toimivaltainen
viranomainen on ryhtynyt suhteessa mainit-
tuun yhteissijoitusyritykseen. Koska isdnti-
valtion toimivaltaisen valvontaviranomaisen
tehtivind on valvoa kotivaltiossaan sijoitta-
jansuojan toteutumista, sen intressissid on
saada tietoonsa sellaiset yhteissijoitusyritysti
koskevat tiedot, joilla on merkitystd osuuksi-
en markkinoimisessa. Voimassa olevaan si-
joitusrahastolakiin ei sisédlly sdinnoksid ul-
komaisille toimivaltaisille viranomaisille teh-
tavistd ilmoituksista. Yhteissijoitusyrityksen
osuuksien markkinoimisen kannalta merki-
tyksellisend tietona on sijoitusrahastodirek-
tiivin 37 artiklan 3 kohdassa pidetty siti,
ettd yhteissijoitusyritys on joko laissa tai yh-
teissijoitusyrityksen sdfinnGissd sdddetyissd
tapauksissa ja niissd ilmaistun menettelyn
mukaisesti keskeyttdnyt viliaikaisesti osuuk-
siensa lunastamisen. Direktiivin 52 artiklan
3 kohdassa valvontaviranomaisen toimeeen-
panema osuuksien lunastuksen keskeyttimi-
nen rinnastetaan 37 artiklan 3 kohdassa tar-
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koitettuun toimenpiteeseen. Lisdksi osuuksi-
en markkinoimiseen vaikuttavana seikkana
on pidetty yhteissijoitusyrityksen toimiluvan
peruuttamista tai muuta vakavaa toimenpi-
dettd. Koska tillaisella tiedolla on merkitystd
sekid olemassa oleville ettd potentiaalisille
osuudenomistajille, siiti on ilmoitettava
iséntdvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle,
jotta tilld olisi mahdollisuus ryhtyd tarvit-
taviin toimenpiteisiin toimivaltansa piiriin
kuuluvien sijoittajien suojelemiseksi. Ilmoi-
tus tehdéddn kaikkien niiden ETA-valtioiden
toimivaltaisille viranomaisille, joissa yhteis-
sijoitusyrityksen osuuksia on markkinoitu.
Voimassa olevan lain ja siihen ehdotettavien
muutosten vuoksi rahastoyhtiot, sailytysyh-
teisot seki valtioneuvosto ja rahoitustarkas-
tus velvoitetaan tietyissi tilanteissa tekeméiin
direktiivin edellyttdmit ilmoitukset. Rahasto-
yhtididen toimilupia my&ntdvéni viranomai-
sena valtioneuvostolle ehdotetaan asetetta-
vaksi sanottu velvollisuus, kun se on peruut-
tanut sellaisen rahastoyhtion toimiluvan, jon-
ka hallinnoiman sijoitusrahaston osuuksia on
markkinoitu yhden toimiluvan periaatteen
mukaisesti ETA-alueella. Rahoitustarkastuk-
selle tehtdvi kuuluu silloin, kun se on méi-
rinnyt sijoitusrahaston osuuksien lunastuk-
sen keskeytettdviksi joko omasta tai rahasto-
yhtién aloitteesta sijoitusrahaston lakkautta-
miseksi. Rahastoyhtion on puolestaan huo-
lehdittava ilmoitusmenettelystd, kun se on
saanut rahoitustarkastukselta oikeuden kes-
keyttdd médrdaikaisesti hallinnoimansa sijoi-
tusrahaston osuuksien lunastamisen sen
vuoksi, ettei silld ole ollut mahdollisuutta
sdddetyn ajan kuluessa muuttaa rahaksi ra-
haston varoihin kuuluvia arvopapereita teh-
tyjen lunastusvaatimusten tyydyttimiseksi.
Vastaavasti rahastoyhtion velvollisuutena on
keskeyttdd osuuksien lunastaminen niissd
tilanteissa, joissa sijoitusrahaston arvo tai
sen osuudenomistajien médrd on vihentyt
alle laissa sdddetyn tai rahaston s#inndissd
madratyn vahimmaisméirin. Rahasto-osuuk-
sien lunastaminen keskeytyy automaattisesti,
kun sdilytysyhteisé ryhtyy erdissd erityista-
pauksissa hallinnoimaan rahastoa. Sen vuok-
si edelld mainitun ilmoituksen tekee siily-
tysyhteisd. Sijoitusrahastolaissa ei katsota
tarkoituksenmukaiseksi ehdottaa siidettd-
viksi, ettd rahaston sddnnoissd voitaisiin
midritd niistd tilanteista, joissa rahaston
osunksien lunastaminen voitaisiin keskeyt-
tad, sekd tillaisessa tilanteessa noudatetta-
vasta menettelystd. Tiltd osin sijoitusrahas-
todirektiivin valintamahdollisuus ehdotetaan
jatettdviksi kdyttimatta,
Sijoitusrahastolakiin ehdotetaan liséksi tiy-

dentivdd sddnndstd, jonka mukaan rahasto-
osuudenomistajan asemaa pyritdéin paranta-
maan siten, ettdi osuudenomistaja voi itse
valita sen, hakeeko hin korvausta suoraan
sdilytysyhteisoltd vai rahastoyhtion vilityk-
selld. Kumpaakaan vaihtoehtoa ei pidetd en-
sisijaisena. Ehdotus perustuu sijoitusrahas-
todirektiivin 9 artiklaan.

Markkinoiden toiminnan kannalta erityisen
tarkedd on varmistaa sijoitusrahastojen toi-
mintaa kuvaavan tiedon saanti. Tdmid on
tirkedd niin olemassa oleville kuin potenti-
aalisille sijoittajille. Tasapuolinen tiedon-
saanti on markkinoiden tehokkaan toiminnan
ja sijoittajansuojan edellytys. Rahastoyhtioil-
le asetettua tiedonantovelvollisuutta ehdote-
taan laajennettavaksi. Voimassa olevan lain
mukaan rahasto-osuudenarvo on laskettava
kunakin arkipdivénd. Osuuden arvon julkis-
tamisesta ei sitd vastoin ole s#dnnoksid ny-
kyisess#d sijoitusrahastolaissa. Sijoitusrahas-
todirektiivin 34 artikla edellyttda kuitenkin,
ettd julkistaminen tapahtuu aina, kun osuuk-
sia lasketaan liikkeeseen ja lunastetaan sekd
erditd erityisestd syystd myonnettivid poik-
keuksia lukuunottamatta vzhintdén kerran
kahdessa viikossa.

Sijoitusrahastodirektiivin valinnaiset sdin-
nokset sddntelevdt péddosin sijoitusrahaston
sijoituspolitiikkaa. Niiden asettamissa rajois-
sa jasenvaltioilla on mahdollisuus kansallista
tarkoituksenmukaisuusharkintaa noudatten
padttdd  sijoitusrahastojen sijoituspolitiikan
Joustavuudesta ja toisaalta siitd, miten sijoi-
tusrahastot voivat ominaispiirteiltdsin erota
toisistaan. Osa sddnnoksistd liittyy ra-
hastoyhtion tiedonantovelvollisuuteen. Sijoi-
tusrahastolaissa ehdotetaan pyrittiviksi mah-
dollisimman joustavaan saintelyyn suoma-
laisten sijoitusrahastojen kansainvilisen kil-
pailukyvyn varmistamiseksi. Joustavuutta ei
kuitenkaan tavoitella voimassa olevassa lais-
sa omaksutun osuudenomistajien turvallisuu-
den kustannuksella. Joustavuus edellyttda
laajennettua tiedonantovelvollisuutta ja siten
rahastoyhtion harjoittaman sijoitusrahastotoi-
minnan ldpindkyvyytta.

Sijoitusrahastolain mukaan rahastoyhtio
voi rahoitustarkastuksen mééirdimin ehdoin
edistdikseen tehokasta omaisuudenhoitoa
sijoittaa sijoitusrahaston varoja kaupankdyn-
nistd vakioiduilla optioilla ja termiineilld
annetussa laissa (772/88) tarkoitettuihin va-
kioituihin johdannaissopimuksiin. Lis#ksi
rahoitustarkastuksen luvalla vastaavia varoja
voidaan sijoittaa 36 §:n 2 momentin 2 ja 3
kohdassa tarkoitettuja arvopapereita koske-
viin sekd valuutta- ja korkoriskin suojaamis-
ta tarkoittaviin johdannaissopimuksiin. Sddn-
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tely perustuu sijoitusrahastodirektiivin 21
artiklan valtuutukseen. Toimintaa s#iinnel-
l44n sijoitusrahastolain valtuutussddnndksen
erusteella rahoitustarkastuksen méadrdyksil-
d. Lainsdddidnnon tismentédmiseksi ja rahoi-
tustarkastuksen harkintavallan selventdmi-
seksi 21 artiklan tdytdnt6onpano ehdotetaan
toteutettavaksi aiempaa tarkemmin lain ta-
solla. Jotta sdintely voisi vastata alan nope-
aan ja jatkuvaan kehitykseen, rahoitustarkas-
tukselle ehdotetaan edelleen annettavaksi
miidrdyksenantovaltuus, joka on kuitenkin
aikaisempaa rajoitetumpi. Lakiin ehdotetaan
kahdentasoista sddntelyd siten, ettd edelld
tarkoitettujen  sijoituskohteiden  valinnan
mahdollisuus perustuu niiden kéyttétarkoi-
tukseen. Téssd tarkoitettuihin sopimuksiin
sijoitusrahaston varoja voidaan sijoittaa joko
suojautumistarkoituksessa tai tehokkaan
omaisuundenhoidon edistdmistarkoituksessa.
Myos hyviksyttivit vilineet jaotellaan ryh-
miin sen perusteella, onko rahoitustarkastuk-
sella niistd méirayksenanto-oikeus vai ei. Si-
joittajan tuntemusta sijoitusrahastoon liitty-
vistd riskeistd ehdotetaan edistettiviksi vaa-
timuksella tiedottaa johdannaissopimusten
kiyttotarkoituksesta ja -laajuudesta seki ris-
kinarvioimismenetelmisté.

Sijoitusrahastodirektiivin 21 artikla, jossa
madritelldadn tehokkaan omaisuudenhoidon
kisite, ei kuvaa yksiselitteisesti sitd, millai-
sia keinoja jidsenvaltiot voivat periaatteen
nojalla soveltaa. Siitd huolimatta esimerkiksi
arvopaperilainaus- ja takaisinostosopimuksia
on pidetty erinomaisena esimerkkind maini-
tun menetelmin hyvéksikdyttimisestd. Osal-
listumalla lainaustoimintaan rahasto voi saa-
da arvopapereilleen lisétuottoa. Samanaikai-
sesti markkinoiden toiminta vakautuu, likvi-
diteetti paranee ja luottamus niiti kohtaan
lisdzntyy. Takaisinostosopimukset puolestaan
antavat sijoitusrahastolle mahdollisuuden
vapauttaa viliaikaisesti pdfiomaa, joka on
sitoutuneena arvopapereihin. Niistd syistd
sijoitusrahastoille ehdotetaan tiettyjen rajoi-
tusten ja tiedonantovelvollisuuden puitteissa
oikeutta tehdd arvopaperilainaus- ja ta-
kaisinostosopimuksia sijoitusrahaston varoi-
hin kuuluvista arvopapereista.

Voimassa olevan lain mukaan rahoitustar-
kastus on hakemuksesta voinut my0Ontii ra-
hastoyhtitlle oikeuden sijoittaa sijoitusrahas-
ton kaikki varat yksinomaan tiettyjen jul-
kisyhteisojen liikkeeseen laskemiin tai takaa-
miin arvopapereihin. Lupa on my0nnetty
midrdajaksi. Sijoitusrahastolaki ja sijoitusra-

hastodirektiivi eivit tunne sanottua rajoitus-
ta. Sijoitusrahastodirektiivin mukainen sijoi-
tusrahaston varojen sijoittaminen sanottuthin
arvopapereihin ei ole luonteeltaan méériai-
kaista. Sen vuoksi direktiivin 23 artiklan
tarkoittaman mahdollisuuden varmistamisek-
si_sijoitusrahastolaissa ehdotetaan sdddettd-
vilksi niistd edellytyksistd, joiden vallitessa
sijoitusrahaston varoja voidaan sijoittaa edel-
1a tarkoitettuihin arvopapereihin. Luvan
méfrdaikaisuuden poistamisella pyritdin
mahdollistamaan sijoitusrahastojen pitk&jin-
teinen toiminta. Ehdotuksen mukaan luvan
myOntiid valtioneuvosto.

Sijoitusrahastolaissa on pantu tdytintoon
sijoitusrahastodirektiivin 22 artiklan 1—4
kohdan mukaiset osittain iakottavat ja osit-
tain vapaachtoiset sddnnokset sijoitusrahas-
ton varojen sijoittamiseen liittyvdstd riskin
hajauttamisen periaatteesta sekd siitd poik-
keamisesta sddnnoksissd tarkoitetuissa olo-
suhteissa. Jos 22 artiklan 2-4 kohdassa tar-
koitettu joustavuus otetaan kdyttoon, saman
artiklan 5 kohta edellyttdd lisdrajoituksen
asettamista. Sen mukaan, jotta sijoitusrahas-
tojen riskin hajauttamisen periaate toteutuisi,
1—4 kohdassa tarkoitettujen saman liikkee-
seenlaskijan arvopapereihin tehtyjen sijoitus-
ten yhteenlaskettu miird ei saa ylittdd 35
prosenttia sijoitusrahaston varojen méddrdstd.
Toisaalta 3 ja 4 kohdassa tarkoitettuja arvo-
Eapereita ei oteta huomioon sovellettaessa 2

ohdassa tarkoitettua neljain kymmenesosan
sddnt6d. Koska 5 kohdan tarkoittamasta vel-
vollisuudesta ei toistaiseksi s#ddnnelld, siitd
ehdotetaan otettavaksi sdénnokset sijoitusra-
hastolakiin.

Sijoitusrahastolain 37 §:n 6 momentissa
sdddetdin sijoitusrahaston varojen sijoittami-
sesta saman rahastoyhtion hallinnoimaan
sijoitusrahastoon. Pifisdfinnén mukaan tillai-
set sijoitukset ovat kiellettyjd. Poikkeuksen
muodostavat sijoitukset niin sanottuihin eri-
koisrahastoihin. Sd&nndkselld on pyritty pa-
nemaan taytintdon sijoitusrahastodirektiivin
24 artiklan 3 kohdan ensimmiinen alakohta.
Taytintoonpano ei kuitenkaan ole tdydelli-
nen. Sen vuoksi lakia on tiydennettdva siten,
ettd rahastoyhtioon rinnastetaan myds sellai-
nen toinen rahastoyhtid, jonka kanssa rahas-
toa hallinoivalla rahastoyhtislld on yhteinen
liikkkeenjohto, joissa molemmissa sama taho
kdyttdd médrdysvaltaa tai joita yhdistdd mer-
kittivd suora tai vilillinen omistussuhde.
Yhdenmukaisen sédfintelyn varmistamiseksi
sddnnokset on lisdksi tarpeen ulottaa myos
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saman rahastoyhtitn tai sithen rinnastettavan
rahastoyhtion hallinnoiman yhteissijoitusyri-
tyksen osakkeisiin.

Voimassa olevan lain mukaan rahastoyhtit
ei saa ottaa luottoa sijoitusrahastotoimintaa
varten. Sijoitusrahastodirektiivin 36 artiklan
2 kohta puolestaan antaa jdsenvaltiolle oi-
keuden sallia luotonotto, kuitenkin enintdin
yhteen kymmenesosaan rahaston varojen
madiristi, kun se tapahtuu viliaikaista tarkoi-
tusta varten. Rahastoyhtigille ehdotetaankin
oikeutta direktiivin puitteissa rahoittaa sijoi-
tusrahastotoimintaansa tiettyjen edellytysten
vallitessa rahoitustarkastuksen luvalla. Luo-
tonottotarve saattaa olla ajankohtaista pyrit-
tiessd takaamaan sijoitusrahaston likviditeet-
ti olosuhteissa, jotka eivit ole otolliset sijoi-
tusrahaston arvopapereiden myymiselle.

Rahastojen erityispiirteet saattavat johtaa
siihen, ettei sijoittajansuoja kaikissa tapauk-
sissa edellytd kerran viikossa tapahtuvaa
osuuden arvon julkistamista. Sijoitusrahasto-
direktiivin 34 artikla antaakin jdsenvaltioille
oikeuden joustaa tilanteissa, joissa osuuden-
omistajien etu ei vaarannu. Sen vuoksi ra-
hoitustarkastuksen poikkeusluvalla voitaisiin
kaksinkertaistaa  julkistamisvelvollisuuden
viliaika. Julkistamisesta ei kuitenkaan voi-
taisi kokonaan luopua.

Voimassa olevan lain mukaan kaikilla suo-
malaisilla sijoitusrahastoilla on harjoittaman-
sa sijoituspolitiikka huomioonottaen oikeus
markkinoida osuuksiaan ETA-alueella. Sijoi-
tusrahastodirektiivi asettaa erditd vaatimuk-
sia, joiden tdytyttyd markkinointi voidaan
aloittaa. Nama edellytykset mainitaan muu-
tettavaksi ehdotetussa 2 §:n 3 momentissa,
jossa siinnelldin ETA-alueella toimiluvan
saaneen yhteissijoitusyrityksen oikeutta ryh-
tyd markkinoimaan osuuksiaan Suomessa.
Lainkohdassa mainitaan erityisesti kotivalti-
on toimivaltaisen viranomaisen antama to-
distus siitd, ettd sijoitusrahasto on sijoitusra-
hastodirektiivin mukainen. Lainsdfidinndssd
ehdotetaan médritettiviksi rahoitustarkastus
suomalaiseksi viranomaiseksi, joka antaa
sanotun todistuksen.

Sijoitusrahastolaki on perinteisesti koske-
nut pidasiassa arvopapereihin sijoittavia ra-
hastoja, jotka jatkuvasti hankkivat varansa
rajoittamattomalta sijoittajien joukolta ja jot-
ka lunastavat osuudet takaisin vaadittaessa.
Lis#ksi sijoitusrahastojen on edellytetty nou-
dattavan laissa médritettyd sijoituspolitiikkaa
eriiden valinnanmahdollisuuksien puitteissa.
Rahoitusmarkkinoiden nopea kehitys ja toi-

saalta pienten ja keskisuurten yritysten ra-
hoitustarve ja sitd kautta tyollistémisndko-
kohdat sekd kiinteistomarkkinoiden elvytti-
minen ovat luoneet paineita vaihtoehtoisten
rahoitusmahdollisuuksien kehittimiselle. Jot-
ta sijoitusrahastolailla ei tarpecttomasti hai-
tattaisi kehitystd, lain puitteissa tulisi voida
hyviksyé nykyisten sijoitusrahastojen rinnal-
la toimivia niin sanottuja erikoisrahastoja.
Vahvistaessaan tillaisen sijoitusrahaston
séfinnot valtioneuvoston olisi kuitenkin otet-
tava huomioon osuudenomistajien edut seki
se, ettei rahasto ole yleisen edun vastainen.
Erdistd sijoitusrahastolain pakottavista siin-
noksistd olisi rahastojen erikoisluonne huo-
mioonottaen voitava luopua. Erikoisrahasto-
toiminta edellyttdisi normaalia laajempaa
tiedonantovelvollisuutta rahaston luonteesta
sekd sen harjoittamasta sijoituspolitiikasta.
Erikoisrahastojen osuuksia ei voida mark-
kinoida ETA-alueella sijoitusrahastodirektii-
vin tarkoittamalla tavalla.

Voimassa olevan lain 2 §:ssid sididdetdiin
ulkomaisten  yhteissijoitusyritysten  oi-
keudesta markkinoida osuuksiaan yleisolle
Suomessa. Ulkomaiset yhteissijoitusyritykset
jaetaan kahteen ryhméén. Perusteena jaolle
on yhteissijoitusyrityksen harjoittaman sijoi-
tustoiminnan luonne seki se, misséd valtiossa
sille on mydnnetty toimilupa. Lainkohdassa
pannaan ensinndkin tiytdnt6on sijoitusrahas-
todirektiivin velvoite sallia jisenvaltiossa
sijaitsevien, direktiivissd tarkoitettua yhteistd
sijoitustoimintaa  harjoittavien  yritysten
osuuksien pitdminen kaupan toisessa jdsen-
valtiossa. Toiseksi siind otetaan kantaa mui-
den kuin direktiivin mukaisten ulkomaisten
yhteissijoitusyritysten osuuksien markkinoi-
miseen Suomessa. Koska 2 §:n nykyistd
sanamuotoa on pidetty vaikeasti tulkittavana,
ehdotuksen tarkoituksena on selkeyttdd sitd.
Liséksi lainkohdan piiriin tulisi saattaa myo6s
sellainen ulkomaisten yhteissijoitusyritysten
osuuksien markkinoiminen, joka on suunnat-
tu rajatulle ja yksildidylle ryhmélle., Merki-
tystd ei tulisi myoskéén olla silld, kuka huo-
lehtii markkinoinnista, vaan periaatetta tulisi
soveltaa yhdenmukaisesti kaikkiin alalla toi-
miviin.

Sijoitusrahastolain 2 §:mn 2 momentissa
ehdotetaan lueteltavaksi tyhjentdvisti ne si-
joitusrahastolain s#dfinnokset, joita voidaan
soveltaa lainkohdan tarkoittamiin yhteissijoi-
tusyrityksiin. Muutoin yhteissijoitusyrityk-
sen osuuksien markkinoimiseen sovelletaan
samoja markkinointia koskevia sdidnnoksid
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kuin sijoitusrahastojen osuuksien markkinoi-
miseen.

Sijoittajansuojan  tarkoituksenmukainen
toteutuminen eri tilanteissa edellyttid, ettd
sekd sijoitusrahastojen ettd yhteissijoitusyri-
tysten on kéytettdva rahoitustarkastuksen sitid
vaatiessa osuuksien markkinoinnissa suomen
tai ruotsin kieltd.

Terveen ja toimivan kilpailun kannalta
ongelmallisena on pidetty esimerkiksi mark-
kinatilanteeseen tai taloudelliseen tarpeeseen
perustuvaa toimilupaharkintaa. Sen vuoksi
paitettiessi rahastoyhtion toimiluvan myén-
tamisestd voidaan luopua vaatimasta sen toi-
minnan yleisen edun mukaisuutta. Toimilu-
van myontdmisen ehdoksi asetetaan sen si-
jaan rahastoyhtitn luotettavan sijoitustoimin-
nan harjoittamiselle edellytettdvien taloudel-
listen toimintaedellytysten ja hallinnon lisdk-
si se, ettd rahastoyhti6td tullaan johtamaan
ammattitaitoisesti seké jirkevien ja vakaiden
liikketapaperiaatteiden mukaisesti.

Rahastoyhtidn yhtigjérjestyksen hyviksyy
valtiovarainministeri6 ratkaistessaan rahasto-
yhtion toimilupahakemusta. Lisdksi samasta
tehtivistd huolehtii osaltaan myos kauppare-
kisteriviranomainen. Téllainen péillekkiinen
menettely on monimutkainen ja aiheuttaa
epdselvyyttd hakijoiden keskuudessa siiti,
miten ja missi jarjestyksessd hakemukset eri
viranomaisille tulisi tehdid. Menettelyn yk-
sinkertaistamiseksi ehdotetaan, ettd yhtiojér-
jestyksen muuttamista koskevat hakemukset
osoitetaan suoraan kaupparekisteriviranomai-
selle, jolle asetetaan velvollisuus hankkia
hakemuksesta valtioneuvoston ja rahoitustar-
kastuksen lausunto.

Sijoitusrahastoja hallinnoivien rahastoyhti-
Oiden osakepdiiomaa koskeva sddnnds on
laadittu aikana, jolloin Suomessa ei vield
ollut sijoitusrahastotoimintaa. Riittdvin va-
kavaraisuuden osoittamiseksi rahastoyhtiolla
tulee voimassa olevan lain mukaan olla va-
hintddn miljoonan markan osakepddioma.
Sitd on kuitenkin korotettava rahastoyhtién
hallinnoimien sijoitusrahastojen varallisuu-
den kasvaessa. Ulkomaisesta lainsédadannosti
saadut kokemukset ovat asettaneet kyseen-
alaiseksi sen, voidaanko rahastoyhtiGiden
osakepidfioman jatkuvaa korottamista pitdd
tarkoituksenmukaisena kaikissa tilanteissa.
Tdmin vuoksi sijoitusrahastolakiin ehdote-
taan ehdollista sddntéd, joka mahdollistaisi
yhtidjarjestysmaaridyksin enimmaiisosakepii-
oman miirdn rajaamisen véhintdsin kymme-
neen miljoonaan markkaan, jonka jilkeen

osakepidfiomaa ei endi tarvitsisi korottaa.
Sddnnodksen perusteella rahastoyhtion osake-
ddoma voitaisiin madrittdd joustavasti kul-
oinkin tarkoituksenmukaisella tavalla yhtién
yhtigjarjestyksessd. Lisidksi ehdotetaan, ettd
rahoitustarkastus voisi tapauskohtaisesti eri-
tyisestd syysti myOntdd poikkeuksen kym-
menen miljoonan markan vaatimuksesta.

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuuden sekid
sijoittajansuojan n#kdkulmasta markkinoilla
ei tulisi olla sellaisia varallisuusmassoja,
joilla ei ole todellisia mahdollisuuksia saa-
vuttaa niiden kiytolle asetettuja tavoitteita.
Sijoitusrahastoille on esimerkiksi Luxembur-
gissa katsottu mahdolliseksi méirittdad sellai-
nen vidhimmdiskoko, joka on edellytyksend
niiden menestykselliselle toiminnalle. Sen
vuoksi ehdotetaan, ettd sijoitusrahastolla on
aina oltava varoja vahintéddn kymmenen mil-
joonan markan arvosta. Sijoitusrahaston kat-
sottaisiin kuitenkin olevan perustamisvai-
heessa, kunnes kuusi kuukautta on kulunut
rahaston toiminnan aloittamisesta. Tédn4 ai-
kana rahastolle tulisi kerétd vaadittava alku-
piadoma. Kohtuuttomien sekd tarpeettomien
lakkauttamis- ja sulautumismenettelyjen vilt-
tdmiseksi rahoitustarkastus voisi erityisestd
syystd myontid rahastolle lisdaikaa pddoman
kartuttamista varten.

Sijoitusrahastotoiminta on maédritelméan
mukKaisesti  luonteeltaan rajoittamattomalta
sijoittajien joukolta kerittyjen varojen yh-
teistd sijoittamista. Sijoitusrahastoja ei tulisi
voida kayttdd vilineend jonkin muun tarkoi-
tusperdn saavuttamiseksi. Sen vuoksi sijoi-
tusrahastolla tulisi aina olla vihintddn 50
osuudenomistajaa. Erilaisille sijoitusajatuk-
sille rakentuvien sijoitusrahastojen perusta-
mista ja toimintaa ei ole kuitenkaan tarkoi-
tuksenmukaista estdd silloin, kun voidaan
osoittaa, ettei toiminnan yksinomaisena tar-
koituksena ole esimerkiksi verotuksen kierti-
minen.Tdmén vuoksi rahoitustarkastus voisi
erityisestd syystd myontdd poikkeuksen 50
osuudenomistajan vihimmdisvaatimuksesta.

Sekd rahastoyhtion osakep#fiomaa ettd si-
joitusrahaston varojen ja osuudenomistajien
vihimmiisméirdd koskevat sdinnokset pe-
rustuvat kansalliseen tarkoituksenmukaisuus-
harkintaan. Sijoitusrahastodirektiivin 5 artik-
lassa edellytetdiin ainoastaan, ettd rahastoyh-
tiolld on kdytSssddn riittdvit taloudelliset
voimavarat, jotta se kykenee hoitamaan te-
hokkaasti liiketoimintaansa sekd vastaamaan
sitoumuksistaan.

Sijoitusrahastolaissa ehdotetaan siirrytta-
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viksi laissa nimenomaisesti méiritettyd sisi-
piirid koskevasta kaupankidyntirajoituksesta
arvopaperimarkkinalaissa (495/89) tarkoitet-
tuun ilmoitusvelvollisuuteen. Kiytinnon esi-
merkkien seurauksena henkildiden ja yh-
teisGjen tai s#idtididen piirid, joita sanottu
velvollisuus koskee, ehdotetaan tarkennetta-
vaksi. Voimassa oleva sdéinnos on epétarkoi-
tuksenmukainen, koska se on kattanut sellai-
sia henkiloryhmii, joilla ei todellisuudessa
ole ollut mahdollisuutta saada kisiinsd sisé-
piirisdinnoksen tarkoittamaa tietoa. Rahasto-
yhtiotd sekd sen osakkeenomistajaa ja ndiden
mairdysvallassa olevaa muuta yhteisod kuin
elikekassaa ja muuta s#ditiotd kuin eldkesdd-
tiotid koskevasta kiellosta omistaa rahastoyh-
tion hallinnoiman sijoitusrahaston osuuksia
ei ehdoteta luovuttavaksi.

Sijoitusrahastojen yksil6llisyyttd voidaan
yksinkertaisimmin edistéi siten, etté rahasto-
yhtidille annetaan mahdollisuus entisti va-
paammin mé#rittdd sijoitusrahaston luonne
rahaston sdinndissd laissa asetettujen reuna-
ehtojen puitteissa. Samalla voidaan varmis-
taa tarkoituksenmukaiset ja joustavat lains#i-
diannolliset edellytykset sijoitusrahastotoi-
minnan kansainvilisen kilpailukyvyn ylldpi-
timiseksi. Vapaus aiheuttaa puolestaan li-
sddntyneen tiedonantovelvollisuuden.

Sijoitusrahaston luonteen joustava muo-
vaaminen voi ehdotuksen mukaan tapahtua
esimerkiksi jo aiemmin kuvatun sijoituspoli-
tilkkan vapaammalla méérittelemiselld. Lisdk-
si rahaston jakama voitto-osuus voidaan eh-
dotuksen mukaan madrittid vapaasti ja ra-
hasto voi esimerkiksi pyrkid vuosittaiseen
tasaiseen voitonjakoon. Vaikka pédsdinndn
mukaan sijoitusrahaston osuudet ovat aina
joko tuotto- tai kasvuosuuksia, sijoitusrahas-
tolla voisi jatkossa olla seké tuotto- ettd kas-
vuosuuksia samanaikaisesti. Rahasto-osuudet
voitaisiin puolestaan tarvittaessa jakaa mur-
to-osiin. Osuudenomistajien yhdenvertainen
kohtelu edellyttdd kuitenkin, ettd yksittdisen
sijoitusrahaston rahasto-osuuksilla on ainoas-
taan yksi jakaja. Liséksi rahasto-osuuden
lunastaminen voisi sdintdmésridyksen perus-
teella tapahtua joko kiteiselld rahalla tai ra-
haston varoihin kuuluvilla arvopapereilla ja
tarvittaessa sen ohessa kiteiselld rahalla. Ra-
hasto-osuuden luonnetta ja sijoitusrahaston
voitonjakoa koskevat sddnndkset kuuluvat
jasenvaltioiden kansallisen toimivallan pii-
riin. Sijoitusrahastodirektiivi edellyttis, ettd
rabasto-osuudet lunastetaan takaisin sijoitus-
rahaston varoilla vaadittaessa. LahtSkohtana

on rahastosijoituksen likvidisyys. Direktiivi
ei kuitenkaan aseta vaatimuksia siitd, miten
lunastustoimenpide voidaan suorittaa.

Sijoitusrahastolain 17 §:ssd luetellaan si-
joitusrahaston s#éintdjen sisdllolliset vi-
himméiisvaatimukset. Muualle lakiin ehdotet-
tujen muutosten vuoksi luetteloa on laajen-
nettava. Liséksi lainkohdan taydentdminen
2 momentilla, jossa luetellaan ne asiat, jotka
on mainittava sd#nndissd, kun rahaston on
tarkoitus kdyttdd hyvikseen muualla laissa
sdddetty valintamahdollisuus, selkeyttdd nor-
mistoa ja helpottaa séinndsten luettavuutta.

Sijoitusrahaston s#éintja koskevat sdidn-
nokset ovat luonteeltaan kansallista lainsdi-
déntod. Sijoitusrahastodirektiivin 4 artiklan 2
kohdassa todetaan, etté sijoitusrahastolle voi-
daan antaa toimilupa ainoastaan, jos toimi-
valtaiset viranomaiset ovat hyviksyneet ra-
haston sdinnét. Sdintdjen vihimmaissisaltod
ei ole médritelty.

Sijoitusrahastolaissa ehdotetaan osittain
laajennettavaksi ja osittain supistettavaksi
rahoitustarkastuksen sijoitusrahastotoimintaa
koskevaa méirdyksenanto-oikeutta, Mai-
riyksenanto-oikenden laajentaminen on tar-
koituksenmukaista sen vuoksi, ettd lain ta-
solla ei voida riittdvén joustavasti, tdsmalli-
sesti ja tarkoituksenmukaisesti médritelld
kaikkia yksityiskohtaisia edellytyksii ja kay-
tdnnossa esiintulevia tilanteita.

Rahoitustarkastuksen madrdyksenanto-oi-
keus laajenisi siten, ettd rahoitustarkastus
voisi tarpeen mukaan antaa tarkempia méi-
riyksid rahasto-osuuden arvon laskemisesta.
Kiytinnossd madriaykset koskisivat 1dhinnd
sitd, miten rahaston varoihin kuuluvat eri
varallisuuserit arvostetaan. Lisédksi rahoitus-
tarkastus voisi antaa tarkempia madrdyksid
ETA-valtiossa toimiluvan saaneen yhteissi-
joitusyrityksen osuuksien markkinoimisen
aloittamiseksi Suomessa tehtdvan ilmoituk-
sen sisdllosti tietyiltd osin. Rahoitustarkastus
antaa my0s tarkemmat méiirdykset rahasto-

htién oikeudesta tehdd lainaus- ja ta-

aisinostosopimuksia sijoitusrahaston varoi-
hin kunluvista arvopapereista ulkomailla
tehokkaan omaisuudenhoidon edistdmiseksi
sekd sijoittaa sijoitusrahaston varoja myos
muihin kuin vakioituihin johdannaissopi-
muksiin sekd johdannaissopimuksiin muussa
kuin ETA-valtiossa toimivan ulkomaisen
optioyhteison vilityksella.

Rahoitustarkastus on antanut voimassa ole-
van lain perusteella méirdyksen sijoitusra-
haston varojen sijoittamisesta vakioituihin ja
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muihin johdannaissopimuksiin. Sijoitusrahas-
todirektiivin mukaan yhteissijoitusyrityksen
varoja voidaan sijoittaa johdannaissopimuk-
siin suojautumistarkoituksessa sekd tehok-
kaan omaisuudenhoidon edistdmiseksi. Lain-
sddddnnon tdsmentdmiseksi ja rahoitustarkas-
tuksen harkintavallan selventdmiseksi salli-
tuista toimenpiteistd edotetaan otettavaksi
nykyistd tarkemmat séinnokset sijoitusrahas-
tolakiin. Voimassa olevassa laissa omaksuttu
menettely, jonka mukaan rahoitustarkastus
myontdd yksittdistapauksissa luvan tehdd
muita kuin vakioituja johdannaissopimuksia,
ehdotetaan sailytettidvaksi. Téllaisia johdan-
naissopimuksia voidaan tehdi sekd Suomes-
sa ettd ulkomailla. Vastaavilta osin méirdyk-
senanto-oikeus pysytetiin rahoitustarkastuk-
sella. Lis#ksi rahoitustarkastus voi méritelld
sen, milloin johdannaissopimusta tarkoitta-
van liiketoimen yhteydessa liiketoimesta to-
dennidkoisesti atheutuva riski on katettu
enimmadismadriisesti.

Rahastoyhtisiden ylldpitimén sijoitusra-
hastokohtaisen osuusrekisterin julkisuus on
osoittautunut seki sijoittajien ettd rahastoyh-
tididen kannalta ongelmalliseksi. Koska pai-
osa rahastosijoituksista tulee kotitalouksilta,
osuusrekisterin tiedot kuvaavat 13hinni yksi-
tyishenkiloiden ja -talouksien taloudellista
asemaa. Julkisuuden merkitysti onkin téssd
yhteydessé arvioitava nimenomaan mainitun
ryhmén nikoSkulmasta. Julkisuus merkitsee
henkilon tiedollisen itseméadrddmisoikeuden
poissulkemista. Suhteessa muihin yksityisen
henkilon kéyttdmiin sdésto- ja sijoituskeinoi-
hin, erityisesti pankkitalletuksiin, ero on
huomattava, koska pankkitalletuksia koske-
vat asiakastiedot on s#dddetty rangaistuksen
uhalla salassapidettividksi. Tdmé#d saattaa
osaltaan vaikuttaa sijoituspidétoksen tekemi-
seen. Toisaalta lopputulos voi muodostua
sijoittajan kannalta ennalta-arvaamattomaksi
erityisesti silloin, kun pankkitalletuksiin tal-
letettuja varoja ohjataan samaan konserniin
kuuluvaan sijoitusrahastoon. Jalkimmaisessi
sijoitusmuodossa omaisuutta koskevat tiedot
ovatkin julkisia pdin vastoin kuin yleensd
asioitaessa pankin konsernin kanssa. Esitys
osuusrekisterin julkisuudesta luopumiseksi
on tarpeen tietosuojasédnndsten yhtendisti-
miseksi tavallisimpien yksityisen sijoittajan
kdytossd olevien sijoitusmuotojen osalta.
Viranomaisille on kuitenkin varattava mah-
dollisuus saada osuusrekisteristd tietoja la-
kisditeisten tehtdviensd hoitamista varten.

Rahastoyhtio ei voi kaikissa tilanteissa

hoitaa sijoitusrahaston hallinnointiin Hittyvid
tehtdvid itse tarkoituksenmukaisella tavalla.
Esimerkiksi silloin, kun sijoitusrahaston va-
roja on tarkoitus sijoittaa sellaisilla mark-
kinoilla, joista katsotaan parhaimman asian-
tuntemuksen olevan rahastoyhtién ulkopuo-
lella, osuudenomistajien edun mukaista saat-
taa olla hankkia tarvittavat tiedot ulkopuoli-
selta palveluntarjoajalta. Vastaavasti rahasto-
yhti6 ei voi tai sen ei kannata hoitaa kaikkia
hallinnointitehtdvid itse. Voimassa oleva laki
ei estd rahastoyhtiotid hankkimasta sanottuja
palveluja. Rahastoyhtion vastuukysymysten
selventdmiseksi on kuitenkin aiheellista ottaa
tillaisesta oikeudesta ja siihen liittyvistd vel-
voitteista nimenomainen maininta lakiin.
Sijoitusrahastodirektiivi ei aseta sille estetté.
Sijoitusrahastojen sijoitustoimintaan liitty-
vid sdfinnoksid ehdotetaan osittain joustavoi-
tettavaksi ja osittain tarkennettavaksi. Pddosa
sijoituspolitiikan s#fintelystd toteutetaan si-
joitusrahastodirektiivin pakottavan tai vapaa-
ehtoisen tiytdntdonpanon yhteydessd. Kan-
sallista tarkoituksenmukaisuusharkintaa on
kuitenkin tarpeellista soveltaa erdiltd osin.
Niinpd ehdotuksessa maédritetddn 37 §:n
2 momentissa tarkoitettu liikkeeseenlaskija
kirjanpitolain konsernikésitteen mukaisesti.
Toisaalta sijoitusrahaston varojen panttaa-
misoikeutta ehdotetaan laajennettavaksi, jotta
sijoitusrahastoilla olisi tosiasiallinen mahdol-
lisuus sijoittaa varojaan myds vakioimatto-
miin 1iohdamnaissopimuksiin.
Siilytysyhteis6n kisitettd ehdotetaan laa-
jennettavaksi kattamaan osittain arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 4 §:ssi mainitut ar-
vopaperinvilittdjit, joita ovat sekd kotimai-
set ettd ulkomaiset sijoituspalveluyritykset,
kotimaiset luottolaitokset ja ulkomaiset luot-
to- ja rahoituslaitokset. Viranomaisvalvon-
nan kannalta on kuitenkin tarkoituksenmu-
kaista rajata ulkomaiset sdilytysyhteisond
toimivat arvopaperinvilittdjit sellaisiin yh-
teisihin, joilla on sd@ntémadrdinen kotipaik-
ka ETA-alueella. Lisdksi edellytetddn, ettd
sdilytysyhteiso on sijoittautunut Suomeen.
Sailytysyhteison  kotipaikkaa koskevat
sddnnokset vastaavat sijoitusrahastodirektii-
vissd sddnneltyjd edellytyksid (8 art. 1 koh-
ta). Kansalliseen harkintaan on kuitenkin
jétetty se, mitk# yhteisot voivat toimia sdily-
tysyhteiséné (8 art. 3 kohta).
Sijoitusrahastolaissa s#fdetdiin tilintarkas-
tajien velvollisuudeksi jatkuvasti ja vahin-
tadn kerran kuukaudessa tarkastaa rahasto-
osuuden arvon laskennan oikeellisuus ja se,
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ettd rahastoa hoidetaan sen s#édntjen mukai-
sesti. Rahastoyhtididen tilintarkastajat ovat
nostaneet esille kysymyksen siitd, voidaanko
nykyisin ennalta-arvattavaa tarkastusten toi-
mittamista ja toisaalta niiden toistumistiheyt-
td pitdd tarkoituksenmukaisena.

Sijoitusrahastolaissa ehdotetaan tilintarkas-
tajille suurempaa liikkumavaraa harkittaessa
tarkastusten ajankohtaa. Suoritettavien tar-
kastusten maidridksi ehdotetaan sitd vastoin
kiinte#ii kolmea tarkastuskertaa, joiden on
ajoituttava  vuosikertomuksen ja puoli-
vuosikatsauksen viliselle ajalle. Yhden tar-
kastuksista olisi tapahduttava juuri ennen
vuosikertomuksen ja puolivuosikatsauksen
julkaisemista. Muutos mahdollistaisi jatku-
vat, ennalta-arvaamattomat tarkastukset ja
saavuttaisi siten paremmin tilintarkastukselle
asetettuja tavoitteita. .

Sijoitusrahastolaissa on s#didetty sijoitusra-
hastotoiminnan luovuttamisesta ja lopettami-
sesta. Lakiin ei kuitenkaan ole otettu sdin-
noksid sijoitusrahaston sulautumisesta tai
jakautumisesta. Tdmén vuoksi lakia on tul-
kittu siten, ettei sijoitusrahasto voi sulautua
tai jakautua. Kdytdnndssd on kuitenkin esiin-
tynyt tilanteita, joissa sijoitusrahastojen su-
lautuminen olisi voinut olla tarkoituksenmu-
kaisempi ratkaisu kuin esimerkiksi rahaston
lakkauttaminen tai sen siirtdminen sellaisen
rahastoyhtién hallinnoitavaksi, joka jo hal-
linnoi vastaavia sijoitustoiminnan periaatteita
noudattavaa rahastoa. Lisgksi sijoitusrahasto-
toiminnan uudelleenjérjestelyistd on kansain-
vilisissd esimerkeissd s#ddetty yksityiskoh-
taisemmin kuin Suomen voimassa olevassa
lainsdddannossa.

Sijoitusrahastolakiin ehdotetaan otettavaksi
nykyisen 8 luvun rinnalle kolme uutta lukua,
joissa siidetdfin  sijoitusrahastotoiminnan
uudelleenjirjestelyistd. Luvussa 8 sdfdetidéin
sijoitusrahastohallinnon luovuttamisesta ra-
hastoyhtigltd toisen rahastoyhtién hallinnoi-
tavaksi. Luku 8 a maédrittdd edellytykset si-
joitusrahaston sulautumiselle toisen yhtaldi-
sid sijoitustoiminnan periaatteita noudattavan
sijoitusrahaston kanssa. Luvussa 8 b sdide-
tdsn sijoitusrahaston jakautumisesta ja luvus-
sa 8 ¢ rahastoyhtion sekéd sijoitusrahaston
lakkauttamisesta.

Sijoitusrahastotoiminnan uudelleenjirjeste-
lyille olisi ominaista korostetusti valvonnal-
linen nidkokulma. Viranomaisvalvonnan tar-
koituksena olisi huolehtia siitd, ettei rahaston
osuudenomistajien ja velkojien etu kérsi toi-
menpiteestd. Sekd sijoitusrahastohallinnon
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luovuttamiseen ettd sijoitusrahastojen sulau-
tumiseen ja jakautumiseen edellytetdéin ra-
hoitustarkastuksen lupaa. Hakemuksen, jolle
on asetettu sisdllolliset vihimmaéisvaatimuk-
set, tarkoituksena on antaa valvontavi-
ranomaiselle riittivd kuva suunnitellun toi-
menpiteen seuraamuksista. Kahdessa vii-
meksi mainitussa tapauksessa hakemukseen
on liitettéivd riippumattomana asiantuntijana
toimivan yhden tai useamman tilintarkasta-
jan lausunto jakautumis- tai sulautumissuun-
nitelman sisallon laadun ja laajuuden riittd-
vyydesti arvioitaessa siirtyvid varoja ja vas-
tuita sekd vastikkeen arvoa ja sen jakoa. Li-
siksi menettelylle on ominaista selkedt mii-
rdaikasdidnnokset, joiden rikkominen johtaa
menettelyn vireilldolon lakkaamiseen ja joil-
la pyritddn suojaamaan osuudenomistajia
sijottukseen liittyviltd pitkitetyltd epévar-
muudentilalta. Sijoitusrahastojen sulautumi-
nen on vaihtoehto rahaston lakkauttamiselle,
Sijoitusrahaston varojen sulauttaminen toisen
vastaavia sijoitustoiminnan periaatteita nou-
dattavan rahaston varoihin saattaa useassa
tapauksessa olla kokonaisuuden kannalta
jarkeviampi vaihtoehto kuin rahaston lakkaut-
taminen. Suurten arvopaperierien ilmaantu-
mista yhtikkid rahoitusmarkkinoille ei voida
pitda tavoiteltavana.

Ehdotuksen mukaan rahastoyhtion toimilu-
Ea voidaan peruuttaa joko rahastoyhtion ha-

emuksesta tai viranomaisaloitteisesti. Edel-
lytykset toimenpiteen kidynnistimiseksi lue-
tellaan tyhjentédvisti ehdotetuissa saannoksis-
sd. Toimiluvan viranomaisaloitteinen peruut-
taminen luonnehditaan ehdotuksessa kahdel-
la tavoin: toimilupa peruutetaan ja rahasto-
yhtid voi halutessaan jatkaa toimintaansa
tavallisena osakeyhtioni tai toimiluvan pe-
ruuttaminen johtaa yhtién purkamiseen ja
toiminnan lakkaamiseen. Jalkimméisessd
tapauksessa seuraamukseen liittyy sank-
tionomainen piirre. Tapauksissa, joissa ra-
hastoyhtio asetetaan konkurssiin tai selvitys-
tilaan, ehdotetaan noudatettavaksi voimassa
olevaa periaatetta, jonka mukaan sidilytysyh-
teis6n on ryhdyttéva viliaikaisesti huolehti-
maan rahastoyhtion hallinnoimista sijoitusra-
hastoista.

Sijoitusrahaston lakkauttaminen voitaisiin
ehdotuksen mukaan k#ynnistdé rahastoyhtitn
tai viranomaisen aloitteesta. Esityksessi lue-
tellaan tyhjentédvisti ne tilanteet, joissa ra-
haston lakkauttaminen tulee kysymykseen.
Jos viranomainen k#ynnistdasi menettelyn, se
huolehtii myés sen loppuunsaattamisesta.
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Riittdvin tiedonsaannin lisdksi tiedon oi-
keellisuuteen on kiinnitettivid huomiota. Sen
vuoksi on edellytettivi, ettd mikéli osuuden
arvon julkistamisessa on tapahtunut olennai-
nen virhe, se on pyrittidvd oikaisemaan mah-
dollisimman nopeasti. Kaikkia virheiti ei ole
tarkoituksenmukaista oikaista. Ratkaisuvalta
virheen olennaisuudesta ehdotetaan annetta-
vaksi rahoitustarkastukselle.

3. Esityksen taloudelliset vaikutukset

Ehdotettujen muutosten tarkoituksena on
lisdtd yleistd luottamusta sijoitusrahastotoi-
mintaan parantamalla sijoittajansuojaa ja
selkeyttamélld sijoitusrahastotoiminnan har-
joittamisen edellytyksié ja valvontaa. Lisédksi
sijoitusrahastoille tarjotaan mahdollisuus toi-
mia samanaikaisesti sekéd kasvu- ettd tuotto-
rahastona.  Esityksen tarkoituksena on
edesauttaa toiminnan laajentumista ja samal-
la oman pifioman ehtoisen rahoituksen kana-
voitumista yritystoimintaan, mikd osaltaan
parantaa yritystoiminnan harjoittamisen edel-
lytyksid. Koska on oletettavaa, ettd suuri osa
rahastoista muuttaa sddntdjiadn siten, ettd
osuudenomistajalla on mahdollisuus itse
paattdd siitd, maksetaanko osuuteen liittyvé
voitto-osuus vuosittain osuudenomistajalle
vai padomitetaanko se, esitys lisd# erityisesti
henkilostorahastojen kiinnostusta sijoitusra-
hastoista varteenotettavana sijoitusvaihtoeh-
tona. Lainsddddnnén saattamisella yleiselle
eurooppalaiselle tasolle pyritisin takaamaan
suomalaisten sijoitusrahastojen kilpailukyky
sijoitusvaroista Suomessa.

Ehdotus on omiaan lisd&im&én rahoitustar-
kastuksen tehtdvid. Koska rahoitustarkastuk-
sen toimintaa rahoitetaan valvottavilta perit-
tdvilld valvontamaksuilla, esitykselld ei tulisi
olla vaikutuksia rahoitustarkastuksen ta-
loudelliseen asemaan. Uusista suoritettavista
toimenpiteistd voidaan méa#riti uusi erillinen
toimenpidemaksu. Siten esityksen taloudelli-
set vaikutukset vyOrytetddn pédsddntdisesti
rahastoyhtidille ja muille valvottaville.

4. Asian valmistelu
4.1. Valmisteluvaiheet ja -aineisto

Sijoitusrahastolain muuttamiseen tdhtdivi
valmistelu aloitettiin valtiovarainministerids-

sd virkatyond syyskuussa 1994. Ehdotuksen
valmistelussa on kiinnitetty erityisesti huo-
miota sijoitusrahastolain saattamiseen kan-
sainvélisesti nykyaikaiseen muotoon. Tavoit-
teena on ollut lainsé#d4dnnén tason nostami-
nen keskeisten EU-valtioiden tasolle sekid
suomalaisten sijoitusrahastojen kilpailukyvyn
ja turvallisuuden parantaminen. Keskeisend
valmisteluaineistona on sen vuoksi ollut val-
tiovarainministeridntydryhmémuistiosarjassa
30 pdivind kesdkuuta 1995 julkaistu Euroo-
{zan sijoitusrahastolainséidénnén vertailua

oskeva selvitys (tySryhmimuistio 1995:
VM 20) Ranskan, Luxemburgin, Ison-Bri-
tannian ja Ruotsin voimassa olevasta yhteis-
sijoittamista koskevasta lainsdiddédnndstd. Li-
siksi valmistussa on otettu huomioon EF-
TA:n valvontaviranomaisen ESA:n virka-
miesten lokakuun 1994 Helsingin-vierailun
perusteella laatima raportti sijoitusrahastodi-
rektiivin tdytdnt6onpanon toteutumisesta si-
joitusrahastolaissa.

Esitystd valmisteltaessa Suomen Pankki,
rahoitustarkastus ja Suomen Sijoitusrahasto-
yhdistys ry osallistuivat valmistelutychon
esittdmilld omia huomioitaan valmistelluista
ehdotuksista.

4.2, Lausunnot

Lakiehdotuksista ja sen yksityiskohtaisista
perusteluista pyydettiin kesdlld 1995 lausun-
to 45 eri viranomaiselta ja jirjestoltd. Niistd
lausunnon antoivat  Arvo-osuusyhdistys,
kauppa- ja teollisuusministerid, kilpailuviras-
to, kuluttaja-asiamies, kuluttajavirasto, oi-
keusministerid, patentti- ja rekisterihallitus,
rahoitustarkastus, sosiaali- ja terveysministe-
rid, Suomen Pankki, tietosuojavaltuuttettu,
tydministerid, valtiokonttori, valtiovarainmi-
nisterién vero-osasto, verohallitus, AKAVA
r.y, Ammattitilintarkastajat r.y, Arvopaperi-
vilittidjien Yhdistys r.y, Helsingin Arvopape-
ripdrssi  Osuuskunta, HTM-tilintarkastajat
r.y, Keskuskauppakamari, = KHT-yhdistys,
Maa- ja metsdtaloustuottajain Keskusliitto
r.y, Omaisuudenhoitoyhtio Arsenal Oy,
Osuuspankkien Keskusliitto, Suomen Am-
mattiliittojen Keskusjdrjesto6 SAK r.y, Suo-
men Asianajajaliitto, Suomen Kiinteistoliitto
r.y, Suomen Lakimiesliitto, Suomen Pank-
kiyhdistys, Suomen Sijoitusrahastoyhdistys
r.y, Suomen Vakuutusyhtididen Keskusliitto,
Teollisuuden ja Tyonantajien Keskusliitto.

Esitettivdd lainsdddéntdmuutosta pidettiin
lausunnoissa yleisesti tarpeellisena. Niissi
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kiinnitettiin erityisesti huomiota sijoitusra-
hastojen turvallisuuteen sijoituskohteena,
silld sijoitusrahasto-osuuksia markkinoidaan
nykyisin _yleisesti piensijoittajille. Asian
ajankohtaisuuden vuoksi lausunnonantajat
ovat kiinnittineet huomiota nimenomaan
sijoitusrahastojen oikeuteen sijoittaa johdan-
naissopimuksiin. Monet viranomaiset ja elin-
keinoeldmii edustavat etujirjestot kiinnitti-
viit erityisesti huomiota esityksen mahdolli-
siin kustannusvaikutuksiin. Erityisesti todet-
tiin, etti rahoitustarkastukselle on taattava
riittdvit voimavarat sekd riittdvésti aikaa
valmistautua esityksessé sille kohdistettujen
tehtiven hoitamiseen. Ehdotuksista tarpeelli-
sina pidettiin erityisesti sijoitusrahaston hal-
linnon luovutusta, sen sulautumista ja jakau-
tumista koskevia uusia sdfinnoksid. Safinte-
lyn saattamista nykyisen kehityksen edellyt-
timille tasolle pidettiin tarkoituksenmu-
kaisena. [Erdit lausunnotantajat esittivit
muutosehdotuksia yksittdissdénnoksistd. Esi-
tyksessd on pyritty mahdollisuuksien mu-
kaan ottamaan huomioon lausunnoissa esite-
tyt huomautukset.

Lausunnonantajille varattiin my6s mahdol-
lisuus arvioida tarvetta kiinteistoihin kohdis-
tuvaa yhteistd sijoittamista tarkoittavan sdin-
telyn valmistelemiseksi. Erdissd eurooppalai-
sissa valtioissa téllaisista kiinteistérahastoista
on séidetty sijoitusrahastolakiin verrattavas-
sa lainsddddnnossd. Lausuntopyynndssd vii-
tattiin Suomen Itsendisyyden Juhlavuoden
Rahaston kesdlld 1995 julkaisemaan tutki-
mukseen, jossa on selvitetty sitd, millaisia
edellytyksid olisi perustaa Suomeen kiinteis-
tosijoittamiseen erikoistuneita rahastoja ja
muita vastaavia yhteissijoittamisen muotoja.
Sanottu tutkimus perustuu ulkomaisille ko-
kemuksille ja se keskittyy tarkastelemaan
syitd kiinteistorahastotoiminnan hyville ja
huonolle menestymiselle. Léhtokohtaisesti
kiinteistérahastoajatusta pidettiin myonteise-
ni. Erilaisia ndkemyksii esitettiin siité, tuli-
siko rahaston olla sijoitusrahastolain mukai-
sesti padomaltaan vaihtuva, vai kiinted. Jat-
kovalmistelun yhteydessé on padsidintoisesti
kannatettu kiintedpadomaista kiinteistérahas-
toa vaihtuvapiiomaiseen rahastoon liittyvien
rahaston likviditeetti, osuuksien lunastamis-
ta, omaisuuden arvostusta, toiminnan val-
vontaa, sen hallinnointia ja sijoittajille an-
nettavan tiedonlaatua koskevia ongelmien
vuoksi.Toisaalta on katsottu, etti kiinteis-
tosijoitusyhtidisti Suomessa saatujen koke-
musten vuoksi voidaan pitdd tirke#ni, ettd

lains@#ddnnolld mahdollistettaisiin seki kiin-
tedipifiomaiset ettd vaihtuvapéiomaiset kiin-
teistorahastot, jotka ajoituksen ja ominai-
sunksiensa puolesta soveltuvat hyvin Suo-
men ohuille ja epélikvideille kiinteistémark-
kinoille.

5. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

5.1. Riippuvuus muista esityksisti

Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi si-
joituspalveluyrityksistd ja siihen liittyvéksi
lainséidiannoksi (HE 7/96 v.p.) on parhail-
laan eduskunnan kéisiteltdvénd. Arvopaperi-
markkinalain muutosta koskevassa ehdotuk-
sessa Suomen Pankille ehdotetaan oikeutta
vahvistaa muun julkisen kaupankdynnin
sdfinnot raha- ja joukkovelkakirjamarkkinoil-
la, milloin kysymys on sen toimintaan liitty-
vien tehtdvien hoitamisesta ja kun kaupan-
kdynnin osapuolina ovat ammattisijoittajat.
Sijoitusrahastodirektiivin mukaan sijoitusra-
haston varat on pidasiassa sijoitettava julki-
sen kaupankdynnin kohteena oleviin arvopa-
pereihin. Jos Suomen Pankki vahvistaa ra-
hamarkkinoille ehdotuksen mukaiset sdin-
ndt, sijoittajapohja rahamarkkinoilla laajenee
muun muassa sen vuoksi, ettd rahoitustar-
kastus voi vahvistaa sddnnét direktiivin mu-
kaisille rahamarkkinarahastoille.

Valtiovarainministeriossd ~ valmistellaan
parhaillaan hallituksen esitysti Eduskunnalle
laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta
sekd muuksi arvopaperikaupan selvitystoi-
mintaa koskevaksi lainsddddnnoksi. Ehdo-
tuksessa médritetiin muun muassa arvopa-
perilainaus- ja takaisinostosopimukset seki
ehdotetaan selvitysyhteison toiminta luvan-
varaiseksi. Sijoitusrahastolain muuttamista
koskevan esityksen viittaukset edelld tarkoi-
tettuun esitykseen perustuvat edelld mainit-
tujen sopimusten oikeudelliseen luonteeseen.
Sijoitusrahastolain muuttamista koskevassa
ehdotuksessa ei myoskddn edellytetd, ettd
selvitysyhteisolld tulisi olla toimilupa. Sen
vuoksi ei ole estettd sille, ettd rahoitustar-
kastus vakioisi tai hyviksyisi tietyssd selvi-
tys- tai optioyhteisOssd selvitettidvit arvopa-
pereiden lainaus- tai takaisinostosopimukset
heti sijoitusrahastolain muutosten tultua voi-
maan.
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5.2. Riippuvuus kansainviilisisti
sopimuksista ja velvoitteista

Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jér-
jeston OECD:n jidsenvaltiot ovat vuonna
1961 solmineet kaksi sopimusta, joiden ta-
voitteena on palvelujen ja pafioman liikkei-
den vapauden edistiminen ja joilla niitd ta-
voitteita on pyritty toteuttamaan rahoitus-
markkinoiden kannalta. Ndméd sopimukset,
jotka tunnetaan yleisesti nimelld padomakoo-
dit, ovat palvelu- (Code of Liberalisation of
Current Invisible Operations) ja p#ioman
liikkkeiden koodi (Code of Capital Move-
ments). Koodien soveltamisalaa on viimeksi
laajennettu vuonna 1992.

Palvelukoodin keskeinen tavoite on jédsen-
valtioiden viilisten palvelujen tarjonnan va-
pauttaminen. KdytinnOssd tédmd tarkoittaa
sitd, ettd jos vapautettavaan palveluun tarvi-
taan jdsenvaltiossa toimilupa tai viran-
omaishyviksynti, se on my6nnettivi toises-
ta sopimusvaltiosta olevalle yhteisolle auto-
mattisesti. Periaatteena on sopimusvaltioiden
suosituimmuusasema, joten vapauttamistoi-
menpiteen on yhdenvertaisesti koskettava
kaikkia sopimusvaltiota. Koodi ei kuitenkaan
estd EU:n kaltaisia jérjestelmid, joissa va-
pauttaminen voidaan toteuttaa siind sovittua
laajemmin. Vapauttamista voidaan rajoittaa
ainoastaan yleisen jirjestyksen ja turvallisuu-
den perusteella. Jasenvaltiolla on lisdksi oi-
keus estiid lakien kiertimiseen téhtéivi toi-
minta, jota harjoitetaan vapauttamissééntojen
turvin. Palvelukoodin liitteen A osassa E,
jossa luetellaan sellaiset rahoituspalvelut,
jotka on tarkoitus vapauttaa, mainitaan myos
sijoitusrahastotoiminta (collective investment
securities). Sopimuksen perusteella téllaisten
palvelujen markkinointia voidaan s#innelld
iséntévaltiossa. Rahoituspalveluja tarjoavan
tytdryhtion ja sivukonttorin perustamista toi-
sen sopimusvaltion alueelle koskee palvelu-
koodin A liitteen II liite. Liitteen yleisessd
osassa todetaan, ettd kotimaisia ja toisessa
jdsenvaltiossa sijaitsevia liitteessd tarkoitet-
tuja rahoituspalveluyrityksii on kohdeltava
yhdenmukaisesti, eikd toisesta sopimusval-
tiosta kotoisin olevan sivukonttorin tai edus-
tuston perustamiseen saa soveltaa ankaram-
pia vaatimuksia kuin kotimaisiin saman alan
rahoituspalveluyrityksiin. Lis#ksi siind mai-
nitaan periaatteet, joiden mukaan edustusto-
jen perustaminen f'a toiminta on sallittava.
Koska suomalaisella rahastoyhtiolld ei voi
sijoitusrahastolain perusteella olla sivukont-

toria tai muuta edustustoa, palvelukoodi ei
edellisen perusteella aseta estettd téllaisen
oikeuden evidmiselle my6s ulkomaisilta ra-
hastoyhti6iltd. Sen sijaan ulkomaisella rahas-
toyht161l4d tai yhteissijoitusyritykselld on oi-
keus perustaa suomalainen tytaryhtio harjoit-
tamaan sijoitusrahastotoimintaa tai sithen
olennaisesti liittyvéd toimintaa Suomessa.
Pddoman liikkeicﬂ:n koodi puolestaan perus-
tuu ajatukselle, jonka mukaan kotimaisessa
ja ulkomaisessa omistuksessa olevia varoja
ei voida asettaa eri asemaan. Varat tulee voi-
da muuttaa kiteiseksi missi tahansa valtios-
sa ja siirtii valtiosta toiseen. Sijoitusrahasto-
laki ei aseta koodin tarkoittamia esteitd ulko-
maisessa omistuksessa oleville varoille kan-
salaisuudesta riippumatta.

GATS (General Agreement on Trade in
Services)-sopimus, joka laajentaa kansainvi-
lisen kaupan vapauttamisen palveluihin, joi-
hin kuuluvat myds rahoituspalvelut, joita
ovat ldhinnd pankki- ja vakuutuspalvelut
sekd arvopaperikauppaan ja sijoitus- ja pors-
sitoimintaan liittyvit palvelut, allekirjoitettiin
huhtikuussa 1994. Samanaikaisesti perustet-
tiin maailman kaupan jéirjesto WTO (World
Trade Organisation). GATS-sopimus tuli
voimaan kesdkuussa 1995 ja se vapauttaa
palvelut, joilla tarkoitetaan XXVIII artiklan
mukaan palvelun tuottamista, jakelua, mark-
kinointia, myyntiéd seki toimittamista ja joita
tarjotaan joko suoraan rajan yli sopimusval-
tiosta toiseen tai sijoittautumalla toisen sopi-
musvaltion alueelle. Palveluja voidaan sopi-
muksen perusteella tarjota my0s siten, ettd
palvelun tarjoajaa edustaa toisessa sopimus-
valtiossa luonnollinen henkils.

Kuten OECD:n pdidomakoodit, GATS-so-
pimus perustuu suosituimmuusperiaatteelle.
Sen lisdksi, ettd sopimuksen V artikla sallii
EU:n kaltaisen syvemmin yhdentymiskehi-
tyksen, se antaa sopimusvaltioille oikeuden
muiden sopimusvaltioiden suostumuksella
poiketa suosituimmuusperiaatteesta.

GATS-sopimus sisdltdd kaksi rahoituspal-
velujen tarjoamista koskevaa liitettd. Niissd
sopimusvaltioille on annettu oikeus poiketa
joistakin sopimuksen asettamista velvoitteis-
ta. Jdasenvaltiot saavat my0s ylldpitdd séin-
noksid, joissa ulkomaisia yrityksid kohdel-
laan eri tavoin kuin kotimaisia yrityksid.
Téllaisten sdinndsten on kuitenkin perustut-
tava varovaisuussyihin, kuten rahoitusmark-
kinoiden vakauden turvaamiseen ja sijoitta-
jansuojaan. Palvelualoilla, jotka on kirjattu
erityisten sitoumusten listaan siind mainituin
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edellytyksin ja rajoituksin, on myonnettivi
toisesta sopimusvaltiosta perdisin oleville
palveluille ja palvelujen tarjoajille kaikkien
palvelujen tarjoamiseen vaikuttaville toimen

1Iziteille vihintddn yhtd hyva kohtelu kuin
otimaisille palveluille ja niiden tarjoajille.
Sijoitusrahastotoiminnan osalta Suomi on
merkinnyt erityisten sitoumusten listaan huo-
mautuksen, jonka mukaan ulkomaisten ra-
hastoyhtididen sivukonttorit eivit saa hallin-
noida suomalaisia sijoitusrahastoja.

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut
1.1. Laki sijoitusrahastolain muuttamisesta

1 luku. Yleiset siinnokset

1 §. Pykildssd sdddetddin lain keskeisistd
méritelmistd. Pykildn 1 kohtaa ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd sijoitusrahastolla
tarkoitettaisiin sellaista rahastoa, joka koos-
tuu padasiallisesti arvopapereista ja jonka
omistavat siihen sijoittaneet henkilét, yh-
teisot ja sédtiot. Koska muitakaan arvopape-
reita ei mairitelmissd luetella, eikd osake
ole enid sijoitusrahaston sijoituskohteena
erityisasemassa, osakkeen erilliselle mainit-
semiselle ei ole perustetta. Sijoitusrahastola-
kiin tehtyjen, ETA-sopimuksesta aiheutunei-
den muutosten seurauksena sijoitusrahastot
voivat sijoittaa tasavertaisesti julkisen kau-
pankdynnin kohteena oleviin osakkeisiin ja
muihin arvopapereihin. Suomalaiset sijoitus-
rahastot ovat siten arvopaperirahastoja. Jottei
toisaalta syntyisi aiheetonta episelvyyttd sidi-
tididen oikeudesta sijoittaa sijoitusrahasto-
osuuksiin, pykildn 1 kohtaa ehdotetaan tiy-
dennettdviksi siten, ettd sditiot luetaan hen-
kildiden ja yhteisdjen tavoin sijoitusrahaston
mahdollisten omistajien piiriin. Liséksi sééti-
on kisite kattaa tidssd yhteydessd eldkesii-
ti6lain (1774/95) mukaiset eldkesditiot ja
yhteison kisite vakuutuskassalain (1164/92)
mukaiset eldkekassat.

Pykildn 2 kohtaa ehdotetaan tismennetté-
viiksi 1 kohtaa vastaavasti siten, etti sijoitus-
rahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen hank-

kimista yleisoltd sijoitusrahastoon ja hankit-
tujen varojen sijoittamista edelleen pédasial-
lisesti arvopapereihin. Liséksi sijoitusrahas-
totoiminnalla tarkoitetaan sijoitusrahaston
hallintoa.

Pykildn 3 kohtaa ehdotetaan tiydennettd-
viksi siten, ettd rahastoyhtic mééritetddn
suomalaiseksi osakeyhtioksi, jonka tarkoi-
tuksena on harjoittaa sijoitusrahastotoimin-
taa.

Pykdldn 4 kohdassa médritetdsin sdily-
tysyhteison kisite, jota ehdotetaan muutetta-
vaksi vastaamaan hallituksen esityksessd
laiksi sijoituspalveluyrityksistd sek#d siihen
liittyvéksi lainsddddnnoksi ehdotettua arvo-
paperinvilittdjin méiritelmas. Ehdotuksen
mukaan arvopaperimarkkinalain 1 luvun
4 §:ssé tarkoitettu arvopaperinvélittdji on
yldkdsite, jonka piiriin kuuluvat sijoituspal-
veluyritykset, ulkomaiset sijoituspalveluyri-
tykset, luottolaitokset sekd ulkomaiset luot-
to- ja rahoituslaitokset. Viranomaisvalvon-
nan kannalta on kuitenkin tarkoituksenmu-
kaista, ettd s#ilytysyhteisond toimimisen oi-
keutta ei laajenneta vastaamaan arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 4 §:n mukaista arvo-
paperinvilittijin kisitettd kokonaisuudes-
saan. Sen vuoksi sdilytysyhteison kisitettd
ehdotetaan rajattavaksi 40 §:ssd. Sdilytysyh-
teisén tehtdvand on voimassa olevan lain
tavoin sdilyttdd sijoitusrahaston varat sekd
vastaanottaa ja suorittaa sijoitusrahastoa kos-
kevat maksut.

Pykildn 5 kohdassa médritelldsin rahasto-
osuuden omistaja. Jotta sdititt saatettaisiin
yhdenvertaiseen asemaan yhteistjen ja hen-
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kiléiden kanssa, 5 kohtaa ehdotetaan tdyden-
nettéiviksi siten, etti rahasto-osuuden omis-
tajalla tarkoitetaan henkilon ja yhteison li-
saksi myos sditiotd. Samalla rahasto-osuu-
den maédritelmidd ehdotetaan muutettavaksi
siten, etti osuuden murto-osan hallinta saa
paisadntoisesti aikaan kaikki ne oikeudet ja
velvollisuudet, jotka koskevat kokonaista
rahasto-osuutta.

Pykilin 6 kohdassa ehdotetaan midritettd-
viksi yhteissijoitusyritys. Silld tarkoitetaan
ulkomaista sijoitusrahastoa ja siithen rinnas-
tettavaa ulkomaista yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittavaa yritystd. Téllaisen muualla kuin
Suomessa toimiluvan saaneen yhteissijoi-
tusyrityksen sijoitustoiminnan luonne saattaa
poiketa huomattavasti kotimaisten arvopape-
reihin sijoittavien sijoitusrahastojen sijoitus-
politiikasta. Yhteissijoitusyritys saattaa siten
sijoittaa esimerkiksi raaka-aineisiin, muihin
hyddykkeisiin tai kiinteistSihin. Yhteissijoi-
tusyrityksen oikeudellinen muoto saattaa
myo6s vaihdella oikeusjérjestelmésté toiseen.
Toimintaa voidaan harjoittaa esimerkiksi
vaihtuvapddomaisen sijoitusyhtion muodos-
sa. Vastaavasti yhteissijoitusyrityksen paa-
oma saattaa olla kiinted. Ollakseen niin sa-
nottu avoin (englanniksi open end) yhteissi-
joitusyritys, joka lunastaa osuutensa vaadit-
taessa takaisin osuudenomistajalta ja jonka
potentiaalista sijoittajapiirid e1 ole yksildity
tai rajattu, kiintedpdiomaisen yhteissijoi-
tusyrityksen on varmistuttava edelld mainit-
tujen edellytysten tdyttymisestd viime kédes-
sa ulkopuolisten palveluiden avulla. Yhteis-
sijoittaminen voi myds perustua etuuksiin
(englanniksi beneficial ownership), kuten
esimerkiksi  Isossa-Britanniassa toimiva
osuustrusti (englanniksi unit trust).

Pykildn 7 kohtaa ehdotetaan tiydennettd-
viksi siten, ettd sijoitusrahasto-osuuteen, jota
ei voimassa olevan lain mukaan pideti s1joi-
tusrahastolain mukaisena arvopaperina, rin-
nastetaan ulkomaisten yhteistd sijoitustoi-
mintaa sijoitusrahastotoiminnan periaatteiden
mukaisesti harjoittavien yritysten osuudet.
Miiritelmadsd koskevan poikkeuksen laajen-
taminen on tarpeen, jotta sitd periaatetta,
jonka mukaan sijoitusrahaston varojen sijoit-
tamista muiden sijoitusrahastojen rahasto-
osuuksiin on rajoitettu voimassa olevan lain
37 §:n 3 momentissa, ei voitaisi kiertii esi-
merkiksi perustamalla sellainen sijoitusrahas-
to, joka 36 §:n 2 momentin 2 kohdan perus-
teella sijoittaisi yksinomaan sellaisiin ulko-
maisten yhteisti sijoitustoimintaa harjoittavi-

en yritysten osuuksiin, jotka ovat julkiseen
kaupankdyntiin rinnastuvassa vaihdantajér-
jestelméssd kaupankdynnin kohteena rahas-
ton sddnnodissd mainituissa valtioissa. Osuut-
ta pidetddin yldkdasitteend, joka kisittdd sekd
osakkeet ettd osuudet sijoitusrahastossa tai
yhteissijoitusyrityksesséd oleviin varoihin.

Pykildn uudessa 8 kohdassa ehdotetaan
maédritettdviksi johdannaissopimus. Sen mu-
kaan johdannaissopimuksella ymmérretéin
kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetun lain (772/88) 1 luvun
2 §:ssd tarkoitettua vakioitua tai muuta sopi-
musta, jonka kohde-etuutena on arvopaperi,
valuutta, korko, hy6dyke, johdannaissopimus
tai téllaisen kohde-etuuden hinnankehitysti
kuvaava tunnusluku.

Pykaladn lisattdividssd 9 kohdassa ehdote-
taan médriteltiviksi rahasto-osuus siten, ettd
se kattaa kokonaisen osuuden rinnalla my&s
siti pienemmit murto-osaiset osuudet. Ehdo-
tus on tarpeen, koska kokonaisista ja murto-
osaisista osuuksista ehdotetaan eraitd erik-
seen mainittavia poikkeuksia lukuunottamat-
ta sdddettdvin yhdenmukaisesti.

Pykalddn ehdotetaan lisittdviksi uusi 10
kohta, jonka mukaan yhteissijoitusyrityksen
kotivaltiolla tarkoitetaan valtiota, jossa yh-
teissijoitusyritys on saanut toimiluvan.

2 §. Pykildn 2 momenttia ehdotetaan tds-
mennettaviksi siten, etti oikeus markkinoida
yhteissijoitusyrityksen osuuksia ETA-alueel-
la yhden toimiluvan periaatteen mukaisesti
koskisi ainoastaan sellaisia sijoitusrahastoja
tai niihin rinnastettavia yhteistd sijoitustoi-
mintaa harjoittavia yrityksid, jotka ominai-
suuksiltaan tayttidvit ne vaatimukset, jotka
sijoitusrahastodirektiivissi asetetaan. Siiti,
tayttadko yhteissijoitusyritys sijoitusrahasto-
direktiivin edellytykset, paittiavit kysymyk-
sessd olevan yhteissijoitusyrityksen kotivalti-
on toimivaltaiset viranomaiset.

Voimassa olevan 2 momentin mukaan yh-
teissijoitusyritykseen, joka on saanut toimi-
luvan toisessa ETA-valtiossa, ei sovelleta
niitd sijoitusrahastolain s#d#nnoksid, jotka
koskevat rahastoyhtiotd ja sijoitusrahastoa.
Sddntelyn selkeyttimiseksi 2 momentissa
ehdotetaan lueteltavaksi ne sijoitusrahasto-
lain sddnnokset, joita jo nykyisin sovelletaan
lainkohdan tarkoittamiin yhteissijoitusyrityk-
siin. N4m4 sddnndkset ovat 4 §:n 3 moment-
ti, joka koskee kieltoa kayttdd harhaanjohta-
vaa toiminimed, sekd 67 a §, jossa sdddetidin
toimenpiteisti siltd varalta, ettei ulkomainen
yhteissijoitusyritys noudata toiminnassaan
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4 §:n 3 momentin kieltoa.

Uudessa 2 b §:sséd ehdotetaan sdddettdviksi
osuuksien markkinoinnissa kdytettdvista kie-
lestd. Sadntely koskee sekd sijoitusrahastoja
ettdi  yhteissijoitusyrityksid. Sddnnokseen
ehdotetaan  viitattavaksi tdssd yhteydessd.
Lis#ksi 67 a §:ssé ehdotetaan sdadettdviksi
toimenpiteistd sellaisissa tapauksissa, joissa
yhteissijoitusyritys on ryhtynyt markkinoi-
maan osuuksiaan Suomessa ennen 2 §:n 4
momentissa mainitun médrdajan padttymista
tai 2 §n 5 momentissa tarkoitetun luvan
myontiamistd. Myds 69 §:n 5 kohdan ran-
gaistussdinnostd on sovellettava mainitunlai-
siin yhteissijoitusyrityksiin 2 b §:n, 4 §:n 3
momentin ja 67 a §:n tarkoittamissa tapauk-
sissa.

Voimassa olevan lain 2 §:n 3 momentin
mukaan sijoitusrahastodirektiivin tarkoitta-
mien yhteissijoitusyritysten osuuksien mark-
kinoimisessa yleisolle on noudatettava lain-
kohdassa tarkoitettua menettelyd. Koska si-
joitusrahastodirektiivi ei rajaa markkinoin-
tisdsntGjen soveltamista koskemaan yksin-
omaan edelld midritettyjd tilanteita, vaan
direktiivissd sddnnellddn osuuksien pitédmi-
sestd yleensd kaupan toisessa jisenvaltiossa
(44 art.), 2 momenttiin ehdotetaan muutosta,
jonka mukaan lainkohdan tarkoittamien yh-
teissijoitusyritysten osuuksien kaikenlaiseen
markkinointiin sovelletaan pafsidintoisesti
yhdenmukaisia sdéinn6ksid. Ehdotuksen tar-
koituksena on muun muassa estii sijoittajan
suojaksi s#ddettyjen menettelysdinndsten
kiertiminen esimerkiksi siten, ettd yhteissi-
joitusyritys tarjoaa osuuksiaan nimenomai-
sesti rajatulle sijoittajaryhmille. Direktiivi
edellyttdd, ettd sen soveltamisalan piiriin
kuuluvien yhteissijoitusyritysten tarkoitukse-
na on yleisoltd hankittujen varojen yhteinen
sijoittaminen. Direktiivissd ei kuitenkaan
madiritetd yleison kisitettd. Niin sanottujen
sisaimarkkinadirektiivien tarkoituksena on
aikaansaada yksi yhtendinen markkina-alue
Eurooppaan. Néin ollen kullakin sijoitusra-
hastolla ja yhteissijoitusyritykselld voi ETA-
alueella olla ainoastaan ykst yleisé. Se, milld
tavoin sijoitusrahasto tai yhteissijoitusyritys
lahestyy tdmin yleison eri sijoittajaryhmid,
ei saisi vaikuttaa potentiaalisille sijoittajille
annettavien tietojen laatuun tai laajuuteen.
Siten esimerkiksi suoramarkkinointia on ar-
vioitava kuten mitd tahansa muuta mark-

kinointia. Kustakin sijoitusrahastosta ja yh-

teissijoitusyrityksestd on sen vuoksi annetta-
va yhdenmukaiset tiedot koko ETA-alueella

sekd olemassa oleville sijoittajille ettd sellai-
siksi aikoville.

Sijoitusrahastodirektiivin mukaan sen val-
tion toimivaltainen viranomainen, jossa si-
joitusrahasto tai yhteissijoitusyritys sijaitsee
eli jossa sen kotipaikka on, valvoo mainittua
sijoitusrahastoa tai yhteissijoitusyritystd (49
art. 3 kohta). Siten kotivaltion viranomainen
valvoo sijoitusrahaston tai yhteissijoitusyri-
tyksen toimintaa yleensi koko ETA-alueella.
Direktiivissd on kuitenkin s#ddetty poikkeus
téstd padsdinnostd. Poikkeus koskee direktii-
vin 44—438 artiklassa tarkoitettua toimintaa
ja sen mukaan osuuksien pitdmistd kaupan
toisessa jasenvaltiossa 44 artiklassa tarkoite-
tulla tavalla valvoo kuitenkin isdntédvaltio.
Mainitun artiklan 4 kohdassa edellytetiin,
ettd toimivaltaisilla viranomaisilla on tehti-
giens'zi hoitamiseksi tarvittavat toimivaltuu-

et.

Direktiivin 47 artiklan mukaan yhteissijoi-
tusyrityksen on pitdessdin osuuksiaan kau-
pan toisessa ETA-valtiossa kuin siind val-
tiossa, jossa silld on kotipaikka, julkistettava
ne asiakirjat ja annettava ne tiedot, jotka sen
on julkistettava kotivaltiossaan yhdelld kysy-
myksessé olevan toisen valtion virallisella
kielelld. Sijoitusrahastodirektiivissd on méi-
ritelty vihimmdisedellytykset osuudenomis-
tajille annettavia tietoja koskevista vaati-
muksista (46 art.). Yhteissijoitusyrityksen on
julkistettava rahastoesite, vuosikertomus jo-
kaiselta tilivuodelta sekd puolivuotiskatsaus
tilikauden ensimmadiseltd kuudelta kuukau-
delta. Lisdksi tdllaisia yhteissijoitusyrityksen
kotivaltiossa julkistettavia tietoja ovat aina-
kin osuuksien liikkeeseenlasku- ja lunas-
tushinnat (34 art.). Rahastoesitteessid on mai-
nittava ainakin direktiivin A liitteessd mai-
nitut tiedot, joiden perusteella sijoittajat voi-
vat luotettavasti arvioida heille tarjottua si-
joitusta. Liséksi yhteissijoitusyrityksen sdin-
tojd tai yhtidjarjestystd pidetddn rahastoesit-
teen osana. Ne voidaan kuitenkin sijoitusra-
hastodirektiivissd mainittua menettelyd nou-
dattaen toimittaa osuudenomistajille tai tar-
jota heiddn saatavilleen erikseen. Rahas-
toesitteen keskeiset tiedot on pidettivi ajan
tasalla. Vuosikertomukseen puolestaan on
sisdllytettdvd tase tai varoja ja velkoja kos-
keva selvitys, tilikauden yksityiskohtainen
tuloslaskelma, tilikauden toimintakertomus,
direktiivin B liitteessd mainitut tiedot sekd
kaikki muut sellaiset tiedot, jotka ovat tar-
peen, jotta sijoittajat voivat luotettavasti ar-
vioida yhteissijoitusyrityksen toiminnan ke-
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hitysti ja sen tulosta. Puolivuotiskatsaukseen
taas on sisillytettivd ainakin B liitteen
I—IV luvussa mainitut tiedot. Siind tapauk-
sessa, ettd yhteissijoitusyritys on maksanut
vilivoitto-osuuden tai ehdottaa sen maksa-
mista, luvuista on kdytidvi ilmi puolivuotis-
kauden tulos verojen jilkeen sekd maksettu
tai ehdotettu vilivoitto-osuus.

Edelld kuvattu tiedonantovelvollisuus on
vihimmdisedellytys. Milloin direktiivin tar-
koittaman yhteissijoitusyrityksen kotivaltio
on direktiivin 1 artiklan 7 kohdan perusteella
asettanut alueellaan sijaitseville yhteissijoi-
tusyrityksille sellaisia tiedonantovelvollisuut-
ta koskevia vaatimuksia, jotka ovat anka-
rampia kuin sijoitusrahastodirektiivin 46 ar-
tiklassa sdddetdin, myds tillaiset tiedot on
julkistettava Suomessa olemassa oleville
osuudenomistajille sekd osuuksien mark-
kinoimisen yhteydessd (47 art.). Jotta rahoi-
tustarkastus voisi tehokkaasti valvoa siti,
ettd yhteissijoitusyritys tdyttdd 47 artiklassa
tarkoitetun velvollisuutensa ja sitd, ettei toi-
mintaa voida pitdd arvopaperimarkkinalain 2
luvun 1 §:n tai sijoitusrahastolain 4 §:n 3
momentin vastaisena, yhteissijoitusyrityksen
on toimitettava rahoitustarkastukselle kaikki
ne tiedot ja asiakirjat, jotka sen on sijoitus-
rahastodirektiivin ja kotivaltionsa lainsii-
dénndn perusteella annettava ja julkistettava.
Potentiaalisten osuudenomistajien nikokul-
masta tillaiset tiedot ja asiakirjat ovat mark-
kinointiaineistoon verrattavia. Koska direk-
tiivi edellyttid, ettd julkistettava tieto on péi-
vitettdvi, mainituissa tiedoissa ja asiakirjois-
sa tapahtuneet muutokset on osuuksien liik-
keeseenlasku- ja lunastushintaa lukuun otta-
an.’:i:t’t} toimitettava rahoitustarkastukselle tie-

oksi.

Voimassa olevassa 3 momentissa edellyte-
tadn, ettd sijoitusrahastodirektiivin edellytyk-
set tdyttdvin, ETA-valtiossa toimiluvan saa-
neen yhteissijoitusyrityksen on voidakseen
aloittaa osuuksiensa markkinoimisen yleisol-
le Suomessa, toimitettava rahoitustarkastuk-
selle kotivaltionsa toimivaltaisen viranomai-
sen antama todistus siitd, efti se on saanut
toimiluvan kotivaltiossaan. Sijoitusrahastodi-
rektiivin vaatimusten tdyttdminen edellyttdd
aina, ettd yhteissijoitusyritykselle on myon-
netty toimilupa (4 art.). Tdmén vuoksi mo-
mentin 1 kohdassa ei ole tarpeen edellyttia,
ettd rahoitustarkastukselle toimitettavassa
todistuksessa todetaan, ettd yhteissijoitusyri-
tykselle on myonnetty toimilupa. On huo-
mattava, ettd pykilin 3 momentissa tarkoi-

tettu hakemus tehddén yhteissijoitusyrityk-
sen, eikd esimerkiksi osuuksien markkinoi-
misesta huolehtivan palveluntarjoajan nimis-
sé (46 art, ensimmadinen luetelmakohta).

Pykildn 3 momentin 3 kohdan mukaan
rahoitustarkastukselle on markkinointi-ilmoi-
tuksen yhteydessd toimitettava rahastoesite,
uusin vuostkertomus ja mahdollisesti sen
jilkeen julkistettu puolivuotiskatsaus. Koska
sijoitusrahastodirektiivin mukaan yhteissijoi-
tusyrityksen voidaan edellyttdd toimittavan
osuudenomistajille ja sellaisiksi aikoville
my0s kaikki muut asiakirjat ja tiedot, jotka
sen on julkistettava kotivaltiossaan sekd kai-
kissa niissd muissa ETA-valtioissa, joissa se
markkinoi osuuksiaan (47 art.), pykilidn
3 momentin 3 kohtaa ehdotetaan tiydennet-
taviksi siten, ettd edelld tarkoitetut asiakirjat
ja tiedot on julkistettava my0ds suomalaisille
osuudenomistajille ja sellaisiksi aikoville.
Valvonnallisista syistd vastaava aineisto on
toimitettava myos rahoitustarkastukselle,

Pykdlin 3 momentin 4 kohdan mukaan
rahoitustarkastukselle on annettava tiedot
jérjestelyistd yrityksen rahasto-osuuksien
markkinoimiseksi Suomessa. Momentin
5 kohdan mukaan rahoitustarkastukselle on
toimitettava tiedot maksujen suorittamiseksi
osuudenomistajille. Momentin 6 kohdan mu-
kaan yhteissijoitusyrityksen tiedonantovel-
vollisuutta ehdotetaan laajennettavaksi katta-
maan sijoitusrahastodirektiivissd tarkoitetut
tiedot jdrjestelyistd, joiden avulla yhteissijoi-
tusyrityksen osuudet lunastetaan Suomessa.
Momentin 7 kohdan mukaan rahoitustarkas-
tukselle on annettava tiedot siitd, miten ja
missd annetaan saataville tiedot, jotka yh-
teissijoitusyritys on velvollinen antamaan
(45 art.). Lisdksi momenti 8 kohta edellyttdd
muun markkinointiaineiston toimittamista.
Lainkohdan tarkoituksena on suojata suoma-
laisia sijoittajia huolehtimalla sijoitusrahasto-
direktiivin 45 artiklan mukaisten edellytysten
toteutumisesta. Sadnnokset eivit saa kuiten-
kaan johtaa siihen, ettd yhteissijoitusyrityk-
sen edellytetddn tosiasiallisesti jollain tavoin
sijoittautuvan Suomeen.

Talouseldmén monivivahteisuuden ja no-
pean seki ennalta-arvaamattoman kehityksen
vuoksi 45 artiklassa tarkoitettujen edellytys-
ten toteutumisesta on kdytinndssd mahdo-
tonta sddtdd laissa kaikenkattavasti. Sen
vuoksi pykilin 4 momentissa ehdotetaan ra-
hoitustarkastukselle oikeutta antaa tarkempia
madrdyksid sille pykdlin 3 momentin
4—8 kohdan perusteella tehtdvin ilmoituk-
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sen sisdllollisistd vaatimuksista Liséksi eh-
dotetaan sdddettiviksi, ettd lainkohdan
2—38 kohdassa tarkoitetuissa tiedoissa kul-
loinkin tapahtuneet muutokset on viipymittd
toimitettava rahoitustarkastukselle tiedoksi.
Tillainen muutos on esimerkiksi sateenvar-
jorahastoon kuuluvan yuden aiemmassa il-
moituksessa mainitsemattoman alarahaston
osuuksien markkinoimisen aloittaminen Suo-
messa. Momentin 1 kohdan mukaisesti tie-
don siitid, ettei yhteissijoitusyritys endd téytd
2 momentissa sdddettyjd vaatimuksia tai etti
yhteissijoitusyrityksen toimilupa on peruutet-
tu, on sijoitusrahastodirektiivin mukaan vel-
vollinen toimittamaan sen jdsenvaltion viran-
omainen, jossa yhteissijoitusyritys sijaitsee
(52 art. 3 kohta). Tétd tarkoitusta silmélld
pitden jasenvaltioiden on huolehdittava tar-
peellisesta keskindisestd yhteistoiminnasta ja
Iuovutettava toisilleen titi tarkoitusta varten
kaikki tarpeelliset tiedot (50 art. 1 kohta).

Pykilin 5 momentissa ehdotetaan siidet-
tivaksi nykyisin 4 momentissa siddetystd
ajankohdasta, jolloin 2 momentissa tarkoitet-
tu yhteissijoitusyritys voi aloittaa osuuksien-
sa markkinoimisen Suomessa. Tdmi voi ta-
pahtua aikaisintaan kahden kuukauden kulut-
tua siitd, kun yhteissijoitusyritys on tehnyt
rahoitustarkastukselle pykildn 3 momentissa
tarkoitetun ilmoituksen edellyttden, ettd ha-
kijan toimenpiteet ovat vastanneet 3 momen-
tin edellytyksid.

Toimivaltaiselle viranomaiselle tehtivén
ilmoituksen kielivaatimuksista ei ole méarit-
ty sijoitusrahastodirektiivissd. Kuitenkin
47 artiklassa mainitut tiedot on annettava ja
julkistettava yhdelld iséntdvaltion virallisella
kielelld. Pykildn 3 momenttiin ehdotetuissa
muutoksissa rahoitustarkastukselle ilmoituk-
sen yhteydessi toimitettavat tiedot ja asiakir-
jat on jaettu kahdeksaan ryhméin. Naistd
2 ja 3 kohdan asiakirjat vastaavat 47 artik-
lassa tarkoitettuja asiakirjoja. Sitd vastoin
niihin asiakirjoihin ei voida lukea valvonta-
viranomaiselle toimitettavaa todistusta siitd,
ettd yhteissijoitusyritys on sijoitusrahastodi-
rektilvin mukainen, yhteissijoitusyrityksen
markkinointiaineistoa tai toimenpiteitd mak-
sujen suorittamiseksi osuudenomistajille. Si-
joitusrahastodirektiivi ei  yksiselitteisesti
méiriti sitd, voidaanko osa edelld mainituis-
ta asiakirjoista ja tiedoista edellyttdd toimi-
tettavaksi suomen tai ruotsin kielelld jo il-
moitusvaiheessa. Vaatimusta ei voida asettaa
ainakaan yhteissijoitusyrityksen kotivaltion
toimivaltaisen viranomaisen antamalle todis-
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tukselle, eikd tiedoille maksujen suorittami-
seksi osuudenomistajille. Sen vuoksi lain-
kohdassa ehdotetaan, ettd ainoastaan pykilin
3 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoitetut asia-
kirjat on ilmoitusvaiheessa toimitettava ra-
hoitustarkastukselle suomeksi tai ruotsiksi.

Pykildsin ehdotetaan uutta 6 momenttia,
johon siirretéi&in voimassa olevan lain 5 mo-
mentin sddnnds. Samalla sddnndstd ehdote-
taan tarkennettavaksi siten, etti ETA-alueen
ulkopuolella toimiluvan saaneeseen yhteis-
sijoitusyritykseen rinnastetaan my0s muu
kuin pykildn 2 momentissa tarkoitettu ETA-
valtiossa toimiluvan saanut yhteissijoitusyri-
tys. Saannos koskisi siten esimerkiksi niin
sanottua sateenvarjorahastoa, jonka kaikki
alarahastot eivit tdytd sijoitusrahastodirek-
titvin edellytyksid. Lisdksi lainkohtaa ehdo-
tetaan sovellettavaksi my6s sellaisiin yhteis-
sijoitusyrityksiin, jotka toimivat tdysin vailla
toimilupaa. Lupaa edellytettiisiin aiemmasta
kdytinnostd poiketen kaikkeen 6 momentin
tarkoittamien yhteissijoitusyritysten osuuk-
sien tarjoamiseen potentiaalisille sijoittajille
Suomessa, jolloin ilman valtioneuvoston lu-
paa tapahtuva osuuksien markkinoiminen
tulee rangaistavaksi. Eroa ei tehtiisi sille,
kuka huolehtii markkinoimisesta tai millai-
sen palvelun yhteydessd lainkohdan tarkoit-
tamien yhteissijoitusyritysten osuuksia tarjo-
taan asiakkaille.

Yhtendisyyden vuoksi lainkohdan tarkoit-
tamiin yhteissijoitusyrityksiin ehdotetaan
sovellettavaksi ldhtdkohtaisesti samoja mark-
kinointi- ja tiedonantosadnnoksid kuin 2 mo-
mentissa tarkoitettuihin yhteissijoitusyrityk-
siin. Lis#ksi tdllaista yhteissijoitusyritystd
koskee, mitd 2 b §:s5d4 ehdotetaan sdfdetti-
vilksi yhteissijoitusyrityksen osuuksien mark-
kinoinnissa noudatettavasta kielivaatimukses-
ta. Valtioneuvosto voi kuitenkin erityisestd
syystd myontdd poikkeuksen molemmista
edelld mainituista edellytyksistd. Peruste
poikkeusluvan myontéimiselle saattaisi olla
esimerkiksi se, ettd yhteissijoitusyrityksen
osuuksia tarjotaan yhteissijoitusyrityksen
sééntdjen tai yhti6jirjestyksen mukaan aino-
astaan rajatulle sijoittajien piirille, jonka
yleisen eliminkokemuksen mukaan voidaan
olettaa ymmdértidvén rahastoesitteen, vuosi-
kertomuksen ja puolivuotiskatsauksen alku-
kieltd tai muuta sellaista kieltd, jolle alkupe-
rdiset edelld mainitut asiakirjat on jo kéan-
netty.

Kgska Suomessa tarjotaan tilld hetkelld
ulkomaisten yhteissijoitusyritysten osuuksia
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rajatulle ja yksildidylle potentiaaliselle sijoit-
tajaryhmalle, téllaisen toiminnan sopeutta-
minen uusiin s&#nndksiin edellyttdd siirty-
méiaikaa.

Suomalaisten rahastojen tasapuolisten kan-
sainvilisten kilpailuedellytysten takaamiseksi
lupaa osuuksien markkinoimiseen ei voitaisi
myontdd esimerkiksi sellaiselle yhteissijoi-
tusyritykselle, joka on saanut toimiluvan tai
jonka kotipaikka on niin sanotussa vero-
keidasvaltiossa. Témd johtuu siiti, ettei Suo-
men viranomaisilla ole kéytdnndssd mahdol-
lisuutta luotettavaan tiedonsaantiin rahasto-
osuuksista ja niiden tuotosta, eikd siten
myoskddn tehokkaaseen verovalvontaan.
Toiminta voi hakeutua méadratyntyyppisiin
valtioihin my®6s muiden sellaisten tekijGiden
vuoksi, jotka saattavat vadristdd kilpailua.
Yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinoi-
minen Suomessa on perusteltua torjua myos
siksi, ettd sijoitusta voidaan kdyttdd tarkoi-
tukseen, jossa varoja siirretddn turvaan kon-
kurssivelkojilta, ja siksi, ettd yhteissijoi-
tusyritykseen tehtdvin sijoituksen kautta on
mahdollista hdivyttid rikollisella toiminnalla
saatujen varojen alkuperd. Lupaa ei myos-
kddn voida myontidd, ellei yhteissijoitusyri-
tyksen kotivaltion lainsddddnnon katsota tar-
joavan vihintdin Suomen lains#iddnndn
mukaista tasoa vastaavaa suojaa suomalai-
selle sijoittajalle. Télléin huomiota on kiin-
nitettdvad yhteissijoitusyrityksen sijoituspoli-
tilkkkaan ja sen valvonnan toteutumiseen seki
valvontaviranomaisten vilisen yhteistyon
tosiasialliseen olemassaoloon. Milloin mark-
kinointilupaa haetaan sellaisen sateenvarjora-
haston osuuksien markkinoimiselle, jonka
kaikki alarahastot eivit tdytd sijoitusrahasto-
direktiivin edellytyksid, lupa voidaan myon-
tdd ainoastaan koko rahastolle. Timd johtuu
siitd, ettd sateenvarjorahastolle on luon-
teenomaista sijoittajan mahdollisuus siirtyd
kuluitta alarahastosta toiseen minid hetkend
hyvidnsd. Ehdotuksella pyritiéin takaamaan
rahastojen yhdenvertainen kohtelu.

2 a §. Rahastoyhtion oikeutta ryhtyd mark-
kinoimaan sen hallinnoiman sijoitusrahaston
osuuksia ulkomailla ei ole sddnnelty voimas-
sa olevassa laissa. Kansainvilisen oikeuden
periaatteiden mukaan ETA -alueen ulkopuoli-
sissa valtioissa osuuksia voidaan markkinoi-
da ainoastaan, jos siitd on sovittu erikseen
valtiosopimuksessa tai jos isdntdvaltio on
muutoin kansallisin toimenpitein antanut
sithen mahdollisunden. Pykélan I momentin
mukaan  ETA-alueella  sijoitusrahaston

osuuksia voidaan sijoitusrahastodirektiivin
nojalla markkinoida aina, kun osuuksia liik-
keeseenlaskeva sijoitusrahasto tdyttdd sijoi-
tusrahastodirektiivin edellytykset. Muihin
kuin direktiivin mukaisiin sijoitusrahastoihin
on puolestaan sovellettava kuvattuja kan-
sainvilisen oikeuden periaatteita.

Mydskiin siitd menettelystd, johon rahas-
toyhtién on ryhdyttivé, ennen kuin se aloit-
taa hallinnoimansa sijoitusrahaston osuuksi-
en markkinoimisen ETA-alueella, ei ole ole-
massa tarkempia sdfinnoksid. Sijoitusrahasto-
direktiivistd kuitenkin johtuu, etti menettely
on ldhtokohtaisesti yhdenmukainen 2 §:n
3 momentissa sdddetyn menettelyn kanssa.
Jottei syntyisi aiheetonta epéselvyytti siitd,
mik# viranomainen on Suomessa toimival-
tainen antamaan 2 §:n 3 momentin 1 koh-
dassa tarkoitetun todistuksen, pykildn 2 mo-
mentissa ehdotetaan siiddettiiviksi, etti to-
distusta on pyydettiva rahoitustarkastukselta,
jonka on annettava pditos asiassa viipymit-
td. Osuuksien markkinomisessa ETA-alueel-
Ja on noudatettava iséntdvaltion voimassa
olevia lakeja, asetuksia ja hallinnollisia maa-
rdyksid. Isdntdvaltion toimivaltaa kuitenkin
rajoittaa sijoitusrahastodirektiivin 47 artiklan
sadnnés, jonka mukaan rahastoyhtion on
julkistettava iséntdvaltiossa yksinomaan ne
asiakirjat ja tiedot, jotka se on velvollinen
julkistamaan kotivaltiossaan. Kaytinnossi
tdmd tarkoittaa sitd, ettd julkistamisvelvolli-
suus saattaa erdissd tapauksissa olla laajempi
ja toisissa suppeampi kuin isdntivaltiossa
toimiluvan saaneiden yhteissijoitusyritysten
vastaava velvollisuus.

2 b §. Yhteissijoitusyrityksen markkinoin-
tiin sovellettavasta kielivaatimuksesta on
nykyisin s@innokset 2 §:n 4 momentissa.
Niiden mukaan markkinoinnissa on kiytetti-
vd suomen tai ruotsin kieltd. Sijoitusrahasto-
direktiivin mukaan yhteissijoitusyrityksen on
noudatettava iséntdvaltion voimassa olevia
markkinointia ja mainostamista koskevia
sadnnoksid. Naitd sddnndksid on direktiivin
mukaan sovellettava ketddn syrjimittd (44
art.). Sijoitusrahaston ja yhteissijoitusyrityk-
sen osuuksia markkinoitaessa kidytettdvastd
kielesti ehdotetaan otettavaksi sddnnokset
uuteen 2 b §:dn. Ehdotuksen mukaan mark-
kinoinnissa on kdytettivi suomen tai ruotsin
kieltd, jos rahoitustarkastus sitd vaatii.

5 §. Pykildn 2 momenttiin ehdotetaan tek-
nistd tdsmennystd, joka perustuu valtioneu-
voston 13 pédivdnd joulukuuta 1995 teke-
médn periaatepéitokseen ministerididen toi-
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mialamuutosten ja toimialasdinnosten val-
mistelusta. Sen mukaan laissa ei tule olla
tarpeettomia méarittyyn ministerioon viittaa-
via sdinnoksid. Tdman vuoksi valtiovarain-
ministerié korvataan tdsséd yhteydessi sanalla
valtioneuvosto.

6 §. Pykildan ehdotetaan teknisid tdsmen-
nyksii, jotka perustuvat siihen, ettd pankki-
tarkastusviraston sijasta toimivaltaisena vi-
ranomaisena toimii rahoitustarkastuslain
(503/93) perusteella rahoitustarkastus. Lisdk-
si 1 momenttia ehdotetaan tiydennettiviksi
siten, etti rahoitustarkastuksen valvottavien
luetteloon lisitdéin sdilytysyhteisd rahastoyh-
tién ja sijoitusrahaston rinnalle. Kéytinnossa
ilmenneiden tulkintaepéselvyyksien vilttimi-
seksi lainkohdassa ehdotetaan lisdksi tis-
mennettiviksi, ettd sijoitusrahaston toimin-
nan valvomisella tarkoitetaan muun ohella
myoOs sitd, ettd rahoitustarkastuksella on toi-
mivalta valvoa sitd, ettd sijoitusrahastotoi-
minta on sijoitusrahaston sdantGjen mukais-

ta.

Uuden 1 §:n 6 kohdan yhteissijoitusyritys-
t4 koskevan méiritelmén seurauksena yhteis-
sijoitusyritys on aina ulkomainen. Tédmén
vuoksi sana ulkomainen ehdotetaan tarpeet-
tomana poistettavaksi pykélidn 2 momentista.
2 luku. Rahastoyhtion perustaminen

7 §. Pykilin 1 momentin nykyisen sana-
muodon mukaan rahastoyhtion perustajien
hakiessa valtiovarainministerioltd toimilupaa
valtiovarainministerién on hankittava hake-
muksesta pankkitarkastusviraston lausunto.
Pykildin ehdotetaan teknistd tdsmennysti,
joka perustuu siihen, ettd pankkitarkastusvi-
raston sijasta toimivaltaisena viranomaisena
toimii rahoitustarkastuslain perusteella ra-
hoitustarkastus. Vastaavasti valtioneuvoston
13 piivind joulukuuta 1995 tekemén periaa-
tepaitoksen perusteella valtiovarainministe-
ri6 korvataan sanalla valtioneuvosto. Lisdksi,
koska lausuntomenettely ei saa tarpeettomas-
ti hidastaa tai kirjaimellisesti tulkittuna estdi
toimilupahakemuksen kisittelyd, séinnOstd
ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd valtio-
neuvostolle asetetaan ainoastaan velvollisuus
pyytdd rahoitustarkastuksen lausunto. Jollei
rahoitustarkastus valtioneuvoston miéritté-
missi ajassa lausu hakemuksesta, voi valtio-
neuvosto tehdd pddtoksen ilman lausuntoa.
Lausunnon saaminen ei siten ole toimiluvan
myontimisen edellytys. . .

8 §. Pykilddn ehdotetaan siirrettiviksi ny-

kyisen lain 7 §n 2 momentin sidinnodkset.
Samalla sédsinnoksid ehdotetaan muutettavak-
si siten, ettd rahastoyhtion yhtidjirjestyksen
muutoksille ei endi tarvitse hakea vahvistus-
ta valtioneuvostolta. Sen sijaan rahastoyhtion
yhtidjdrjestyksen muutoksesta on viipymatti
tehtdvi ilmoitus rekisterdimisti varten kaup-
parekisterilaissa (129/79) sididettyd menette-
lyd noudattaen. Valtioneuvosto vahvistaisi
kdytdnndssd rabastoyhtion yhtidjérjestyksen
myontiessddn rahastoyhtidlle toimiluvan,
silld yhtidjéarjestyksen esittiminen on edel-
leen 7 §:n mukaan yksi toimiluvan myonti-
misen ehdoista. Tdmédn vuoksi yhtidjérjes-
tyksen vahvistamisesta ei olisi endd tarpeen
ottaa erillistd mainintaa.

Rahastoyhtitn yhtidjdrjestys on olennainen
tekijd myOnnettéiessd rahastoyhtiolle toimilu-
paa. Tistd syystd yhtiGjarjestyksen muutos-
ten vaikutusta on voitava vastaavasti arvioi-
da suhteessa siihen, tdyttdiko rahastoyhtit
edelleen muutoksen tultua voimaan toimilu-

van myontdmistd koskevat vaatimukset.

Hankalien ja padllekkdisten menettelyjen
vilttimiseksi varsinainen yhtidjirjestyksen
muutosten vahvistaminen ehdotetaan kuiten-
kin siirrettdviksi yksiomaan patentti- ja re-
kisterihallitukselle. Selkeyden vuoksi ehdo-
tetaan viitattavaksi osakeyhti6lain (734/78)
9 luvun 14 §:n 2 momenttiin sekéd kauppare-
kisterilakiin. Samassa yhteydesséd ehdotetaan
kaupparekisterilain 14 §:4n uutta 3 moment-
tia, jossa rekisteriviranomainen velvoitetaan
pyytimiin muutoshakemuksesta seké valtio-
neuvoston ettd rahoitustarkastuksen lausunto.
Nidin valtioneuvosto voisi toimilupavi-
ranomaisena ottaa kantaa yhtidjdrjestyksen
muutoksen mahdollisiin vaikutuksiin rahas-
toyhtion toimilupaan. Toisaalta kaupparekis-
teri voisi jattdd osittain tai kokonaan hyvik-
symittd sellaisen yhtidjarjestyksen muu-
tosehdotuksen, joka annettujen lausuntojen
perusteella johtaisi ilmeisesti toimiluvan pe-
ruuttamismenettelyyn.

Jotta valtioneuvostolla ja rahoitustarkastuk-
sella olisi mahdollisuus hoitaa sijoitusrahas-
tolain mukaisia tehtdviddn, niilli on aina
oltava ajantasaiset tiedot muun muassa ra-
hastoyhtidn voimassa olevasta yhtidjirjestyk-
sestd. Sen vuoksi pykélidssd ef‘{dotetaan s#i-
dettiviksi, ettd rahastoyhtitn on viipymitti
toimitettava rekisterdity yhtidjarjestyksen
muutos tiedoksi sekd valtioneuvostolle ettd
rahoitustarkastukselle. Tiedonannon mahdol-
linen viivistyminen ei kuitenkaan estd uuden
rekisterdidyn yhtiGjdrjestyksen soveltamista,
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silld kaupparekisterimerkinnin julkinen luo-
tettavaus edellyttdd, etti kaupparekisteriin
merkitty yhtidjarjestys on asianomaisen osa-
keyhtion voimassa oleva ja sovellettava yh-
tidjarjestys. Koska rahastoyhtion yhtidjérjes-
tys on valvonnan kannalta merkityksellinen
asiakirja, sen toimittamattajattiminen saattaa
johtaa lddninhallituksen rahoitustarkastuksen
esityksestd asettamaan sakon uhkaan, 1jolla
rahastoyhti¢ velvoitetaan tdyttdmdiin velvol-
lisuutensa. Viime kddesséd rahastoyhtion nis-
kuroinnista voi seurata 54 §:n 1 momentissa
tarkoitettu toimiluvan peruuttaminen.

9 §. Pykildan I momenttia ehdotetaan tdy-
dennettiviksi siten, etti rahastoyhtitn péi-
omavaatimusta rajoitetaan niin, eftd rahasto-
yhtion osakepddoman saavutettua kymmenen
miljoonan markan rajan yhden prosentin
piddomavaatimusta ei endi ehdottomasti so-
velleta. Osakepddomavaatimus voi siten olla
sellaisilla rahastoyhtiGilld, joiden hallinnoita-
vana olevien rahastojen yhteenlaskettu sijoi-
tuspadoma on yli miljardi markkaa, pienem-
pi kuin prosentti sen hallinnoimien sijoitus-
rahastojen yhteenlasketusta padomasta, mi-
kéli rahastoyhtion yhtiéjérjestykseen on otet-
tu médrdys tdllaisesta rabhastoyhtion enim-
miispddomasta. Kymmenen miljoonan mar-
kan vaatimuksen katsotaan takaavan riittivin
vakavaraisuuden. Toisaalta lainkohdassa ei
ole tarkoituksenmukaista s#itdd ehdotonta
rahastoyhtion osakepddoman enimméisméai-
rdd, silla rajoitus saattaisi osoittautua tietyn-
laisten rahastojen, erityisesti korkorahasto-
jen, kasvun ja kehityksen esteeksi.

Ehdotus vastaa Ranskassa omaksuttua mal-
lia. Se mahdollistaa k#ytinnossd osa-
keyhtitlain 2 luvun 3 §:ssi s#didettyjen osa-
kepddomamallien soveltamisen rahastoyhti-
6ihin nykyisen lain 9 §:n 1 momentin ku-
vaaman menettelyn ohella. Rahastoyhtion
osakepddoma voidaan ndin ollen ilmaista
yhtidjirjestyksessd kéytdnnOssd neljélld eri
tavalla. Se voi olla osakeyhtitlain mukaisesti
joko kiintedméddrdinen tai médritetty enim-
miis- ja vdhimmaéispddomana, jolloin vihim-
miispddoman on oltava vihintidin yksi nel-
jésosa enimmiispdfomasta. Viimeksi maini-
tussa tapauksessa yhtidjérjestyksen médrdys
ilmaisee ainoastaan sen litkkuma-alueen,
jolla osakepifioman tulee olla, ja jolla osa-
kepidiomaa voidaan yhtidjédrjestystd muutta-
matta alentaa tai korottaa. Voimassa oleva
9 §:n 1 momentti médrittdd vahimmaispia-
oman miljoonaksi markaksi ja edellyttds,
ettd osakepdiomaa on jatkuvasti korotettava

siten, ettd se on vihintdin prosentti rahasto-
yhtién hallinnoimien sijoitusrahastojen yh-
teenlasketusta pdiomasta. Korotukselle ei ole
kattosdintd, miki rahastojen koon kasvaes-
sa saattaa muodostua kestdmittoméksi. Mo-
mentin muutosechdotus mahdollistaisikin vie-
ld neljinnen tavan ilmaista rahastoyhtitn
osakepddoman mdadrd. Sen mukaan se voisi
alkuaan olla véhintd&n miljoona markkaa ja
yhtidjirjestyksen méadrdyksen mukaan rahas-
toyhtion yhtikokous voisi pddoman tultua
korotetuksi 10 miljoonaan markkaan paittas,
ettei osakepdfioman m#irdd endd nosteta.

Pykidlddn ehdotetaan uutta 3 momenttia,
jonka mukaan rahastoyhtié voi hakemukses-
ta saada oikeuden poiketa 1 momentin mu-
kaisesta 10 miljoonan markan enimmiispas-
omavaatimuksesta. Luvan myontdd valtio-
neuvosto erityisestd syystd, Téllaisena eri-
tyisend syynd voitaisiin pitdd esimerkiksi
tilannetta, jossa rahastojen kasvukehitys on
ollut poikkeuksellinen. Lupa voitaisiin
myontdd, mikdli rahastoyhtion oma pddoma
on vihintddn kulloinkin vaaditun osakepii-
oman suuruinen. Menettelylld voidaan luoda
joustavuutta, silld sdénncksen tarkoituksena
on ainoastaan taata rahastoyhtididen tietyn-
tasoinen vakavaraisuus,

10 §. Koska sijoitusrahastolailia ei ole tar-
koitus rajoittaa yksityistd oikeutta liiketoi-
minnan harjoittamiseen, pykdldn 1 moment-
tia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd ra-
hastoyhtion toimiluvan myontéimisperusteis-
sa luovutaan vaatimasta hakijan toiminnan
yleisen edun mukaisuutta. Toimilupaharkin-
taa ei siten voida suorittaa markkinatilanteen
tai taloudellisen tarpeen perusteella, vaan
toimilupa on myo&nnettidvé, jos 2 luvun mu-
kaisten selvitysten perusteella on voitu var-
mistua siitd, ettd rahastoyhtitn taloudelliset
edellytykset ja hallinto tdyttdviit luotettavalle
sijoitusrahastotoiminnalle asetetut vaatimuk-
set ja ettd rahastoyhti6td tullaan johtamaan
ammattitaitoisesti seké jirkevien ja vakaiden
liiketapaperiaatteiden mukaisesti.

Pykildn 3 momenttiin ehdotetaan teknisid
tdsmennyksid, jotka perustuvat siihen, ettd
pankkitarkastusviraston sijasta toimivaltaise-
na viranomaisena toimii rahoitustarkastus.
Lainkohdassa tarkoitetun hyvidmaineisuuden
késitteen tulkintaa ehdotetaan lisdksi selven-
nettiviksi sddnndksen sisillon tdsmentdmi-
seksi. Rahoitusmarkkinoilla toimivan yh-
teisén johdon hyvidmaineisuuden médritel-
méé on tarkasteltu muun muassa sijoituspal-
veluyrityksistd sdddettdvin lain yksityiskoh-
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taisissa perusteluissa, jossa sijoituspalvelu-
yrityksen johdon hyvidmaineisuutta pidetdin
ehdottomana edellytyksené yrityksen toimin-
nan ja viime kidessd koko markkinoiden
luotettavuuden kannalta. Tdmén voidaan pe-
rustelujen mukaan katspa vaarantuvan, qu
yrityksen perustaja, hallituksen jésen, toimi-
tusjohtaja tai muu johtoon kuuluva henkild
on liiketoimintakiellossa, konkurssissa tai
tuomittu arvopaperimarkkinarikoksesta, tor-
ke#std omaisuusrikoksesta tai konkurssiri-
koksesta. Hyvamaineisuuden kisitteen méai-
rittimiseksi sijoituspalveluyrityksistéd sdddet-
tivan lain yksityiskohtaisissa perusteluissa
on siis pdiddytty luettelemaan ne tilanteet,
joissa henkilon maine on ainakin joutunut
kyseenalaiseksi lain tarkoittamassa mielessd.
Luettelo ei kuitenkaan voi olla tyhjentivi.
Hyvéimaineisuutta on vaikea méarittdd yk-
siselitteisesti. Siitd huolimatta edellytysten
tulkinta ei saisi johtaa mielivaltaisiin ratkai-
suihin, joihin vaikuttaa erityisesti se, mitd
tietoja arvioinnissa kdytetddn ja mistd ndmi
tiedot ovat saatavissa. Kdytdnnon esimerkki-
ni voidaan pitdd rahoitustarkastuksen saa-
maa hakijaa koskevaa rahanpesuepiilyil-
moitusta. Kysymyksessd olevan tietojirjes-
telmin kiyttotarkoitus huomioon ottaen on
muistettava, ettei epdilyd koskevaa tietoa saa
kiyttdd muussa tarkoituksessa, ellei siitd ole
nimenomaisesti toisin sdddetty. Toisaalta ei
ole yksiselitteistd, mikd on riittivdn hyvi-
maineisuuden raja silloin kun hakijalla on
esimerkiksi rikollinen menneisyys ta1 hin on
epdonnistunut aikaisemmassa yritystoimin-
nassa. Kiytinnossd ongelmia voi aiheutua
siitd, miten tdllainen tiettyd henkilod koske-
va seikka tuodaan esille ja voiko edustajach-
dokkaista saada etukiiteen tdllaisen arvion.
Muun muassa niihin seikkoihin tulisi kiin-
pittdd huomiota arviota tehtiessi.

11 §. Pykidladn ehdotetaan teknisid tis-
mennyksid, jotka perustuvat siihen, ettd
pankkitarkastusviraston sijasta toimivaltaise-
na viranomaisena toimii rahoitustarkastus.

3 luku. Rahastoyhtion hallinto

13 §. Pykilin I momenttiin ehdotetaan
teknistd tismennystd, joka perustuu valtio-
neuvoston 13 pdivinid joulukuuta 1995 teke-
miin periaatepaitokseen ministerididen toi-
mialamuutosten ja toimialasdinndsten val-
mistelusta. Valtiovarainministerié korvataan
tdssid yhteydessd sanalla valtioneuvosto.

Pykilan uuteen 5 momenttiin ehdotetaan

siirrettiviksi voimassa olevan lain 15 §:n
10 momentissa oleva sddnnos siitd, ettei ra-
hasto-osuudenomistajien valitsema rahasto-
yhtion hallituksen jdsen saa olla rahastoyhti-
on tai sdilytysyhteison palveluksessa, eikd
hén saa olla muun rahastoyhtitn tai siily-
tysyhteison hallituksen tai johtokunnan ji-
sen.

15 §. Pykildan 1 momenttia ehdotetaan tiy-
dennettdviksi siten, ettd muut si#tiot kuin
eldkesdtiolaissa tarkoitetut elidkesditiot sekd
muut yhteisot kuin vakuutuskassalaissa tar-
koitetut eldkekassat rinnastetaan rahastoyh-
tién tai sen osakkeenomistajan m#irdysval-
lassa olevaan yhteis60n tai s##tioon, joita
nykyisen lain mukaan kielletdéin omistamasta
rahastoyhtién hallinnoiman sijoitusrahaston
osuuksia. Miirdysvalta puolestaan ehdote-
taan méidritettdviksi kirjanpitolain (655/73)
22 b §:n tarkoittamalla tavalla. Eldkevarojen
suuntautumista rahoitusmarkkinoille ei ole
tarkoituksenmukaista estdd. Sen vuoksi eld-
kesditio ja -kassat ehdotetaan raIiattavaksi
lainkohdan soveltamisalan ulkopuolelle. Toi-
saalta sddnnokselld ei haluta tosiasiallisesti
estdd rahastoyhtion kanssa samaan konser-
niin kuuluvan luottolaitoksen eldkeséition
varojen sijoittamista sijoitusrahastoihin esi-
merkiksi sditAmalld siten, etti niiden eli-
kes#itiot joutuisivat sijoittamaan varansa
muiden pankkien kanssa samaan konserniin
kuuluvan rahastoyhtion hallinnoimien sijoi-
tusrahastojen osuuksiin. Koska 1 momentin
sddntelyn tarkoituksena on alun perin ollut
niin sanottujen institutionaalisten omistajien
vaikutusvallan vihentdminen sijoitusrahaston
paitoksenteossa, tdydellisen omistuskiellon
sijaan vastaavaan lopputulokseen voidaan
pyrkid estdmélld rahastoyhtion kanssa sa-
maan konserniin kuuluvien eldkesditididen
ja -kassojen #dnivallan kdytté osuudenomis-
tajien kokouksessa.

Arvopaperimarkkinalain ja sijoitusrahasto-
lain sisdpiirisddnndsten yhdenmukaistami-
seksi soveltuvin osin siten, ettd sddnndsten
tdytdntoonpanossa voitaisiin mahdollisuuksi-
en mukaan menetelld samojen periaatteiden
mukaisesti, pykdldn 2 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, etti lainkohdan tarkoit-
tamasta kaupankdyntirajoituksesta luovutaan
muuttamalla sdinndksessé tarkoitettujen ryh-
mien omistukset tietyn sijoitusrahaston ra-
hasto-osuuksissa julkisiksi. Samassa yh-
teydessd voimassa olevasta lainsddadidnnosté
poiketen lainkohdan tarkoittamat henkils- ja
yhteisoryhmit ehdotetaan jaettavaksi neljdan
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ryhmiin sen perusteella, aiheuttaako tiettyyn
ryhmédin kuuluminen suoraan ilmoitusvel-
vollisuuden vai edellyttdiko ilmoitusvelvolli-
suuden syntyminen myds jonkin muun eh-
don tdyttymisti. Ensimmadiseen, momentin
1 kohdassa lueteltuun ryhméin kuuluvat ra-
hastoyhtion tai sdilytysyhteison hallituksen
varsinainen ja varajdsen, sen toimitusjohtaja
ja timén varamies sekd sen tilintarkastaja,
varatilintarkastaja tai tilintarkastusyhteis6n
toimihenkild, jolla on padvastuu rahastoyhti-
O6n tai sdilytysyhteison tilintarkastuksesta.
Toiseen ryhmaén kuuluvat momentin 2 koh-
dassa luetellut muut sellaiset rahastoyhtién
palveluksessa olevat henkildt, joilla on mah-
dollisuus vaikuttaa rahaston varojen sijoitta-
mista koskevan paitoksen tekemiseen. Nami
henkil6ryhmit tulevat ilmoitusvelvollisuuden
piiriin vasta, kun voidaan osoittaa, ettd hen-
kilon aseman lisdksi hanelld on tosiasiallinen
vaikutusmahdollisuus. Voimassa olevassa
laissa on sisédpiirildisyys médritetty siten, ettd
se on johtanut sisépiirin laajenemiseen esi-
merkiksi sellaisiin sdilytysyhteison palveluk-
sessa oleviin henkil6ihin, joilla ei tydssdén
ole mitd4n tekemistd rahastojen liiketoimin-
nan kanssa, ja joilla ei ole edes teoreettista
mahdollisuutta kdyttdd hyvikseen rahastojen
sisdpiirintietoa. Tdm#n vuoksi myds séily-
tysyhteison sisépiirildiset ehdotetaan jaetta-
vaksi kahteen ryhmifin. Siten momentin
3 kohdassa ehdotetaan sdfdettdviksi siily-
tysyhteison palveluksessa oleva henkild 1l-
moitusvelvolliseksi lainkohdan tarkoittamalla
tavalla siini tapauksessa, ettd hinelld on val-
vontatehtdvissddn tosiasiallinen mahdolli-
suus saada tietoja sijoitusrahaston sijoitustoi-
minnasta. Sdinnoksen rakenteellisen johdon-
mukaisuuden vuoksi momentin 4 kohtaan
ehdotetaan siirrettiviksi voimassa olevan
pykildan 3 momentissa tarkoitetut yhteisot ja
sadtiot. Myos niihin sovelletaan siten jatkos-
sa kaupank#yntirajoituksen sijaan ilmoitus-
velvollisuutta. Lisdksi médrdysvalta ehdote-
taan ymmarrettaviksi kirjanpitolain 22 b §:n
tarkoittamalla tavalla.

Pykildn 3 momentissa ehdotetaan sdidet-
tavaksi ilmoitusvelvollisten velvollisuudesta
hakea rahoitustarkastukselta lupa ostaa,
myyd4 tai muutoin vastikkeellisesti hankkia
tal luovuttaa arvopapereita sijoitusrahastolle.
Pézisdlintond pidetdin edelleen, ettd sijoitus-
rahasto harjoittaa arvopaperien kauppaa vain
julkisilla markkinoilla, ja toisaalta, ettd
2 momentissa tarkoitetut rahastoyhtién ja
sdilytysyhteison luottamus- ja toimihenkil6t

sekd muut ilmoitusvelvolliset olisivat toisena
osapuolena  sijoitusrahaston  arvopaperi-
kaupassa ainoastaan sattumalta eli silloin,
kun ne toimivat julkisilla markkinoilla. Li-
sdksi vastaavaa rajoitusta ehdotetaan sovel-
lettavaksi_ilmoitusvelvollisten ja sijoitusra-
haston vilisessd johdannaissopimuksia kos-
kevassa vastikkeellisessa luovutuksessa. Vii-
meksi mainitussa tapauksessa rahoitustarkas-
tuksen lupaa edellytetdsin aina, kun johdan-
naissopimuksen hankintaa tai luovutusta ei
toteuteta kaupankiynnistd vakioiduilla opti-
oilla ja termiineilld tarkoitetun optioyhteisén
vilitykselld.

Pykildn 4 momenttiin ehdotetaan teknisid
tismennyksid, jotka perustuvat siihen, ettd
pankkitarkastusviraston sijasta toimivaltaise-
na viranomaisena toimii rahoitustarkastus.
Lis#ksi osakkeisiin oikeuttavien arvopaperei-
den kohdalla ehdotetaan viitattavaksi osa-
keyhticlakiin.

Pykildn 5 momentissa ehdotetaan sididet-
tiavaksi nykyisin pykdldn 6 momentissa sdi-
detysti kaupankdyntirajoitettua henkildé kos-
kevan ilmoitusvelvollisuuden ulottamisesta
tamén holhottaviin sekd sellaisiin yhteis6ihin
ja sditioihin, joissa hénelld on huomattava
vaikutusvalta. Pykélin 2 momenttiin ehdo-
tettavan muutoksen vuoksi lainkohdassa eh-
dotetaan sdddettdvaksi ilmoitusvelvollisista.

Pykilin 7 momentissa todetaan, etti ra-
hastoyhtién tehtiviné on pitidd 2 momentissa
tarkoitettujen ilmoitusvelvollisten omistamia
arvopapereita koskevaa rekisterid. Koska
rahastoyhtio pitdd 31 §:n perusteella rekiste-
rid hallinnoimiensa sijoitusrahastojen kaikis-
ta rahasto-osuuksista, sen tulisi suoraan ase-
mansa puolesta siirtdd 2 momentissa tarkoi-
tetut tiedot 7 momentissa tarkoitettuun sisé-
piirin omistusta koskevaan rekisteriin. Kdy-
tdnnossd on kuitenkin mahdollista, ettei ra-
hasto-osuudenomistaja ilmoita saantoaan
rahastoyhtitlle 28 §:n tarkoittamalla tavalla.
Jotta ilmoitusvelvollisuutta koskevaa 2 mo-
mentin sAAnnoOsti ei voitaisi kiertdid, ilmoi-
tusvelvollisuus tulee asettaa sisdpiiriléiselle.
Pykildn 6 momentissa sdidettyd ilmoitusvel-
vollisuutta ehdotetaan kuitenkin kavennetta-
vaksi tilanteissa, joissa ilmoitusvelvollisuu-
den piiriin kuuluvat arvopaperit on liitetty
arvo-osuusjérjestelmaiin. Lisdksi, jotta tiedot
saataisiin mainitun tietojérjestelmén valityk-
selld, edellytetddin, ettd ilmoitusten vastaan-
ottaja, tdssd tapauksessa rahastoyhtid, on
jarjestdnyt menettelyn, jossa vastaavat tiedot
saadaan arvo-osuusjirjestelméstd. Vastaava
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menettely on omaksuttu myds arvopaperi-
markkinalaissa. Lainkohdassa ehdotetaan
5 momentin lisdksi viitattavan myos 2 ja
4 momenttiin.

Pykélidn voimassa oleva 9 momentti ehdo-
tetaan tarpeettomana kumottavaksi kaupan-
kéyntirajoituksen muututtua ilmoitusvelvolli-
suudeksi.

Rahasto-osuudenomistajien valitsemille ra-
hastoyhtion hallituksen jdsenille 10 momen-
tissa asetetusta kiellosta toimia rahastoyhtiton
tai sdilytysyhteisén palveluksessa taikka
muun rahastoyhtion tai sdilytysyhteison hal-
lituksen tai johtokunnan jdsenend ehdotetaan
saadettdviksi 13 §:n 5 momentissa.

4 luku.

16 a §. Uudessa 16 a §:ssd ehdotetaan si-
joitusrahaston hallinnoimien varojen vihim-
miispiddomaksi kymmenen miljoonaa mark-
kaa. Lisdksi rahastolla tulee aina olla véhin-
tidn 50 eri osuudenomistajaa. Alkupddoma
seki osuudenomistajien vihimméaismaird on
saavutettava kuuden kuukauden kuluessa
sijoitusrahaston toiminnan aloittamisesta.
Ehdotetulla méirdajalla pyritddn estiméén
niin sanottujen haamurahastojen synty ja
olemassaolo. Ehdotus vastaa Luxemburgissa
omaksuttua menettelyd. Osuudenomistajien
vihimmaéismiirdd koskevan sdinnoksen tar-
koituksena on ilmaista, ettd kysymyksessd
on yhteissijoittamisen muoto. Sijoitusrahas-
tolain tarkoituksena ei ole edistdd sellaista
sijoittamista, joka niyttiisi tdyttdvin yhteis-
sijoitustoiminnalta edellytettavit kriteerit,
mutta jonka tosiasiallisena tarkoituksena oli-
si muu kuin yhteissijoittaminen ja joka kiy-
tinndssi johtaisi siihen, ettd sijoitusrahasto-
toimintaan voisi osallistua ainoastaan rajattu
henkiléiden, yhteistjen tai séétiéiden piir.
Tdstd syystd samaan konserniin kuuluvia
yhteisojd ja sdiitiditd pidetdéin osuudenomis-
tajien lukumidraa laskettaessa yhtend koko-
naisuutena.Médrdysvallan ehdotetaan mii-
rdytyvan kirjanpitolain 22 b §:n mukaisesti.

Pykildn I momentti, jota on sovellettava
passadntdnd, voi erdissd tilanteissa osoittau-
tua joustamattomaksi ja estdi erilaisten eri-
koisrahastojen perustamisen. Toisaalta 1 mo-
mentin s#annds saattaa johtaa kohtuutto-
muuksiin tilanteissa, joissa rahastolle on ke-
ritty riittdvd osuudenomistajien méérd, mutta
vaadittava vihimmaéisalkupddoma on kuuden
kuukauden mérdajan pdityttyd edelleen saa-
vuttamatta. Koska 1 momentin tarkoituksena

Sijoitusrahasto

on estdi niin sanottujen pdytilaatikkorahas-
tojen syntyminen ja olemassaolo, ehdotetta-
vasta vihimmiispdioman miiristi ei voida
myontdd poikkeusta. Lainkohta edellyttdd
kuitenkin joustavuutta, joka voidaan toteut-
taa sddtdmilla valtioneuvostolle oikeus lie-
ventdda 1 momentin midrdaikasdinnosti
myontdmilld rahastolle hakemuksesta lyhyt
jatkoaika tilanteissa, joissa saavutetun alku-
padoman méairén voidaan katsoa olevan riit-
tivin ldhelld 1 momentissa sdddettyi tai ra-
haston s##nndissd médrittyd vaatimusta.
Poikkeuslupaa my&nnettdessd huomiota tulisi
kiinnittdd siihen, miten todennékéisend voi-
daan pitdd sitd, ettd lainmukainen tai rahas-
ton sadnnOissd midritty vahimmaispdioman
médrd saadaan kerityksi jatkoajan kuluessa.
Tietylle erikoisalalle sijoittaviin rahastoihin
saattaa lisdksi olla kiytinngssi vaikeata koo-
ta 50 eri sijoittajaa Suomen kokoisessa val-
tiossa. Erdissd tapauksissa sisddntulohinta on
tarkoituksenmukaisuussyistd saatettu masrit-
tdd korkeaksi. Koska osuudenomistajien
méirid koskevan vaatimuksen tarkoituksena
on ainoastaan varmistaa se, etti lain tarkoit-
tama rahastosijoittaminen on luonteeltaan
yleisoltd kerdttyjen varojen yhteistd sijoitta-
mista, pykidlaan ehdotetaan 2 momenttia,
jonka mukaan valtioneuvosto voi hakemuk-
sesta ja erityisestd syystd myontdd poikkeuk-
sen 1 momentin vaatimuksesta, joka koskee
osuudenomistajien vahimmiismadrdd. Lupa
voidaan siten myontdi esimerkiksi sellaiselle
rahastolle, jonka sdéntdjen voidaan kohtuul-
lisesti ja jdrkevésti arvioiden katsoa tdyttd-
van rahastosijoittamisen edellytykset. Rahas-
ton sddAnndissd ei lisdksi voida 20 §:n mu-
kaan asettaa eri sijoittajaryhmid eriarvoiseen
asemaan. Tdma4 ei kuitenkaan estéd toiminnan
painottamista tiettyyn kohderyhmiin. Olen-
naista on, ettd jokainen, joka esittdd vaati-
muksen saada hankkia itselleen rahaston
osuuden, on oikeutettu sen saamaan maksa-
malla vaaditun sisdfintulohinnan mahdollisi-
ne maksuineen ja palkkioineen. Si-
sdintulovaatimuksilla ei saa tosiasiallisesti
syrjid varsinaisen kohderyhmén ulkopuolelle
kuuluvia sijoittajia. Pdinvastaisessa tapauk-
sessa rahastoa on pidettivi suljettuna rahas-
tona, johon ei sovelleta sijoitusrahastolakia.
Todistustaakka rahastosijoittamisen luontees-
ta on vakiintuneen tulkinnan mukaisesti
poikkeusluvan hakijalla.

17 §. Pykildn momenttiin ehdotetaan
uutta 11 kohtaa. Sen mukaan sijoitusrahas-
ton sdfinnOissd maAdrdtdin siitd, missd, mil-
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loin ja miten rahasto-osuuden arvo julkiste-
taan. Pykildn 1 momenttiin ehdotetaan li-
sdksi uvutta 12 kohtaa, jonka mukaan sdin-
noistd on ilmettivd se, miten ja toisaalta
milld perusteella rahasto-osuuden omistajien
valitsemat rahastoyhtion hallituksen jésenet
valitaan. Voimassa olevan lain 13 §:n 2 mo-
mentin mukaan osuudenomistajien edustajat
rahastoyhtion hallituksessa valitaan siten
kuin rahastoyhtion yhtidjérjestyksessd méd-
rdtdén. Kéytannossd on esiintynyt tilanteita,
joissa rahastoyhtion hallitukseen valittavien
rahasto-osuuden omistajien edustajien méard
on pienempi kuin rahastoyhtion hallinnoita-
vana olevien sijoitusrahastojen méird. Ra-
hastoyhtididen yhtiGjdrjestyksissd ongelma
on ratkaistu eri tavoin. Erdissd tapauksissa
rahasto-osuuden omistajien valitsemat rahas-
toyhtion hallituksen jésenet valitsee rahasto-
yhtion hallinnoimien sijoitusrahastojen ra-
hasto-osuudenomistajien kokouksien valitse-
ma edustajisto. Toisissa tapauksissa edustajat
valitsevat markkina-arvoltaan suurimmat
rahastoyhtion hallinnoimat sijoitusrahastot,
kukin yhden edustajan. Olennaista on, ettad
osuudenomistajat ja sellaisiksi aikovat tieti-
vat sen, milla tavoin ja milld perusteella
osuudenomistajien edustajat valitaan rahasto-
yhtitn hallitukseen.

Pykilddn ehdotetaan uutta 2 momenttia,
jossa luetellaan ne seikat, jotka on mainitta-
va sijoitusrahaston sdinnoissé siind tapauk-
sessa, ettd jokin lain sallima mahdollisuus
on otettu rahastossa kiyttoon. Sddnnokselld
on tarkoitus selkeyttdd lain rakennetta ja hel-
pottaa sen tulkitsemista. Momentin 1 koh-
dassa mainitaan rahastoyhtion alkupédoman
midrd. Uudessa 16 a §:ssd ehdotetaan sijoi-
tusrahastolle vdhimmaispidiomaa, joka tulisi
saavuttaa kuuden kuukauden maédriajassa
siitd, kun rahoitustarkastus on hyviksynyt
rahaston sdinndt. Koska sijoitusrahasto voisi
16 a §:ssd mainituin rajoituksin marittdd
rahaston alkupédfioman mifrén, sen ilmoitta-
minen rahaston sdfinndissd on tarpeen, jotta
rahoitustarkastus voisi valvoa sitd, onko al-
kupddoma saavutettu sdfidetyn médrdajan
puitteissa ja toisaalta, ettd padoma ei laske
alle sainndissd mddrityn rajan ja voisi tar-
vittaessa ryhtyd tehtdviensi edellyttimiin
toimenpiteisiin. Momentin 2 kohdassa puo-
lestaan mainitaan rahasto-osuudenomistajien
viahimmaisméird. Rahaston osuudenomistaji-
en vihimméismiérin ilmoittaminen rahaston
sddnnoissd on tarpeen vastaavista syistd kuin
rahaston vihimmaéispddoman kohdalla. Mo-

mentin 3 kohdan mukaan, mikili rahasto-
osuudet on tarkoitus jakaa 20 §:n 3 momen-
tin tarkoittamalla tavalla murto-osiin, tisti
on oteftava maininta rahaston sdintoihin.
Vastaavasti murto-osaosuuden jakaja on il-
moitettava. Koska 22 §:n 1 momentin mu-
kaan sijoitusrahaston rahasto-osuudet ovat
joko tuotto- tai kasvuosuuksia, mikd ei kui-
tenkaan estd madrddmasti sijoitusrahaston
sddAnnoissi, ettd rahastolla on samanaikaisesti
sekd kasvu- ettd tuotto-osuuksia, momentin
4 kohdan mukaan jélkimmadisen vaihtoehdon
soveltaminen edellyttid mainintaa sijoitusra-
haston s##nn6issd. Momentin 5 kohdassa
edellytetidn, ettd siinndissi on eriteltivi se,
millaista menettelyd noudatetaan voitto-
osuuksien kohdentamisessa toisaalta tuotto-
ja toisaalta kasvuosuuksille sellaisessa rahas-
tossa, jonka sadintomddrdyksen perusteella
rahastossa on tai voi samanaikaisesti olla
molemmanlaatuisia osuuksia. Momentin 6
kohdan tarkoituksena on tdydentdid 1 mo-
mentin 2 kohdan siéntelyd. Siind todetaan,
ettd rahaston sdinndissd on mainittava 36 a
§:n 4 momentissa edellytetyt tiedot, mikili
rahastoyhtion tarkoituksena on sijoittaa sijoi-
tusrahaston varoja lain tarkoittamalla tavalia
johdannaissopimuksiin. Momentin 7 kohdal-
la pyritdin vastaavasti 6 kohdan tarkoitta-
miin tavoitteisiin. Se koskee tiedonantoa
sijoitusrahaston sé#inndissd, milloin rahasto-
yhtién tarkoituksena on tehdd sijoitusrahas-
ton varoista lainaus- tai ta-
kaisinostosopimuksia. Momentin 8 kohdassa
sijoitusrahaston s#didnndissd edellytetddn il-
moitettavaksi rahastoyhtion mahdollisuudesta
sijoittaa sijoitusrahaston varoja sellaisen si-
joitusrahaston tai  yhteissijoitusyrityksen
osuuksiin, jota hallinnoi sama rahastoyhtit
tai sellainen toinen rahastoyhtid, jonka kans-
sa kysymyksessé olevan rahaston varoja hal-
linnoivalla rahastoyhti6lld on yhteinen liik-
keenjohto tai joissa molemmissa sama taho
kdyttdd madraysvaltaa taikka joita yhdistdd
merkittdvd suora tai vilillinen omistussuhde.
Samassa yhteydessid on mainittava tarkem-
min siitd, milld tavoin sijoitusrahasto tai yh-
teissijoitusyritys on erikoistunut. Momentin
9 kohdassa viitataan rahastoyhtién mahdolli-
suuteen perustaa 37 §:n 7 momentissa tar-
koitettua sijoituspolitiikkaa noudattava sijoi-
tusrahasto. T#llaisen sijoitusrahaston saéin-
noissd edellytetdéin lainkohdan mukaan il-
moitettavan ne valtiot, paikalliset julkisyh-
teisot tai luonteeltaan julkisoikeudelliset kan-
sainviliset yhteisot, joiden liikkeeseen laske-
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miin tai takaamiiin arvopapereihin rahasto-
yhtio aikoo sijoittaa yli 35 prosenttia sijoi-
tusrahaston varoista. Uuden 54 d §:n 1 mo-
mentin 3 kohdassa edellytetiin, ettd rahasto-
yhtion on lakkautettava sijoitusrahasto tai
sen on ryhdyttdvd toimenpiteisiin sijoitusra-
haston sulautumiseksi 8 a luvun tarkoitta-
malla tavalla, jos jokin muu kuin lainkohdan
1 tai 2 momentissa tarkoitettu sijoitusrahas-
ton sddAnnoissd mékritty purkuperuste téyt-
tyy. Mikili rahasto on tarkoitus purkaa jon-
kin edellytyksen vallitessa, tdstd on 10 koh-
dan mukaan otettava maininta sijoitusrahas-
ton saintoihin. Voimassa olevan lain
33 a §:n 1 momentin mukaan sijoitusrahas-
ton s#dintdihin voidaan ottaa méirdys, jonka
mukaan rahasto-osuudet liitetdéin arvo-osuus-
jirjestelméddn. Yhtendisyyden vuoksi téistd
ehdotetaan otettavaksi maininta momentin
11 kohtaan. Momentin 12 kohdassa viitataan
27 §:n edellyttimiin tiedonantovelvollisuu-
teen, jota on noudatettava silloin, kun rahas-
toyhtté aikoo kiyttdd toiminnassaan ulko-
puolisia hallinnointi- ja neuvontapalveluja.
Tallaisten palvelujen luonteesta ja niiden
kiyttolaajuudesta on otettava médrdys sijoi-
tusrahaston sé#ntdihin.

18 §. Pykildn I ja 3 momenttiin ehdote-
taan teknisii tdsmennyksid, jotka perustuvat
sithen, ettdi pankkitarkastusviraston sijasta
toimivaltaisena viranomaisena toimii rahoi-
tustarkastus. Kun 38 a §:ssd ehdotetaan sal-
littavaksi tietyntyyppisten erikoisrahastojen
perustaminen valtioneuvoston luvalla, tdl-
laisten sijoitusrahastojen sd#nnét ja niiden
muutosten vahvistaminen ehdotetaan tapah-
tuvaksi myos valtioneuvostossa.

19 §. Pykildn uudessa 2 momentissa eh-
dotetaan sidddettdviksi, ettd rahastoyhtion on
ilmoitettava rahaston toiminnan alkamisajan-
kohdasta rahoitustarkastukselle. Rahaston
toiminnan alkamisajankohtana pidettiisiin
sitd hetked, jolloin rahasto-osuuksia ryhdy-
taan markkinoimaan yleisolle. Sd&nnds tdy-
dentii 6 §:n 1 momenttia ja sen tarkoitukse-
na on vahvistaa rahoitustarkastuksen valvon-
tamahdollisuuksia.

20 §. Pykdlin I momenttiin ehdotetaan
siirrettiviksi nykyisen lain 22 §:n 1 momen-
tissa saddetty sijoitusrahastoon varojaan si-
joittaneen otkeus rahasto-osuuteen. Lisiksi
rahasto-osuus médritetddn oikeuttamaan ja-
kamattomaan osuuteen sijoitusrahaston va-
roista. .

Pykildn 2 momenttiin ehdotetaan siirrettd-
viksi 22 §:n 2 momentin sdinndkset rahas-
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to-osuuksien yhtildisistd oikeuksista sekid
siitd, ettd pddsdinnon mukaan sijoitusrahas-
ton kaikki rahasto-osuudet ovat samansuu-
ruisia.

Pykildin 3 momentissa ehdotetaan siidet-
tdviksi poikkeuksesta 2 momentin vaatimuk-
seen siitd, ettd rahasto-osuudet ovat yhdessi
sijoitusrahastossa aina samansuuruisia. Itse
paidperiaatteesta ei luovuta, mutta lainkoh-
dassa ehdotetaan sdidettiviksi siitd, etti ra-
hasto-osuus voidaan jakaa murto-osiin, mi-
kéli téllaisesta menettelystd on otettu més-
rdys sijoitusrahaston sidfntoihin. Siten koko-
nainen osuus oikeuttaa samansuuruiseen ja-
kamattomaan osuuteen, mutta murto-osuus
vastaavasti vain osuuden murto-osan mé#rit-
timéssd suhteessa. Laissa ei ole kuitenkaan
tarkoituksenmukaista sddtid siitd, kuinka
moneen yhtdsuureen osaan kukin murto-
osiin jaettava osuus voidaan korkeintaan ja-
kaa. Tillaista sddntelyd esiintyy esimerkiksi
Isossa-Britanniassa, jossa valvontaviranomai-
nen on méadrdnnyt, etti kukin trustiosuus
voidaan jakaa korkeintaan neljdin yhtidsuu-
reen osaan. Ehdotuksessa lédhdetédédn sitd vas-
toin siitd, ettd rahasto-osuudenjakaja madri-
tetdéin rahaston sdénndissd. Rahasto-osuu-
denomistajien yhdenmukaisen kohtelun var-
mistamiseksi rahasto-osuuksilla voi olla ai-
noastaan yksi jakaja.

Adnioikeus rahasto-osuudenomistajien ko-
kouksessa médrdytyy 26 §:n 1 momentin
ddnestyssddnnoksen perusteella. Sen mukaan
ddnioikeus osuudenomistajien kokouksessa
médrdytyy osuuksien lukuméérin mukaan.
Siten yksi osuus tuottaa yhden d%nen ja kol-
me osuutta kolme #intd. Tietojéirjestelmien
kehityttyd ei ole estettd sille, ettd osuuden-
omistajien kokouksessa ddnestettdisiin mur-
to-osadinilld. Adnimaird on kuitenkin aina
vain suhdeluku. Jos rahasto-osuuden jakaja
on sata ja osuudenomistaja on hankkinut
ennen é&inestystapahtumaa kolmeen ottee-
seen 99 sadasosaosuutta rekisterbiden ne
asianmukaisesti, suhteelliseksi @dniméaariksi
muodostuu 3 x 0,99 = 2,97. Laskentamalli
kohtelee kaikkia osuudenomistajia yhdenver-
taisesti.

Pykélidn 4 momentissa ehdotetaan sdddettd-
vaksi osuudenomistajien tasavertaisesta koh-
telusta.

21 §. Pykilian 2 momenttia ehdotetaan tay-
dennettidviksi vaatimuksella, jonka mukaan
sen liséksi, ettd rahaston varat on pidettiva
erilladn rahastoyhtion omaisuudesta, ne on
pidettivd erillddn myds muihin saman rahas-
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toyhtion hallinnoimiin sijoitusrahastoihin
kuuluvista varoista. Vaikka sijoitusrahasto ei
ole oikeushenkil, siihen kuuluvat varat
muodostavat erillisen kokonaisuuden, erityi-
sen yhteisomistussuhteen. Osuuden-
omistajien omistusoikeus on luonteeltaan
jakamatonta. Rahastoyhtié hallinnoi varoja
rahaston sdéntdihin perustuvan erityisen val-
tuutuksen mukaan. Erdistd eurooppalaisista
valtioista, kuten Iso-Britannia ja Saksa, poi-
keten varojen sijoittaminen sijoitusrahastoon
ei johda niiden siirtymiseen rahastoyhtién
omistusoikeuden piiriin, jolloin osuuden-
omistaja jdd nauttimaan ainoastaan sijoituk-
sensa eduista (englanniksi beneficial ow-
nership), kunnes péittds lunastaa osuutensa.
Sijoitusrahastolain mukaan omistusoikeus ei
sitrry, minkd vuoksi vaatimus rahaston ja
rahastoyhtién varojen pitdmisestd erillddn
toteutuu periaatteen tasolla. Koska rahastol-
la, siis yhteisomistajilla, on varoja, silld voi
vastaavasti myss olla 39 §:n tarkoittamia
velkoja, joista rahaston varat vastaavat.

22 §. Pykilin I momentissa ehdotetaan
sdddettdviksi, ettd vaikka sijoitusrahastolla
pédsadntbisesti on yhdentyyppisid rahasto-
osuuksia, silld voi rahaston sddntoméairdyk-
sen perusteella olla samanaikaisesti kahden-
tyyppisid osuuksia. Rahasto-osuustyypit ovat
tuotto- ja kasvuosuudet. Tuotto-osuudelle
maksetaan sijoitusrahaston séinnoissd més-
ritty midré tuottoa rahaston sdfinndissd méi-
rittyind ajankohtina. Kasvuosuuksiin sitd
vastoin pddomitetaan rahaston s&inndissd
midritty tuotto sddnndissd midrittyind ajan-
kohtina.Osuuden luonnetta ei voida muuttaa
ilman osuudenomistajan suostumusta.

Pykildn 2 momentissa ehdotetaan sdddet-
tavaksi nykyisin 23 §:ssé sdddetysti sijoitus-
rahaston voitonjaosta. Ehdotuksen mukaan
rahaston voitonjaosta médrattdisiin rahaston
sdannoissd. Nykyisin rahaston on jaettava
vuotuista voittoa yli puolet mifristd, joka
saadaan taseen mukaisen voiton ja rahaston
muun vapaan oman paioman yhteisméarasta
vihennettynd taseen osoittamalla tappiolla.
Erityisesta syystd valtiovarainministerié voi
myontdd poikkeuksen lainkohdan tarkoitta-
masta vaatimuksesta. Téllaisia poikkeuksia
on toistaiseksi myonnetty varsin vihién.
Vaihtoehtoisesti rahasto voi olla niin sanottu
kasvurahasto, joka ei jaa vuotuista voittoa,
vaan pddomittaa sen.

Voitonjaon sédntelyn siirtdminen rahasto-
jen séddntdjen tasolle saa aikaan joustavuutta
ja luo mahdollisuuksia rahastojen pitkéjin-

teiselle toiminnalle. Tarvittaessa voitonja-
koon tai vastaavan osuuden pidomittamiseen
kaytettdvd laskentaperuste voidaan magrittdd
hyvin viljdksi, mikd tulee kuitenkin osoittaa
selkedsti rahaston sadnnoissi sekd sen mark-
kinointiaineistossa. Voitonjako voitaisiin
ilmaista esimerkiksi voimassa olevassa laissa
omaksutun perusteen mukaisesti osuutena
rahaston voiton ja muun vapaan oman pai-
oman yhteismiiristd tai tiettynid rahasto-
osuuden arvoon suhteutettuna prosenttiosuu-
tena. Jalkimmdiinen menettely mahdollistaisi
vakaan voitonjaon, mikd antaisi osuuden-
omistajille mahdollisuuden suunnitella tulo-
virtaansa kohtuullisella varmuudella. Mo-
mentin tarkoituksena on tdydentdii 17 §:n
5 kohdan séd#nnosta.

23 §. Pykdlin I momenttiin ehdotetaan
siirrettdviksi nykyisen lain 22 §:n 3 momen-
tissa oleva rahasto-osuuden arvonméiritysti
ja sen tapahtumisajankohtaa koskeva sdin-
nos. Sddnndkseen ehdotetaan kuitenkin ter-
minologista tismennysti.

Momenttiin otetaan rahasto-osuuden arvon
méidritelmd, jonka mukaan rahasto-osuden
arvo on sijoitusrahaston arvo vidhennettynd
sitd koskevilla veloilla ja jaettuna liikkeesséd
olevien rahasto-osuuksien lukumadralld.

Pykaldn 2 momentissa on sédnnokset sijoi-
tusrahaston arvon laskentaperusteista. Niiden
mukaan sijoitusrahaston varoihin kuuluville
arvopapereille ja johdannaissopimuksille
midratdin arvo niiden markkina-arvojen mu-
kaan. Saataviin talletuspankeilta tai ulko-
maisten luottolaitosten sivukonttoreilta on
puolestaan liséttdvd niille laskentakuukautta
edeltineen kuukauden loppuun mennessi
kertynyt kosko. Rahasto-osuuden arvo on
tdlla tavoin méiritettdvi jokaisena arkipdivi-
né.

Rahasto-osuuden arvonméirityksen toistu-
mistiheyttd on arvosteltu esimerkiksi sen
vuoksi, ettd toimenpide aiheuttaa ylimaérii-
sid kustannuksia, kun osuuden arvo on las-
kettava pdivittdin riippumatta siitd, onko
tuolloin laskettu liikkeeseen tai lunastettu
osuuksia. Sd4nnds on kuitenkin edelleen pe-
rusteltu sen vuoksi, ettd rahaston varojen
arvo, ja samalla rahasto-osuuden arvo, muut-
tuu paivittdin. Rahaston varojen rakenteen
lainmukaisuuden toteamiseksi rahasto-osuu-
den arvo tulee myds laskea jokaisena arki-
pdivind.

Pykildn 2 momentissa ehdotetaan rahoi-
tustarkastukselle oikeutta antaa tarkempia
méfrdyksid rahasto-osuuden arvon laskemi-
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sesta.

26 §. Pykilin 2 momentissa ehdotetaan
séi’cidettiivﬁisi 15 §n 1 momentin peruste-
luissa mainitusta rahastoyhtién kanssa sa-
maan konserniin kuuluvaa eldkes&dtioti ja
-kassoja koskevasta #inivallanrajoituksesta.
Lainkohdassa mainittu dé&nivalta ehdotetaan
rajattavaksi kokonaisuudessaan. Sainnoksel-
14 on tarkoitus rajoittaa niin sanottujen insti-
tutionaalisten omistajien osuutta sijoitusra-
hastojen padtoksenteossa. Rahastoyhtion
konsernin edut tulevat riittdvilld tavalla ote-
tuksi huomioon jo silld perusteella, ettd ra-
hastoyhtién hallituksen jdsenistd kaksi kol-
masosaa on rahastoyhtion nimeidmid. Mikali
rahastoyhtion kanssa samaan konserniin kuu-
luvat eldkesaétiot tai -kassat haluavat kayttéd
adnioikeutta osuudenomistajien kokouksessa,
tamd on mahdollista sijoittamalla varat tois-
ten rahastoyhtididen hallinnoimiin sijoitusra-
hastoihin.

Pykdlén uudessa 3 momentissa ehdotetaan
saidettdviksi poikkeus 1 momentissa maini-
tusta pédsddnndstd, jonka mukaan rahasto-
osuudenomistajien kokouksessa #dnivaltaa
kiytetdin omistuksen suhteessa.  Koska
osuudenomistajien kokouksen p#dasiallisena
tehtdvind on valita osuudenomistajien edus-
tajat rahastoyhtién hallitukseen, jonka puo-
lestaan on 34 §:n mukaan huolehdittava sii-
td, ettd rahastoyhtitn hallinnoitavana olevia
sijoitusrahastoja hoidetaan yksiomaan osuu-
denomistajien etua silmilld pitéen, eri osuu-
denomistajaryhmien edut voidaan parhaiten
ottaa huomioon siten, ettei mikéén yksittéi-
nen taho voi omistuksensa nojalla kiyttid
miiraimisvaltaa osuudenomistajien kokouk-
sessa. Aidnestysrajoitusta sovellettaessa yhte-
ni kokonaisuutena on pidettdvéd kirjanpito-
velvollisia, joilla on kirjanpitolain 22 b §:n
tarkoittamalla tavalla mérdimisvalta toises-
sa kirjanpitovelvollisessa tai siihen verratta-
vassa ulkomaisessa yrityksessa.

Selvyyden vuoksi pykildin ehdotetaan
uutta 4 momenttia, jossa sdidetdin dinival-
lan kiyttorajoituksen vaikutuksesta médri-
enemmistopaitosten dintenlaskennassa.
Sddnnoksen mukaan p#dtdstd voidaan pitdd
pétevdnd, kun méirdenemmistd on laskettu
2 momentin mukaan lasketuista d#nisti.

27 §. Uuden 27 §:n I momentissa ehdote-
taan sdddettdviksi rahastoyhtion oikeudesta
kiyttdd sijoitusrahastotoiminnassaan ulko-
puolisia hallinnointi- ja neuvontapalveluja.
Sdannoksessd ei kuitenkaan katsota tarkoi-
tuksenmukaiseksi rajoittaa kdytettdvien pal-

velujen laatua tai laajuutta. Lainkohdassa
tarkoitettujen palvelujen kiyttaikomuksesta
ehdotetaan sitd vastoin otettavaksi madrdyk-
set sijoitusrahaston sdént6ihin. Sijoitusrahas-
totoiminnan johtavana periaatteena on osuu-
denomistajien edun toteutuminen kaikissa
tilanteissa. Koska sijoitusrahasto on tarpeen
jatkossakin pitdd sijoittajan kannalta yksin-
kertaisena sijoitusvilineend, myos palvelujen
hankkimisesta aiheutuvat mahdolliset vastuu-
kysymykset on hoidettava siten, ettei niistd
atheudu tarpeetonta haittaa osuudenomista-
jalle. Sen vuoksi ehdotetaan, etti suhteessa
osuudenomistajaan rahastoyhtio ei voisi
hankkimalla hallinnointi- tai neuvontapalve-
luja siirtdd vastuutaan sijoitusrahaston hallin-
noimisesta kolmannelle.

Pykildn 2 momentissa ehdotetaan siidet-
taviksi, ettd 1 momentissa tarkoitetun hallin-
nointi- tai neuvontapalvelun tarjoaja on vel-
vollinen pitimé4n salassa, mitd se on tehti-
vissdin saanut tietdd palvelemansa rahasto-
yhtitn asiakkaan tai jonkun muun taloudelli-
sesta asemasta taikka liike- tai ammattisalai-
suudesta. Lainkohdassa viitataan ainoastaan
58 §:n 1 momenttiin, joten palveluntarjoaja
ei ole oikeutettn antamaan tillaisia tietoja
58 §:n 2 momentissa tarkoitetuille viran-
omaisille. Lainkohdassa tarkoitettujen viran-
omaisten on siitd syystd kddnnyttdvd rahas-
toyhtion puoleen saadakseen tarvitsemansa
tiedot.

29 §. Pykilin 1 momentin mukaan rahas-
toyhti6é on velvollinen antamaan osuustodis-
tuksen sijoitusrahaston osuudenomistajalle.
Osuustodistus voidaan ehdotuksen mukaan
luovuttaa kuitenkin vasta, kun rahasto-osuu-
den merkintdhinta on kokonaisuudessaan
rahassa maksettu. E contrario siinnds mer-
kitsee sitd, ettei osuutta voida merkiti ap-
porttia vastaan. Toisaalta osuudenomistajan
omistusoikeus osuuteen syntyy koko mer-
kintihintaa vastaan.

Nykyisen lain mukaan osuustodistus voi
koskea yhtd tai useampaa osuutta. Pykélidn
2 momentissa ehdotetaan sdiadettiviksi, ettd
tamén lisdksi ja 1 §:n 9 kohdan miiritelmin
mukaisesti osuustodistus voi koskea myos
murto-osaosuutta. Osuustodistus  voidaan
edelleen asettaa ainoastaan nimetylle osuus-
rekisteriin merkitylle osuudenomistajalle.
Sen sijaan osuudenomistajan méfritelmai
ehdotetaan laajennettavaksi koskemaan luon-
nollisten ja juridisten henkildiden rinnalla
myOs saatioitd. Taltd osin ehdotus seuraa
muualla esityksessd omaksuttua linjaa.
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31 §. Pykdlin I momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd osuusrekisteriin ei
tarvitse merkitd osuudenomistajan kansalai-
suutta, silld kansalaisuudella ei ole endi en-
tisenkaltaista merkitystd, koska rahasto-
osuuksia voidaan myydd vapaasti ulkomaa-
laisille. Lainkohtaa ehdotetaan tiydennettd-
viksi siten, etti osuustodistuksen jérjestys-
numeron sijasta osuusrekisteriin voidaan
merkitd myos osuusmerkinnén jirjestysnu-
mero. Olennaista on, ettd jokainen liikkee-
seen laskettu osuus voidaan tunnistaa tehty-
jen merkintSjen perusteella. Liséksi mo-
mentin jakamisesta useampaan alakohtaan
ehdotetaan luovuttavaksi.

Pykildn 3 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd jokaisen oikeudesta tutustua
osuusrekisteriin seki saada siitd kulujen kor-
vaamista vastaan otteita ja jiljennoksid luo-
vutaan. Koska uuden 57 ¢ §:n perusteella
liikkeessd olevien rahasto-osuuksien miird
on julkistettava aina, kun rahastoyhti6 laskee
liikkkeeseen tai lunastaa rahaston osuuksia ja
joka tapauksessa vihintdin kaksi kertaa kuu-
kaudessa, rekisterin julkisuutta ei voida endd
perustella siten, etti se palvelee rahasto-
osuuksien omistajien vihemmistSoikeuksien
kayttdmistd. Vastaava lopputulos saavutetaan
osuudenomistajien kokouksessa silld, ettd
momenttiin otetaan miirdys, jonka mukaan
osuusrekisteri on pidettivd osuudenomistaji-
en kokouksen nihtdvind. Osuusrekisterin
julkisuutta ei voida perustella osakkeiden
pakkorekisterdintiin ja julkisiin osakeomis-
tuksiin liittyvilld lainsddddnnollisilld tavoit-
teilla, silld rahaston toiminnalle on ominais-
ta, ettd sen omistuksessa olevien osakkeiden
tuottamaa d#nioikeutta ei ldht6kohtaisesti ole
tarkoitus kayttdd. Sen vuoksi rekisterin julki-
suutta ei voida perustella osakeyhtidlain jul-
kisuusperiaatteella. My0skédn arvopaperi-
markkinalain 5 luvun 5 §:n 2 momentin
sddnnostd sisdpiirin omistusta koskevasta
rekisteristd ei voida asettaa pohjaksi osuus-
rekisterin julkisuusvaatimukselle, silld sijoi-
tusrahastolain 15 §:n sis#piirisidinnSksen
vastainen toiminta on sdidetty rangaistavak-
si.
Edelld mainitut arviot koskevat julkisuu-
den funktiota lainsdfidédnnon tavoitteiden ja
kyseisen toiminnan kannalta. Kun tiedot ku-
vaavat ldhinnd yksityishenkildiden ja kotita-
louksien taloudellista asemaa, julkisuuden
merkitystd on perusteltua arvioida tistd na-
kokulmasta, silld julkisuus merkitsee aina
henkilén tiedollisen itsemédrdsimisvallan

poissulkemista. Suhteessa muihin yksityisen
henkilon tavallisimmin kéyttémiin sddsts- ja
sijoituskeinoihin, erityisesti pankkitalletuil(-
siin, ero on huomattava, koska asiakastiedot
ovat ndissé sijoitusmuodoissa erikseen sad-
detty salassapidettiviksi. Lopputulos voi olla
sijoittajan kannalta ennalta-arvaamaton eri-
tyisesti silloin, kun talletuspankkiin talletet-
tuja varoja ohjataan samaan konserniin kuu-
luvan rahastoyhtion hallinnoimaan sijoitusra-
hastoon, jossa omaisuutta koskeva tieto on
julkinen. Tdmin vuoksi ehdotusta voidaan
perustella tietosuojasdéinndsten yhtendistimi-
selld tavallisimpien yksityisen sijoittajan
kiytossd olevien sijoitusmuotojen osalta.

Rahoitustarkastuksella, jolla on velvolli-
suus yleisesti valvoa sijoitusrahastolain mu-
kaista toimintaa, on rahoitustarkastuslain
11 §:n 1 momentin perusteella oikeus saada
tarkastettavakseen valvottavan toimipaikassa
tehtdvénsd suorittamisen kannalta tarpeelli-
seksi katsomansa valvottavaa ja sen asiakas-
ta koskevat asiakirjat ja muut tallenteet, jo-
ten rahoitustarkastuksella on lain nojalla oi-
keus saada myds osuusrekisterin sisdltod
koskevat tiedot kédytt6onsd. Voimassa olevan
verotuslain (482/58) 46—48 §:n perusteella
viranomaisella on oikeus saada verotusta,
verotarkastusta ja verotusta koskevaa muu-
toksenhakua varten sellaisia valttimattomia
tietoja, jotka selvidvit toisen hallussa olevis-
ta asiakirjoista. Vaikka osuusrekisteri ei ole
julkinen, eriille muillekin viranomaisille on
tarpeen antaa oikeus tutustua osuusrekiste-
riin, jotta ne pystyvit hoitamaan niille laissa
madrdtyt tehtdavit. Koska syyttdja- ja esitut-
kintaviranomaisia koskevissa saddoksissd ei
ole toistaiseksi sdfnnoksid kyseisten viran-
omaisten oikeudesta saada tdssi pykildssi
mainittuja tietoja, siitd on otettava nimen-
omainen maininta 3 momenttiin. Lis#ksi
osuudenomistajalla on oikeus tarkistaa itse-
din koskevat rekisterimerkinnit siten kuin
fiiitéi on henkilGrekisterilaissa (471/87) sdi-

etty.

33 §. Voimassa olevan lain mukaan rahas-
to-osuuden omistajalla on oikeus saada ra-
hastoyhtioltd lunastus rahasto-osuudestaan
luovuttamalla osuustodistuksensa rahastoyh-
tiGlle. Lunastuksella on kirjaimellisesti tar-
koitettu osuuden takaisinostamista kiteis-
suoritusta vastaan. Lunastuksen edellytykse-
né on osuustodistuksen luovuttaminen rahas-
toyhtidlle. Lunastusvelvollisuuden siséltod
ehdotetaan tarkennettavaksi siten, ettd rahas-
ton sdintomadrdyksen perusteella lunastami-
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sen kisite kattaa my0s tapaukset, joissa ra-
hasto-osuus palautuu sijoitusrahaston hallin-
taan siten, etti rahasto-osuus vaihdetaan si-
joitusrahaston varallisuuteen kuuluvaan ar-
vopaperiin tai arvopaperiin ja kiteiseen. Yk-
sinomaan kiteissuoritukseen  perustuvaa
osuuden lunastamista pidetddn kuitenkin
edelleen ldhtokohtana, silldi se ei edellytd
osapuolilta, osundenomistajalta ja rahastoyh-
ti6ltd, yksimielisyyttd. Osuuden vaihtaminen
arvopaperiin tai arvopaperiin ja kéteiseen
sen sijaan edellyttid toisen osapuolen teke-
m#i lunastusehdotusta, jonka vastakkainen
osapuoli hyviksyy. Ehdotuksen voivat tehdi
sekid osuudenomistaja ettd rahastoyhtié sen
jilkeen kun osuudenomistaja on esittdnyt
vaatimuksen osuudestaan luopumisesta. Ra-
hastoyhtién on huolehdittava Iunastussopi-
musta tehdessdén siitd, ettd toimenpide ei
vaaranna muiden osuudenomistajien etuja.
Arvopaperiin tai arvopaperiin ja kiteiseen
perustuva lunastus on toimenpiteend nopea
ja toisaalta siitd aiheutuu kustannussidstoji,
jotka ovat seurausta siitd, ettd rahastoyhtion
ei tarvitse ryhtyd muuttamaan rahaksi rahas-
ton varallisuutta. Toisaalta rahastoyhticlld
saattaa olla tavoitteena pédstd eroon tietystd
arvopaperista, jota osuudenomistaja tavoit-
telee. Ehdotuksen tarkoituksena on lisitd
sdannoksen joustavuutta.

Lainkohdassa ehdotetaan tarkennettavaksi
osuuden lunastushinnan méérdytymisperus-
tetta. Voimassa olevan lain mukaan lunas-
tuksen tulee tapahtua rahasto-osuuden lunas-
tuspdivdn arvoon. Selkeyden vuoksi siin-
noksessd ehdotetaan kuitenkin viitattavaksi
23 §:n mukaiseen laskentatapaan. Lisiksi
osuudenomistajien yhdenvertainen kohtelu
edellyttdd, ettd lunastukset toteutetaan kai-
kissa olosuhteissa lunastusvaatimusten esitti-
misjarjestyksess.

Lainkohdan vélittémin lunastuksen kési-
tetti ehdotetaan tarkennettavaksi siten, ettd
lunastuksen vilittdmyydella tarkoitetaan siti,
ettd lunastushinta on lunastusvaatimuksen
esittimispdivin mukainen rahasto-osuuden
arvo. LizhtOkohtaisesti myds lunastushinta
maksetaan osuudenomistajalle samana tai
viimeistidin seuraavana pdivénd riippuen sii-
ti, minkd ajankohdan mukaan osuuden arvo
lasketaan ja onko tuolloin vield mahdollista
suorittaa maksu sdilytysyhteison vilitykselld
samana pidivind. Lunastushinta voidaan kui-
tenkin erdissd tilanteissa maksaa osuuden-
omistajalle tietyn kohtuullisen ajan kuluessa.
Téllainen menettely edellyttdd, ettd siitd on

otettu maininta rahaston s#intoihin, jolloin
osuudenomistajalla on ollut sijoituspadtostd
tehdesséddn tieto siitd, millaisella viipeelld
maksu suoritetaan, Kiytanndssd maksuaikaa
ei voida asettaa muutamaa piivéd pidem-
miksi ja sen on oltava sidoksissa johonkin
toiseen objektiivisesti madriteltiviin perus-
teeseen, kuten esimerkiksi rahamarkkinoiden
tavanomaiseen selvitysaikaan. Siitd huoli-
matta lunastuksen on tapahduttava lunastus-
péivén arvoon ja rahastoyhtion on muutetta-
va esimerkkitapauksessa tarvittavat raha-
markkinavelkakirjat  lunastusvaatimuksen
esittimispdivind kiteiseksi.

Pykildn 2 momenttiin ehdotetaan teknisid
tdsmennyksid, jotka perustuvat siihen, ettd
pankkitarkastusviraston sijasta toimivaltaise-
na viranomaisena toimii rahoitustarkastus.

Pykilddn ehdotetaan uutta 3 momenttia,
jossa rahastoyhtié velvoitetaan ilmoittamaan
sellaisten ETA-alueeseen kuuluvien valtioi-
den toimivaltaisille viranomaisille, joiden
toimivallan piirissd takaisinostovelvollisen
sijoitusrahaston osuuksia on markkinoitu,
ettd se on kysymyksessé olevassa yksittéista-
pauksessa saanut rahoitustarkastukselta poik-
keusluvan ylittdd arvopapereiden myymiselle
annetun méfrdajan, mistd syystd osuuksien
takaisinosto on kéytinnossi toistaiseksi kes-
keytetty. Ehdotus perustuu sijoitusrahastodi-
rektiiviin (37 art. 3 kohta).

5 luku. Rahastoyhtion sijoitustoiminta

35 §. Pykilaan ehdotetaan teknistd tis-
mennystd, joka perustuu valtioneuvoston
13 joulukuuta 1995 tekeméiin ministerididen
toimialamuutosten ja toimialasddnndsten val-
mistelusta. Valtiovarainministerié korvataan
sanalla valtioneuvosto.

Pykildn sisiltod ehdotetaan tdsmennetti-
viksi siten, etti sijoitusrahastotoimintaan
olennaisesti liittyvd toiminta arvostellaan
tapauskohtaisesti valtioneuvostossa lupaha-
kemuksen yhteydessd. Mitifin yleistd lupaa
kaikkeen sijoitusrahastotoimintaan olennai-
sesti liittyva#n toimintaan ei myonnetd, vaan
valtioneuvosto harkitsee, kuten tidhénkin asti,
mikd toiminta kussakin yksittdistapauksessa
liittyy olennaisesti sijoitusrahastotoimintaan.
Lupa voidaan myontds, mikéli rahastoyhtion
yhtidjarjestys ja ldhinnd sen mukainen toi-
miala kattaa lupahakemuksessa kulloinkin
mainitun toiminnan. Koska valtioneuvosto ei
endi vahvista 8 §:n nojalla rahastoyhtién yh-
tiojarjestyksen muutoksia, lupahakemukseen
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on liitettéivd yhtion voimassa oleva yhtiGjér-
jestys toimialaméidritelmén tarkastamiseksi.
Sijoitusrahastotoimintaan olennaisesti liitty-
vind toimintana voitaisiin edelleen pitdi esi-
merkiksi sellaisen rahaston hallinnoimista,
joka ei kuulu lain soveltamisalaan. T4llainen
lain soveltamisalan ulkopuolelle jaidva rahas-
to voi olla esimerkiksi jalometalfeihin sijoit-
tava rahasto. Mahdollista olisi myds harjoit-
taa yhteisty6td ulkomaisten yhteissijoitusyri-
tysten kanssa esimerkiksi niiden osuuksien
markkinoinnin jirkeistdmiseksi. Lisdksi lupa
voitaisiin myontdd sellaiseen sijoitusten ar-
vonlaskentaa koskevaan toimintaan, joka
perustuu rahastoyhtion ja ulkopuolisen tahon
villiseen palvelusopimukseen. Téllaisena si-
joitusrahastotoimintaan olennaisesti liittyva-
nd toimintana ei edelleenkisin pidettiisi esi-
merkiksi kiinteistosijoittamista, toimitilojen
vuokraamista tai tietokoneohjelmien myyn-
tid. Rahastoyhtio voisi kuitenkin, kuten t&-
hénkin asti, omistaa kdyttiménséd huoneiston.
Rahastoyhtié ei saa vyoryttdd tidllaisesta
muusta toiminnasta aiheutuvia kustannuksia
sijoitusrahastoilta perittdviin hallinnointi-
palkkioihin, koska tilléin osuudenomistajien
mahdollisuus arvioida sijoitusrahastotoimin-
taan liittyvid riskejid vor merkittdvasti vai-
keutua. Rahastoyhtion harjoittama sijoitusra-
hastotoimintaan olennaisesti liittyvd tehtdvi
ei saa muutoinkaan olla omiaan héiritseméén
luvanhakijan pidtehtdvai.

36 §. Pykilin 3 momenttiin ehdotetaan
teknisid tdsmennyksid, jotka perustuvat sii-
hen, ettd pankkitarkastusviraston sijasta toi-
mivaltaisena viranomaisena toimii rahoitus-
tarkastus. Pykilin 5 momentti ehdotetaan
kumottavaksi. Tehokkaasta omaisuudenhoi-
don edistdmisestd ehdotetaan saddettdviksi
uudessa 36 a ja 36 b §:ssi.

36 a §. Uudessa 36 a §:ssd ehdotetaan sédi-
dettdviksi rahastoyhtion oikeudesta sijoittaa
sijoitusrahaston varoja johdannaissopimuk-
siin, Tehokkaan omaisuudenhoidon edistimi-
sestd sdddetddn nykyisin 36 §:n 5 momentis-
sa. Sen mukaan sijoitusrahaston vatoja voi-
daan sijoittaa kaupankdynnistd vakioiduilla
optioilla ja termiineilld annetussa laissa
(772/88) tarkoitettuihin vakioituihin johdan-
naissopimuksiin rahoitustarkastuksen méi-
rddmin ehdoin. Rahoitustarkastus on 27 péi-
vénd joulukuuta 1995 antanut médrdyksen
sijoitusrahaston varojen sijoittamisesta vaki-
oituihin ja muihin johdannaissopimuksiin.
Rahoitustarkastus valvoo médrdimiensd eh-
tojen toteutumista vahvistaessaan sijoitusra-

haston s@dnnét sekd jatkuvasti tarkkailles-
saan sijoitusrahaston sijoitustoiminnan lain-
mukaisuutta. Rahoitustarkastuksen erillistd
lupaa edellytetéin, jos rahastoyhtié aikoo si-
joittaa sijoitusrahaston varoja johdannaisso-
pimuksiin, jotka koskevat 36 §:n 2 momen-
tin 2 kohdassa tarkoitettuja arvopapereita tai
tdllaisiin arvopapereihin kohdistuvia indek-
sejéd, 36 §:n 2 momentin 3 kohdassa tarkoi-
tettuja arvopapereita, tai joiden tarkoituksena
on suojata siIioitusrahaston varoja valuuttojen
kurssivaihtelun 1ja korkoriskin varalta muilla
kuin vakioiduilla valuutta- ja korkojohdan-
naissopimuksilla. Rahoitustarkastuksen anta-
man mifrdyksen perusteella erillinen lupa
myonnetddn méirdajaksi koskemaan tietyn-
tyyppisid johdannaissopimuksia.

Lamnsdidinnon tdsmentdmiseksi ja rahoi-
tustarkastuksen harkintavallan selventidmi-
seksi rahastoyhtin oikeudesta sijoittaa sijoi-
tusrahaston varoja johdannaissopimuksiin
ehdotetaan otettavaksi nykyistd tarkemmat
sdinnokset sijoitusrahastolakiin.

Sijoitusrahastodirektiivin 21 artiklaa, jossa
sddnnellddn rahastoyhtididen oikeudesta si-
joittaa sijoitusrahaston varoja johdannaisso-
pimuksiin, on tulkittu siten, ettd sen nojalla
tehdyt sijoitukset voivat olla luonteeltaan
kahdenlaisia. Yht#iltd tdllaisia sijoituksia
voidaan tehdi sijoitustoimintaan seké valuut-
takurssien vaihteluihin ' sisidltyvien riskien
torjumiseksi ja toisaalta johdannaissopimuk-
silla voidaan pyrkid edistimifin tehokasta
omaisuudenhoitoa. Tistd johdannaissopi-
muksen kiyttéluonnetta kuvaavasta direktii-
vin periaatteesta ehdotetaan s#ddettdviksi
sijoitusrahastolaissa. Tehokkaan omaisuu-
denhoidon edistiminen on ymmiérretty direk-
tiivissd sekd passiiviseksi ettd aktiiviseksi.
Tehokkaan omaisuudenhoidon edistimisen
tarkoitus ei ole kuitenkaan se, ettd riskin
hajauttamisen periaatteesta voitaisiin luopua
kasvattamalla esimerkiksi tiettyd liilkkeeseen-
laskijakohtaista riskid yli normaalien rajoi-
tussddanndsten.

Pykildn I momentissa ehdotetaan siidet-
tavaksi, ettd sijoitusrahastojen varoja voi-
daan sijoitustoimintaan sisdltyvien riskien
torjumiseksi sijoittaa vakioituihin johdan-
naissopimuksiin. Ne voivat koskea sekd ko-
timaisia etti ulkomaisia arvopapereita tai
sellaisiin arvopapereihin kohdistuvia indek-
sejd, jotka ovat arvopaperimarkkinalain 1 lu-
vun 3 §:n tarkoittamalla tavalla julkisen kau-
pankdynnin kohteena. Rahastoyhtié voi
my0s tehdd sijoitusrahaston puolesta korko-
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johdannaissopimuksia suojatakseen sijoitus-
rahaston varoja korkoriskin varalta. Vastaa-
vasti valuuttakurssien vaihteluihin liittyvin
tappiovaaran vilttdmiseksi rahastoyhtid voi
tehdi sijoitusrahaston varoilla vakioituja joh-
dannaissopimuksia. Valuuttoja koskeviin
johdannaissopimuksiin rahaston varoja voi-
daan sijoittaa vain silloin, kun sijoitusrahas-
ton varoja on sijoitettu ulkomaan valuutan
mifrdisiin arvopapereihin ja kun tarkoituk-
sena on suojautua valuuttakurssien vaihte-
luilta. Milloin johdannaissopimuksia tehdéin
ulkomailla, kaupankdynnin on tapahduttava
kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetussa laissa tarkoitetussa
ulkomaisessa optioyhteisossd. Johdannaisso-
pimuksiin liittyvén riskin véhentidmiseksi
vakioidut johdannaissopimukset asetetaan
etusijalle, koska ne ovat valvonnan ja séin-
telyn piirissé.

Pykilin 2 momentissa ehdotetaan, ettd
rahastoyhtio voisi sijoittaa sijoitusrahaston
varoja johdannaissopimuksiin myos tehok-
kaan omaisuudenhoidon edistédmistarkoituk-
sessa. Esimerkki tdllaisesta tehokkaan omai-
suudenhoidon edistdmisestd liittyy tilantee-
seen, jossa niin sanottu yhdistelmérahasto,
jonka varat ovat padosin markkinatilanteen
vuoksi olleet sijoitettuna korkomarkkinoilla,
muuttaa sijoituspolitiikkansa luonnetta sdéin-
tojensd mukaisella tavalla ja pddttdd siirtyd
osakemarkkinoille. Koska joissain tapauksis-
sa saattaa olla epitarkoituksenmukaista
muuttaa erddntymittomid saatavia rahaksi,
siirtyminen aikaisempana ajankohtana saat-
taa olla osuudenomistajien edun nikokul-
masta jirkevid toteuttaa johdannaissopimus-
ten avulla. Koska tehokkaan omaisuudenhoi-
don edistimisen periaate saattaa avata mah-
dollisuuden liian pitkdlle menevién tulkin-
taan siitd, mitkd toimenpiteet kuuluvat sen
piiriin, rahaston varojen sijoittaminen tehok-
kaan omaisuudenhoidon edistdmistarkoituk-
sessa ehdotetaan tapahtuvan rahoitustarkas-
tuksen midrddmin ehdoin. Olennaista on,
ettei sijoituksella pyritd vipuvaikutuksen ai-
kaansaamiseen. Sadnnoksen tarkoituksena
onkin pyrkid varmistamaan se, ettei pelkkéd
spekulaatiota pidetd tehokkaan omaisuuden-
hoidon edistéimisend.

Ehdotuksen mukaan sijoitusrahaston varoja
voitaisiin tietyissd tilanteissa sijoittaa sup-
peammin médritellyn johdannaissopimuksen
mukaisella tavalla. Varoja voitaisiin siten
sijoittaa muihin 1 momentissa tarkoitettuihin
vakioituihin johdannaissopimuksiin kuin va-

luuttoja koskeviin johdannaissopimuksiin.
Ehdotus perustuu sijoitusrahastodirektiiviin
(21 art.) Toisaalta tehokkaan omaisuuden-
hoidon edistdmiseksi sijoitusrahaston varoja
voitaisiin sijoittaa vakioimattomiin johdan-
naissopimuksiin. Laissa ei kuitenkaan ole
tarkoituksenmukaista midritd 2 momentissa
tarkoitettuihin johdannaissopimuksiin sijoit-
tamiseen liittyvistd yksityiskohtaisista edel-
lytyksisti, minkd vuoksi ehdotetaan, ettd
rahoitustarkastus antaa asiasta tarpeelliset
médrdykset.

Lisdksi 2 momentissa ehdotetaan sdfdetti-
viksi, ettd rahoitustarkastus antaa tarkemmat
maédrdykset rahastoyhtion oikeudesta sijoittaa
sijoitusrahaston varoja johdannaissopimuk-
siin muissa kuin ETA-valtioissa. Edellytyk-
send on, ettd sopimukset tehddin laissa kau-
pankdynnistd vakioiduilla optioilla ja termii-
neilld tarkoitettuun optioyhteisé6n rinnastet-
tavan ulkomaisen optioyhteison vilitykselld.
Valittaessa tillaisia ulkomaisia selvitys- ja
optioyhteis6jd huomiota on erityisesti kiinni-
tettdvd siihen, miten niiden valvonta on jir-
jestetty ja millaisia varmuusvaatimuksia nii-
den toiminnalle asetetaan sekd millaista tie-
toa osuudenomistajille ja sellaisiksi aikoville
on tarkoituksenmukaista antaa.

Sekd riskien torjumisen etti tehokkaan
omaisuudenhoidon edistiimisen tarkoituksena
on hallita riskid. Sen vuoksi pykéldn 3 mo-
mentissa ehdotetaan sdddettdviksi, ettd joh-
dannaissopimusta tarkoittava liiketoimi on
katettava oletettuun enimmaisriskiin saakka.
Tarkoitus ei kuitenkaan ole, ettd sijoitusra-
haston kaikki varat olisi sijoitettu johdan-
naissopimuksiin tai asetettu niiden vakuu-
deksi. Lis#éksi 3 momentissa ehdotetaan séd-
dettiviksi, ettd rahoitustarkastus méirittelee
edellytykset sille, milloin liiketoimesta mah-
dollisesti aiheutuva riski on katettu lain tar-
koittamalla tavalla.

Sijoitusrahaston sddnndissd on 17 §:n 2
kohdan mukaan mainittava tarkemmat perus-
teet, joiden mukaan sijoitusrahastotoimintaa
harjoitetaan. Perusteiden tulee olla sellaiset,
ettd ne antavat osnudenomistajalle ja sijoitta-
mista sijoitusrahastoon harkitsevalle sijoitta-
jalle mahdollisuuden arvioida rahaston arvon
muodostumista ja rahasto-osuuksiin sijoitta-
miseen sisdltyvid riskejd. Vaikka johdannais-
sopimuksiin sijoittaminen on osa sijoitusra-
haston sijoitustoimintaa, siihen liittyvien ris-
kien vuoksi pykilddn ehdotetaan liséttaviksi
17 §:n 2 kohtaa tdydentdvd 4 momentti, jon-
ka mukaan rahaston on pystyttivd sdénndis-
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sédin esittiméin sijoitusstrategiansa niin tar-
kasti, ettd niistd kdy ilmi, miten rahaston
sijoitustoiminnassa suhtaudutaan johdannais-
sopimuksiin sijoittamiseen. Sdinndissd on
selkedsti mainittava, sijoittaako rahasto varo-
jaan johdannaissopimuksiin vai ei. Mikili
rahaston varoja on tarkoitus kayttddi 1 ja 2
momentissa tarkoitettuihin liiketoimiin, 4
momentin 1 kohdan perusteella rahaston
sddanndissd on mainittava ne johdannaissopi-
muslajit, joihin sijoitusrahaston varoja on
tarkoitus sijoittaa sekd niiden kaytttarkoi-
tus. SddnnGissd on lisiksi mainittava se
enimmdiisosuus rahaston varallisuuden méaa-
ristd, joka voi samanaikaisesti olla sijoitettu-
na johdannaissopimuksiin. Rahaston s#iin-
noissd on myds mainittava, kuinka suuri
osuus sijoitusrahaston varoista voi olla ostet-
tujen tai myytyjen johdannaissopimusten
muodossa, esimerkiksi preemioiden mark-
kinahintaan arvostettuna, ja kuinka suuri
osuus varoista voi olla vakuuksiin sitou-
tuneena.

Momentin 2 kohdan mukaan rahaston
sdfinndissd on mainittava ne markkinat, joilla
johdannaissopimuksia on tarkoitus tehdd,
sekd 3 kohdan mukaan ne sekd kotimaiset
ettd ulkomaiset optioyhteisdt, joiden palve-
luksia rahastoyhtio aikoo kiyttds. Lainkoh-
dassa viitataan lakiin kaupankdynnistd vaki-
oiduilla optioilla ja termiineilld, jonka tar-
koittama optioyhteisd, suomalainen tai ulko-
mainen, on aina ETA-alueella toimiluvan
saanut yhteisG. Liséiksi 3 kohdan mukaan
sdidnnoissd on mainittava my6s muut kuin
sanotussa laissa tarkoitetut ulkomaiset optio-
yhteisot, joiden palveluksia rahastoyhtion on
tarkoitus k#yttaa,

Momentin 4 kohdan mukaan rahaston
sadnnoissd on lisdksi kuvattava riittdvisti
rahaston suhtautumista johdannaissopimuk-
sista aiheutuviin riskeihin mifrittdmalla ra-
hastoyhtion  soveltamat riskinarvioimis-
menetelmit. Siten sddnndissd on mainittava
muun muassa ne menetelmit, joiden avulla
rahasto méiirittelee kokonaissijoituksensa ris-
kiaseman ja seuraa rahaston arvon péivitti-
sid muutoksia. Lisiksi sd&nn6issd on mainit-
tava se, miten rahasto aikoo toimia, kun joh-
dannaissijoitus muuttuu huomattavan tap-
piolliseksi, miten tappio suhteutetaan kiteis-
salkun samanaikaisiin arvonmuutoksiin ja
onko rahasto maédritellyt rajat sille, kuinka
suuri johdannaissijoitusten tappio saa olla
ennen kuin tiliasema on suljettava. Namé
perusteet rahastoyhti6 voi mééritelld halutes-

saan viljiksikin, mikd seikka on kuitenkin
tuotava esille rahastoesitteessd ja kaikessa
markkinoinnissa.

36 b §. Uudessa 36 b §:ssi chdotetaan
rahastoyhtidlle oikeutta tehokkaan omaisuu-
denhoidon edistéimiseksi tehd4 lainaus- ja ta-
kaisinostosopimuksia hallinnoimansa sijoi-
tusrahaston varallisuuteen kuuluvista arvopa-
pereista. Sijoitusrahastojen varat on luon-
teenomaisesti sijoitettu pitkdaikaisesti arvo-
papereihin. Osallistumalla arvopapereiden
lainaustoimintaan rahasto voi saada arvopa-

ereilleen lisdtuottoa. Samanaikaisesti mark-

inoiden toiminta vakautuu, likviditeetti pa-
ranee ja luottamus niitd kohtaan lisiintyy.
Toisaalta takaisinostosopimukset antavat si-
joitusrahastoille mahdollisuuden vapauttaa
viliaikaisesti pddomaa, joka on sitoutuneena
arvopapereihin. Téllainen tarve saattaa ilme-
td esimerkiksi tilanteessa, jossa rahastolle on
esitetty lunastusvaatimuksia, joiden tidyttimi-
seen rahaston kiteisvarat eivit riittdisi ilman
sen arvopaperivarallisuuden rahaksimuutta-
mista. Takaisinostosopimuksia voidaan siten
kédyttdd rahaston lyhytaikaisen rahoitustar-
peen tyydyttimiseen. Koska rahoittajan riski
on takaisinostosopimuksessa pienempi kuin
perinteisessd rahaluottosuhteessa, myos ra-
hastolle aiheutuvat rahoituskustannukset jai-
vit tavallista luottokorkoa pienemmiksi. Sen
vuoksi, ettd takaisinostosopimukset voidaan
rinnastaa rahaluottosuhteisiin, nijhin on so-
vellettava 39 §:n sidiinnoksid soveltuvin osin.
Seki edelld tarkoitettujen sopimusten laatua
ettd niiden kéyttolaajuutta ehdotetaan rajoi-
tettavaksi.

Pykéldn / momentissa ehdotetaan miri-
tettdviksi lainaus- ja takaisinostosopimuksia
koskevat laatuvaatimukset. Sopimukset mia-
ritellddn valmisteltavana olevassa arvopape-
rimarkkinalain 4 luvun 5 a §:n 3 momentis-
sa. Hallituksen esitys, joka koskee arvopape-
rimarkkinalain muuttamista sekd muuta ar-
vopaperikaupan selvitystoimintaa koskevan
lainsaéiddnnon sditimistd, on tarkoitus antaa
eduskunnalle kuluvan vuoden syysistunto-
kauden aikana.

Oikeudellisesti lainaus- ja takaisinostosopi-
musta voidaan pitdd luovutusoikeustoimena,
johon liittyy luovutuksensaajan velvollisuus
tai oikeus tehdd luovuttajalle samanlainen
arvopaperitoimitus. Toimituksen on mééril-
tddn ja ominaisuuksiltaan vastattava tdsmil-
leen alkuperdistd luovutusta. Palautusvelvol-
lisuus, f'oka samanaikaisesti sisiltdd oikeu-
den palauttaa lainaussopimuksen kohteena
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olevat arvopaperit, ei kuitenkaan ole esine-
kohtainen. Luovutusoikeustoimi ja palautus-
velvollisuus ovat erillisid oikeustoimia, eiki
kysymyksessi ole purkavaehtoinen kauppa.

Lainaussopimuksessa arvopapereiden
omistaja luovuttaa tilapdisesti ja korvausta
vastaan arvopapereita lainan tarvitsijalle.
Lainansaaja saa rajoittamattoman omistusoi-
keuden arvopapereihin, mutta hén sitoutuu

alauttamaan tdysin samanlaiset arvopaperit
ainanantajalle laina-ajan péityttyd. Rajoitta-
mattoman omistusoikeuden periaatteesta joh-
tuu, ettd lainansaaja voi kdyttdd sopimuksen
kohteena oleviin arvopapereihin liittyvid hal-
linnoimisoikeuksia ja luovuttaa arvopaperit
edelleen. Periaatteesta poiketen lainaussopi-
mukselle on ominaista se, ettd lainaksiotta-
jan on korvattava lainanantajalle arvopape-
reiden tuotto. Lainaussopimus voi olla mai-
rdaikainen tai voimassa toistaiseksi. Sopi-
muksia tehtdessd on kuitenkin muistettava,
etti tehokkaan omaisuudenhoidon edistimi-
selle on ominaista toimenpiteiden viliaikai-
suus. Sijoitusrahastodirektiivin 41 artikla ei
estd tekemistd lainaussopimuksia sijoitusra-
haston varoihin kuuluvilla arvopapereilla.
Sitd vastoin tdllainen toiminta on esimerkki
21 artiklan tarkoittamasta tehokkaan omai-
suudenhoidon edistdmisesta.

Takaisinosto- eli niin sanotulle repo-sopi-
mukselle on ominaista, ettd arvopapereiden
omistaja, tdssd tapauksessa rahastoyhtid si-
joitusrahaston lukuun, myy arvopapereitaan
sitoutuen ostamaan vastaavat arvopaperit
takaisin méidrdajan kuluttua. Sopimuksessa
liiketoimen kohteena olevalle arvopaperille
madritiin  kiinted takaisinostohinta. Ta-
kaisinostosopimus sisdltdd kaksi patevid,
vastakkaissuuntaista arvopaperikauppaa, jot-
ka on sidottu toisiinsa erityiselld sopimus-
jarjestelylld.

Sijoitusrahasto voi olla ainoastaan sellaisen
vakioidun lainaus- tai takaisinostosopimuk-
sen osapuolena, joka selvitetiéin selvitys- tai
optioyhteisossd. Vaatimuksen tarkoituksena
on parantaa osapuolten ja sitd kautta myds
sijoittajien suojaa. Koska takaisinostosopi-
mukset voidaan rinnastaa rahaluottosuhtei-
siin, eikii rahastoyhtié saa sijoitusrahastodi-
rektiivin (36 art.) mukaan ottaa luottoa sijoi-
tusrahaston lukuun muutoin kuin silloin, jos
jisenvaltio my&ntéé sijoitusrahastolle sithen
luvan ja jos luotto otetaan viliaikaisesti, si-
joitusrahaston lukuun tehtyjd takaisinos-
tosopimuksia koskee soveltuvin osin, mitéd
39 §:ssi sdddetdin.

360206Z

Lainaussopimuksessa lainanantajan ja ta-
kaisinostosopimuksessa arvopaperit luovutta-
neen omistajan suoja on riippuvainen seki
vakuuden luonteesta ettd sen valvonnasta.
Suoja on tdydellinen, kun vakuuden arvo
rijttdd kattamaan oletetun tappion ja kun va-
kuutta valvotaan tehokkaasti siten, etti se
voidaan ilman vakuudenomistajan viliintu-
loa muuttaa rahaksi silloin, kun vakuuden-
omistaja on epdonnistunut toimituksessaan
tai joutunut maksukyvyttomiksi. Tdmin
vuoksi pykdlin 2 momentissa ehdotetaan,
ettd rahaston varallisuuteen kuuluvista arvo-
papereista voitaisiin tehdd lainaus- ja ta-
kaisinostosopimuksia ainoastaan turvaavaa
vakuutta vastaan. Vakuutta pidetdsn turvaa-
vana, kun sen arvo on lainaussopimuksen
tekohetkelld vihintdin sama kuin lainatun
arvopaperin. Takaisinostosopimukseen liitty-
vé vakuus on turvaava ollessaan sopimuksen
kohteena olevan arvopaperin markkina-arvon
ja sopimuksessa sovitun kiinte4dn takaisinos-
tohinnan erotuksen suuruinen. Rahastoyhtion
tehtivéind on laskea vaadittavan vakuuden
arvo pdivittdin ja valvoa sitd, ettd vakuus on
jatkuvasti turvaava. Sopimusten osapuolten
suojaamiseksi on tarpeen, ettd lainanottaja
luovuttaa vakuuden selvitys- tai optioyh-
teison sdilytettidviksi pantinhaltijan lukuun
lainaussopimuksen péittymiseen saakka.

Ehdotetun 5 momentin 3 kohdasta ilme-
nee, ettd rahaston varallisuuteen kuuluvista
arvopapereista voidaan tehdd lainaus- ja ta-
kaisinostosopimuksia my&ds  ulkomailla.
Yleisten lainvalintasdfinndsten perusteella
sopimuksia sédéntelee sopimuksen tekopaikan
lainsdddants. Useissa valtioissa lainsdddénto
antaa kuitenkin osapuolille mahdollisuuden
sopia sopimukseen sovellettavasta lainsii-
ddnndstd. Sopimuksia tehtdessd on huomat-
tava, ettei arvopaperilainausta ja takaisinos-
toa koskevia oikeudellisia kysymyksiéd usein
ole lainkaan ratkaistu erdissd valtioissa.
Myos vakuuksia koskeva sdintely vaihtelee
valtiosta toiseen. Toisaalta selvitys- tai op-
tioyhteisét saattavat tarjota palveluita, joihin
ei liity vakuuden siilytystd osapuolen lu-
kuun. Tehdessddn lainaus- ja takaisinos-
tosopimuksia ulkomailla rahastoyhtion onkin
varmistuttava siitéd, ettd sopimukset takaavat
osapuolelle véhintidn vastaavan suojan kuin
kotimaiset sopimukset. Téma tarkoittaa siti,
ettd rahasto sopimuksen osapuolena saa va-
kuuteen perustuvan vahvan suojan vastapuo-
len tullessa maksukyvyttomiksi tai muutoin
epdonnistuessa toimituksessaan ja ettd rahas-



toyhtiolld on todellinen mahdollisuus huo-
lehtia siiti, ettd vakuuden arvo on turvaava
koko sopimuksen voimassaoloajan.

Pykildn 3 momentissa ehdotetaan siidet-
tavaksi, ettd sijoitusrahaston varoihin kuulu-
vista arvopapereista voidaan tehdd lainaus-
sopimuksia yhteensd enintisin mai#rd, joka
vastaa yhtéd neljdsosaa sijoitusrahaston arvo-
paperisijoitusten arvosta. Rajoitusta ei kui-
tenkaan ole tarpeen soveltaa, jos lainaussopi-
muksen ehtojen mukaan rahastoyhtié voi
irtisanoa lainaussopimuksen milloin tahansa,
minki seurauksena lainauksen kohteena ole-
vat arvopaperit palautuvat vélittdmésti takai-
sin.

Pykiilin 4 momentissa ehdotetaan siidet-
tdvaksi siitd, kuinka suuri osuus rahaston
varojen madrdstd voi samanaikaisesti olla ta-
kaisinostosopimusten kohteena. Koska ta-
kaisinostosopimukset voidaan rinnastaa raha-
Iuottosuhteeseen, sijoitusrahaston luotot ja
takaisinostosopimukset on laskettava yhteen.
Niin laskettu sopimusten yhteismiéri ei saa
sijoitusrahastodirektiivin  mukaan  ylittdd
miérid, joka vastaa kymmenesosaa sijoitus-
rahaston varojen arvosta.

Lainaus- ja takaisinostosopimusten tekemi-
nen on osa sijoitusrahaston sijoitustoimintaa.
Tdmin vuoksi pykildin ehdotetaan 17 §:n
2 kohtaa tdydentavid 5 momenttia. Momen-
tin 1 kohdan mukaan rahaston sé#nnGissd on
mainittava rahastoyhtion aikomuksesta tehdd
hallinnoimansa sijoitusrahaston varallisuu-
teen kuuluvista arvopapereista lainaus- tai
takaisinostosopimuksia tai molempia. Mo-
mentin 2 kohta edellyttdi lisdksi, ettd rahas-
ton sddnndissd mainitaan siitd enim-
miisosuudesta, joka rahaston arvopape-
risijoitusten tai varojen médréstd voi saman-
aikaisesti olla edelld 1 kohdassa tarkoitettu-
jen sopimusjirjestelyjen kohteena. Momentin
3 kohdan mukaan sd#nndisséi on vield mai-
nittava se kotimainen tai ulkomainen selvi-
tys- tai optioyhteiso, jonka palveluksia ra-
hastoyhtio aikoo kayttéd.

Sijoitusrahasto ei voi toimia lainaussopi-
muksessa lainanottajana. Menettely olisi vas-
toin 39 §:n 1 momentissa omaksuttua periaa-
tetta, jonka mukaan sijoitusrahaston varoja
ei voida asettaa vakuudeksi muutoin kuin
lainkohdan erikseen mainitsemissa tapauk-
sissa. Siind ei kuitenkaan Iuetella lainausso-
pimuksia sellaisiksi oikeustoimiksi, joiden
vakuudeksi rahaston varoja voitaisiin panta-
ta. Vastaavasta syystd rahasto ei voi tehdd
sijoitusrahaston varoihin kuuluvista arvopa-
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pereista niin sanottuja takaisinmyyntisopi-
muksia (englanniksi reverse repo).

Sijoitusrahastodirektiivin perusteella arvo-
papereiden ylimyynti on kiellettyd (42 art.).
Ylimyynnissd myyjd tekee kaupan arvopape-
rista, jota hén e1 kaupantekohetkelld omista
ja johon hiénelld ei muutenkaan ole mé#rdys-
valtaa.

Pykilin 6 momentissa ehdotetaan rahoi-
tustarkastukselle  miiriyksenanto-oikeutta
sijoitusrahaston ETA-alueen ulkopuolella
tehtivistd lainaus- ja takaisinostosopimuksis-
ta. Koska 1—5 momenteissa sddnnelldin
sopimusten laadusta ja laajuudesta, rahoitus-
tarkastuksen tehtdviksi jdd madrdtd niistd
edellytyksistd sekd niistd valtioista ja niissd
toimivista selvitys- ja optioyhteisoistd, joissa
lain tarkoittamia lainaus- ja takaisinostosopi-
muksia voidaan tehdd. Valittaessa tillaisia
ulkomaisia selvitys- ja optioyhteiséja huo-
miota on erityisesti kiinnitettivd siihen, mi-
ten niiden valvonta on jirjestetty ja millaisia
varmuusvaatimuksia niiden toiminnalle ase-
tetaan sekd millaista tietoa osuudenomista-
jille ja sellaisiksi aikoville on tarkoituksen-
mukaista antaa.

37 §. Pykilin I momentissa ehdotetaan
voimassa olevan séintelyn lisdksi sdddettd-
vén sijoitusrahaston varojen sijoittamisesta
niin sanoftujen suljettujen sijoitusrahastojen
tai yhteissijoitusyritysten (englanniksi closed
emg osuuksiin. Suljetulle sijoitusrahastolle
on ominaista erityisesti se, ettei rahastoyhtio
tai yhteissijoitusyritys lunasta takaisin
osuuksia joko suoraan tai vilillisesti. On
kuitenkin huomattava, etti esimerkiksi Isos-
sa-Britanniassa takaisinostoon rinnastetaan
rahastoyhtién antama vakuutus siitd, ettd
osuudenomistajilla on mahdollisuus myydi
osuutensa markkinapaikalla hintaan, joka ei
merkittivésti poikkea rahaston varojen netto-
arvon mukaan laskettavasta takaisinostohin-
nasta. Suljettu sijoitusrahasto tai yhteissijoi-
tusyritys on usein oikeudelliselta luonteel-
taan osakeyhtioon verrattava kokonaisuus.

Sijoitusrahastodirektiivin mukaan sijoitus-
rahasto tai yhteissijoitusyritys ei saa hankkia
toisten yhteisti sijoitustoimintaa harjoittavien
yritysten osuuksia, elleivit ndmi ole sijoitus-
rahastodirektiivin 1 artiklan 2 kohdan ensim-
mdisessd ja toisessa luetelmakohdassa tarkoi-
tettuja yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia
yrityksid (24 art. 1 kohta). Téllainen sijoitus-
rahasto tai yhteissijoitusyritys médritetidin
siten, ettd sen tarkoituksena on yleisﬁltéi han-
kittujen varojen yhteinen sijoittaminen, se
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toimii riskin hajauttamisen periaatteella ja
ettd sen osuudet lunastetaan takaisin hakijan
vaatimuksesta joko suoraan tai vilillisesti
rahaston tai yrityksen varoilla (1 art. 2 koh-
ta). Sijoitusrahastodirektiivi ei sen sijaan
muutoin aseta mitfiéin vaatimuksia téllaisen
sijoitusrahaston tai yhteissijoitusyrityksen
harjoittamalle sijoituspolitiikalle. Siten sijoi-
tusrahaston tai yhteissijoitusyrityksen varat
voisivat olla sjjoitettuina padasiassa myos
muihin kohteisiin kuin arvopapereihin. Pyké-
lin 3 momentissa ehdotetaan tarkennettavak-
si edelld mainitulla tavoin, millaisten avointa
yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavien sijoi-
tusrahastojen  tai  yhteissijoitusyritysten
osuuksiin sijoitusrahaston varoja voidaan
sijoittaa.

Pykilin 3 momenttia ehdotetaan lisdksi
tdydennettaviksi rajoittamalla rahastoyhtion
otkeutta sijoittaa sijoitusrahaston varoja sa-
man sijoitusrahaston tai yhteissijoitusyrityk-
sen osuuksiin. Ehdotuksen mukaan sijoitus-
rahastolle voidaan hankkia enintdfin yksi
kymmenesosa saman sijoitusrahaston tai yh-
teissijoitusyrityksen osuuksista. Ehdotus pe-
rustuu  sijoitusrahastodirektiiviin (25 art.
2 kohta).

Pykialdn 4 momentissa ehdotetaan sdfdet-
taviksi saman liikkeeseenlaskijan joukkovel-
kakirjalainoihin liittyvistd sijoitusrajoituk-
sesta. Sen perusteella sijoitusrahaston varal-
lisuuteen voi sisdltyd korkeintaan yksi kym-
menesosa saman liikkeeseenlaskijan joukko-
velkakirjalainoista. Rajoitukset ovat tarpeen,
jotta 36 §:n 1 momentin edellyttimé riskin
hajauttaminen toteutuisi sijoitusrahastodirek-
tiivin edellyttimalld tavalla. Pelkistisin se
seikka, ettd sijoittaminen saman liikkeeseen-
laskijan arvopapereihin on rajoitettu enintdan
miidrdin, joka vastaa yhtd kymmenesosaa
sijoitusrahaston varoista, ei ole riittdvid, silld
teoriassa on mahdollista, ettd suurta varal-
lisuusmassaa hallinnoivalla sijoitusrahastolla
on tosiasiassa mahdollisuus hankkia kaikki
tietyn liikkeeseenlaskijan arvopaperit ja py-
syd siitd huolimatta 37 §:n 2 momentin edel-
lyttdmissé rajoissa.

Voimassa olevan lain 4 momentissa sdide-
tédn, ettd sijoitusrahaston varoista voitaisiin
enimmilldéin 35 prosenttia sijoittaa lainkoh-
dan tarkoittamiin arvopapereihin. Sdéinnokset
ehdotetaan siirrettdvéksi pykildn 5 moment-
tiin ja samalla niitd ehdotetaan tarkennetta-
vaksl siten, ettd ne tdsméllisemmin vastaisi-
vat sijoitusrahastodirektiivin 22 artiklan
3 kohdassa s#iinneltyd. Ehdotuksessa tode-

taan, ettd periaatteessa kaikki sijoitusrahas-
ton varat voidaan sijoittaa edelld mainittui-
hin arvopapereihin kuitenkin silld rajoituk-
sella, ettd enintdéin 35 prosenttia sijoitusra-
haston varoista voidaan sijoittaa yhden yk-
sittdisen luettelossa mainitun liikkeeseenlas-
kijan tai takaajan arvopapereihin. Lainkohtaa
ehdotetaan edelleen muutettavaksi siten, etti
niiden valtioiden sekid kyseisten valtioiden
osavaltioiden tai muiden paikallisten jul-
kisyhteisjen, joiden liikkeeseen laskemiin
tai takaamiin arvopapereihin rahastoyhti6 voi
sijoittaa aiemmin mainitun osuuden sijoitus-
rahaston varoista, piirid laajennetaan. Lain-
kohdassa lueteltujen suomalaisten ja ETA-
valtioiden julkisyhteisdjen liikkeeseen laske-
mien tai takaamien arvopapereiden rinnalla
sijoitusrahaston varoja voidaan sijoittaa
myds muiden Taloudellisen yhteistyén ja
kehityksen jérjeston OECD:n jisenvaltioi-
den, niiden osavaltioiden tai muiden alueel-
listen julkisyhteistjen liikkeeseen laskemiin
tai takaamiin arvopapereihin. Voimassa ole-
van lain mukaan vastaava mdird sijoitusra-
haston varoista voidaan sijoittaa sellaisen
kansainvilisen julkisyhteison liikkeeseen
laskemiin tai takaamiin arvopapereihin, jossa
on jisenend vihintddn kaksi ETA-valtiota.
Lainkohtaa ehdotetaan muutettavaksi niin,
ettid jdsenyysvaatimusta lievennetdin saiti-
mélld, ettd yhden ETA-valtion jidsenyyttid
kysymyksessd olevassa kansainvilisessd jul-
kisyhteisOssd pidetddn riittdvina.

Pykdldn 6 momentissa ehdotetaan siidet-
tivaksi nykyisin pykdldn 5 momentissa sii-
detystd laajennetusta rajoituksesta sellaisiin
joukkovelkakirjoihin, joiden liikkeeseenlas-
kija on velkakirjojen haltijoiden suojaami-
seksi asetetun julkisen tarkastuksen alainen
luottolaitos, jolla on kotipaikka ETA-valtios-
sa. Lainkohdan s##ntelyd ehdotetaan tarken-
nettavaksi siten, ettd se tismillisemmin vas-
taisi sijoitusrahastodirektiivin 22 artiklan
4 kohtaa. Ehdotuksessa todetaan, ettd peri-
aatteessa kaikki sijoitusrahaston varat voi-
daan sijoittaa edelld mainittuihin arvopape-
reihin kuitenkin silld rajoituksella, ettd enin-
tadn yksi neljdsosa sijoitusrahaston varoista
voidaan sijoittaa saman liikkeeseenlaskijan
edelld kuvatunkaltaisiin joukkovelkakirjoi-
hin. Lisdrajoituksen mukaan sijoituksia, jot-
ka ylittdvit yhtd kahdeskymmenesosaa sijoi-
tusrahaston varoista vastaavan miirin, ei saa
olla yhteensid enempéd kuin nelji viidesosaa
sijoitusrahaston varoista.

Pykilidn 7 momentissa ehdotetaan siddet-
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tiviksi, ettd rahastoyhtié voi perustaa valtio-
neuvoston luvalla sellaisen sijoitusrahaston,
jonka s#intdjen mukaan rahaston varat on
tarkoitus sijoittaa kokonaisuudessaan jul-
kisyhteisojen liikkeeseen laskemiin tai takaa-
miin arvopapereihin. Voimassa olevan lain
37 §:n 7 momentin mukaan rahoitustarkastus
voi my6ntdd rahastoyhtidlle tillaisen Iuvan.
Lupa on kuitenkin voitu my&ntd4 ainoastaan
madrdajaksi ja sen saaminen on edellyttinyt
erityistd syytd. Ehdotetussa 7 momentissa
lupa ei ole médrdaikainen, vaan lainkohdan
tarkoituksena on mahdollistaa yksinomaan
julkisyhteistjen liikkeeseen laskemiin tai
takaamiin arvopapereihin sijoittavien sijoi-
tusrahastojen pysyvé olemassaolo. Lupa on
myOnnettivd, mikéli sijoitusrahasto tdyttdd
sille asetetut vaatimukset. Ensinnékin rahas-
ton varat on sijoitettava julkisyhteisdjen liik-
keeseen laskemiin tai takaamiin arvopape-
reihin. Arvopapereiden on oltava 5 momen-
tin tarkoittamia arvopapereita ja niiden on
oltava ainakin kuudesta eri litkkeeseenlas-
kusta, eikd yhteen liikkeeseenlaskuun saada
sijoittaa enempdi kuin 30 prosenttia sijoitus-
rahaston varoista. Kdytdnnon #déritapauksessa
kaikki sijoitusrahaston varat voidaan sijoittaa
yksittdisen julkisyhteison liikkeeseen laske-
miin tai takaamiin arvopapereihin edellytta-
en, ettid arvopaperit ovat, kuten edelld tode-
taan, perdisin kuudesta eri liikkeeseenlaskus-
ta. Rahaston séd@nnoissi on lisédksi mainittava
ne valtiot sekd paikalliset tai kansainviliset
julkisyhteisét, joiden liikkeeseen laskemiin
tai takaamiin arvopapereihin rahaston arvo-
papereista aiotaan sijoittaa yli 35 prosenttia.
Toiseksi lupaa myonnettiessd on varmistet-
tava, ettd tillaisen kaikki varansa julkisyh-
teisdjen liikkeeseen laskemiin tai takaamiin
arvopapereihin sijoittavan rahaston osuuden-
omistajat saavat saman suojan kuin 2, 4 ja
5 momenttien rajoituksia noudattavien sijoi-
tusrahastojen osuudenomistajat.

Uudessa 8 momentissa ehdotetaan sifidet-
tdviksi, ettd laskettacssa 2 momentissa tar-
koitettuja yhden kahdeskymmenesosan ylit-
tdvid sijoituksia saman liikkeeseenlaskijan
arvopapereihin, jotka eivit yhteensd saa ylit-
tdi kahta viidesosaa rahaston varallisuuden
arvosta, kys;myksesséi olevaan 40 prosentin
osuuteen ei lasketa 5 momentissa tarkoitettu-
ja julkisyhteistjen liikkeeseen laskemiin tai
takaamiin arvopapereihin tehtyjéd sijoituksia
tai 6 momentissa tarkoitettuja julkisen tar-
kastuksen alaisen luottolaitoksen liikkeeseen
laskemiin joukkovelkakirjoihin tehtyji sijoi-

tuksia. Riskin hajauttamisen toteuttamiseksi
chdotetaan edelleen sdddettdviksi, ettd 2, 5
ja 6 momentissa tarkoitetut sijoitukset saman
liikkkeeseenlaskijan arvopapereihin eivit saa
ylittdd 35 prosenttia sijoitusrabhaston varalli-
suuden arvosta. Rajoituksen tarkoitus kiy
ilmi esimerkiksi siitd, ettd ilman 8 momentin
sdinnostd sijoitusrahaston varoja voitaisiin
samanaikaisesti sijoittaa 2 momentin mukaan
tietyn pankin osakkeisiin (enintdin yksi
kymmenesosa), 5 momentin mukaan sellai-
siin saman pankin liikkeeseen laskemiin ar-
vgf)apereihin, jotka esimerkiksi jokin ETA-
valtio on taannut (35 prosenttia) sekéd pankin
liikkkeeseenlaskemiin 6 momentin tarkoitta-
miin joukkovelkakirjalainoihin (yksi nel-
jdsosa), jolloin rahaston varoja voitaisiin
enimmilldén sijoittaa seitsemdn kym-
menesosaa kysymyksessd olevan yksittdisen
liikkeeseenlaskijan arvopapereihin. Ehdotettu
8 momentti rajaa tdmédn mahdollisuuden eri
yhdistelmilld toteutettuna enintdén 35 pro-
senttiin sijoitusrahaston varojen mA4rasti.
Ehdotus perustuu sijoitusrahastodirektiiviin
(22 art. 5 kohta).

37 a §. Lakiin ehdotetaan uutta 37 a §:4,
johon siirretddn nykyisen lain 37 §:n 6 ja
7 momentin sdinndkset tarpeellisine muu-
toksineen ja tdydennyksineen. Pykildn
1 momentissa ehdotetaan sdidettiviksi ny-
kyisin 37 §:n 6 momentissa rahastoyhticlle
saddetystd kiellosta sijoittaa sijoitusrahaston
varoja sellaisen toisen sijoitusrahaston tai
yhteissijoitusyrityksen osuuksiin, jota mai-
nittu rahastoyhtio hallinnoi. Kiellosta on sdé-
detty poikkeus, jonka mukaan tillaiset sijoi-
tukset ovat kuitenkin sallittuja, mikéli sijoi-
tusrahasto tai yhteissijoitusyritys, jonka
osuuksiin toisen saman rahastoyhtién hallin-
noitavana olevan sijoitusrahaston varoja si-
joitetaan, on niin sanottu erikoisrahasto. Li-
stiksi sijoituksista tdllaisen erikoisrahaston
osuuksiin on oltava maininta sijoittavan ra-
haston s@idnndissd. Erikoisrahastolla tarkoite-
taan tdssd yhteydesséd sellaista sijoitusrahas-
toa, jonka varat sijoitetaan sen s#iintGjen
mukaan tietylle maantieteelliselle alueelle tai
tietylle toimialalle. Séénnds perustuu ajatuk-
selle, jonka mukaan on tarkoituksenmukaista
sallia sijoitukset sellaisiin sijoitusrahastoihin,
jotka ovat toiminnassaan erikoistuneet tiet-
tyihin sijoituskohteisiin. N&in on mahdollista
saavuttaa sddstojad esimerkiksi sijoitustutki-
muksista aiheutuvissa kustannuksissa.

Edelld mainittua s@innostd edellytetidin
tiydennettéviksi siten, ettd siind laajennetaan
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niiden rahastoyhtididen piirié, joiden hallin-
noimien rahastojen osuuksiin sijoitusrahaston
varojen sijoittaminen on ldhtSkohtaisesti
kiellettyd. Samaan rahastoyhtiéon eli rahas-
toyhtio6n, jonka hallinnoimien }'ahagtOJen
varoja sijoitetaan toistensa osuuksiin, rinnas-
tetaan sellainen toinen rahastoyhtid, jonka
kanssa rahastoa hallinnoivalla rahastoyhtiolla
on yhteinen liikkeenjohto, joissa molemmis-
sa sama taho kiyttdd miirdysvaltaa tai joita
yhdistidi merkittavé suora tai vilillinen omis-
tussuhde. Tarkoituksena on edelleen, ettd
niin sanottu yleinen rahasto sijoittaa erikois-
tuneiden rahastojen osuuksiin eikd pdinvas-
toin. Toisaalta lainkohdan s#finnoksid on
sovellettava myds silloin, kun sijoitusrahas-
ton varoja sijoitetaan saman rahastoghtitin
tai siihen rinnastettavan rahastoyhtién hallin-
noiman yhteissijoitusyrityksen osuuksiin.
Sainndkset on tarpeen ulottaa koskemaan
my®6s yhteissijoitusyrityksid, jotta niiden
vaihdannan kohteena oleviin osuuksiin so-
velletaan yhdenmukaisia sdénnoksid, eikéd
niiti voida kiertdd perustamalla yhteissijoi-
tusyritys toiseen valtioon ja markkinoimalla
sielti osuuksia Suomessa tai ulkomailla si-
ten, eitdi niitd voitaisiin hankkia suomalaisen
sijoitusrahaston omistukseen. Rahastoyhtion
velvollisuus pidittidytyd veloittamasta palkki-
oita tai korvausta silloin, kun sen hallinnoi-
mien rahastojen varoja sijoitetaan toistensa
rahasto-osuuksiin, ei koske ainoastaan
osuuksien lunastukseen ja liikkeeseenlaskuun
liittyvid palkkioita ja kuluja, vaan myds hal-
linnointi- ja konsultointipalveluita. Ehdotuk-
set perustuvat sijoitusrahastodirektiiviin (24
art. 3 kohdan 1 alakohta ja 4 kohdan 2 ala-
kohta).

Voimassa olevan lain 37 §:n 7 momentissa
saddetiin sijoitusrahastojen mahdollisuudes-
ta hakea rahoitustarkastukselta lupaa poiketa
37 §:n 1—6 momentissa sdddetyistd rahaston
sijoitustoimintaa koskevista velvollisuuksista
tai kielloista. Lupa voidaan myontdi erityi-
sestd syystd méirdajaksi. Lainkohdan perus-
teluissa esimerkkind tdllaisesta erityisestd
syystd mainitaan tilanne, jossa rabaston si-
joitusrajoitukset on ylitetty rahastosta riip-
pumattomasta syystd tai merkintdoikeuksien
kdyttdmisen takia. Liséksi yksinomaan jul-
kisyhteisojen liikkeeseen laskemiin arvopa-
pereihin sijoittavien sijoitusrahastojen séin-
not on voitu hyviksyd mainitun lainkohdan
nojalla. Varansa julkisyhteisdjen liikkeeseen
laskemiin arvopapereihin sijoittavien sijoi-
tusrahastojen sijoituspolitiikasta ehdotetaan

sdddettdviksi muutetussa 37 §:n 7 momen-
tissa. Tamin seurauksena poikkeuslupa-
menettely ei enéd ole tarpeen.

Sijoitusrahastodirektiivin (26 art. 1 kohdan
1 alakohta) mukaan sijoitusrahaston ei tar-
vitse noudattaa sijoituspolitiikkaansa koske-
via rajoituksia kdyttdessdéin varoihinsa kuu-
luviin arvopapereihin liittyvii merkintioi-
keuksia. Sédannods luo jisenvaltioiden oikeus-
subjekteille suoraan oikeuksia, eikd se anna
viranomaisille mahdollisuutta rajoittaa mai-
nittua oikeutta lupamenettelylla méairdaikai-
seksi. Sijoitusrahastoilta edellytetésn ainoas-
taan, ettd ne pitdvit myyntitoimintansa ensi-
sijaisena tavoitteena tilanteen korjaamista
osuudenomistajien edun mukaisella tavalla
(26 art. 2 kohta). Vastaavaan tavoitteeseen
on direktiivin mukaan pyrittdvd, kun sijoi-
tusrajoitukset on ylitetty rahastosta riippu-
mattomasta syystd. Tdmédn vuoksi pykilin
2 momentissa ehdotetaan sdddettaviksi sijoi-
tusrahaston oikeudesta olla noudattamatta
37 §n 1—6 momentissa sdddettyjd vaati-
muksia, kun se kidyttdd mainittuja merkinti-
oikeuksia tai kun sijoitusrajoitukset on yli-
tetty sijoitusrahastosta riippumattoman sei-
kan vuoksi.

Lainkohtaan ehdotetaan edelleen sdfnnos-
td, jonka mukaan 37 §:n 4 momentin rajoi-
tuksia ei tarvitse noudattaa hankittaessa ky-
seisessd momentissa mainittuja saman liik-
keeseenlaskijan velkasitoumuksia tai arvopa-
pereita, mikéli hankintahetkelld ei ole mah-
dollista laskea velkasitoumuksien yhteismis-
rdi tai arvopapereiden nettomédrdd. Ehdotus
vastaa sijoltusrahastodirektiivid (25 art. 2
kohdan 2 alakohta).

Pykéldn 3 momentissa ehdotetaan sdidet-
tivaksi, ettd juuri toimintansa aloittaneen
sijoitusrahaston ei tarvitse sijoitustoiminnas-
saan noudattaa 37 §:n 2, 5, 6, 7 ja 8 mo-
mentissa s#dddettyjd rajoituksia toimintansa
ensimmiisten kuuden kuukauden aikana,
mikdli rahoitustarkastus myontdd rahastolle
titd koskevan luvan. Sijoitusrahaston varat
on poikkeusluvasta huolimatta sijoitettava
riskin hajauttamisen periaatetta noudattaen.
Uuden 16 a §:n mukaan rahaston on voidak-
seen toimia kyettdvd hankkimaan vihintésin
10 miljoonan markan sijoituspdioma kuuden
kuukauden kuluessa rahaston sdintdjen vah-
vistamisesta. Koska pienen rahaston saattaa
olla vaikeaa hajauttaa sijoituksiaan eri varal-
lisuuskohteisiin sdénnosten edellyttiméssi
laajuudessa, sille voidaan myontdd sanottu
helpotus ylimenokauden ajaksi. Ehdotus pe-
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rustuy  sijoitusrahastodirektiiviin (26 art.
1 kohdan 2 alakohta).

37 b §. Lakiin ehdotetaan uutta 37 b §:4,
jossa madritetdin 37 §:n 2 momentin tarkoit-
tama liikkeeseenlaskija. Sé4dnndstd perustel-
laan riskin hajauttamisen periaatteella siten,
ettei riskid katsota riittdvilla tavalla hajaute-
tuksi silloin, kun varoja sijoitetaan sinénsi
erillisten liikkeeseenlaskijoiden arvopaperei-
hin, mutta keskittiien sijoitukset yhteen kon-
serniin. Ehdotuksessa yhtend kokonaisuute-
na, jonka arvopapereihin sijoitusrahaston
varoja voidaan sijoittaa enintdin mairi, joka
vastaa yhti kymmenesosaa sijoitusrahaston
varoista, pidetdidn kirjanpitovelvollisia, jotka
ovat kirjanpitolain 22 b §:ssd tarkoitetulla
tavalla toisen kirjanpitovelvollisen tai siihen
verrattavan ulkomaisen yrityksen méaréys-
vallassa.

38 a §. Lakiin ehdotetaan uutta 38 a §:4,
jonka 1 momentissa valtioneuvostolle séfide-
tdin oikeus vahvistaa sellaisen sijoitusrahas-
ton sddnnot, jotka poikkeavat siitd, mitd
23 §:n 2 momentissa, 33 §:ssd, 36 §:n 2—5
momentissa, 37 §:n 1 ja 2 momentissa sekd
57 ¢ §n 1 ja 2 momentissa sdddetdsin. Tél-
lainen sijoitusrahasto sijoittaisi varansa 1 §:n
1 kohdan méiritelmin mukaisesti pddasiassa
arvopapereihin. Osa rahaston varoista voitai-
siin_kuitenkin 36 §:ssd sdédetystd poiketen
sijoittaa esimerkiksi kiinteistdihin ta1 asunto-
osakeyhtion osakkeisiin. Lisdksi pienten ja
keskisuurten yritysten rahoitustilanteen hel-
pottamiseksi sijoitusrahastolle voitaisiin 37
§:n 1 ja 2 momentista sekd 36 §:mn 2 mo-
mentin 4 kohdasta poiketen vahvistaa lain-
kohdan perusteella sddnnét. Vastaavasti voi-
taisiin ~ kannustaa  vapaachtoista  eld-
kesddstamista.

Sijoitusrahaston varojen koostuessa osittain
esimerkiksi kiinteistdistd tai arvopapereista,
jotka eivit ole julkisen kaupankédynnin koh-
teena, on sijoitusrahaston ja rahasto-osuuden
arvonméiritysmenettelyn voitava sijoituskoh-
teiden erityisen luonteen vuoksi poiketa sii-
td, mitd voimassa olevassa laissa sdddetddin.
Ehdotetun 23 §:n 2 momentin mukaan sijoi-
tusrahastoon kuuluville arvopapereille mia-
ritddn arvo niiden markkina-arvon mukaan.
Sijoitusrahaston varoja ei voimassa olevan
lain mukaan voida sijoittaa kiinteistoihin.
Kiinteistdmarkkinoiden luonteesta johtuu,
ettei kiinteistdille ole 16ydettivissi todellista
markkinahintaa, vaan kiinteiston arvo perus-
tuu aina asiantuntijoiden tekemé#n arvioon.
T#aman vuoksi 23 §:n 2 momentin sdinnostd

ei voida analogisesti soveltaa rahaston kiin-
teistovaroihin. Vastaava arvonméiritysongel-
ma koskee rahaston varoja, jotka koostuvat
julkisen kaupankdynnin ulkopuolisista arvo-
papereista.

Ehdotetun uuden rahastotyypin ongelmana
saattaa myoOs olla sen likviditeetin turvaami-
nen. Tistd syystd erdissd tilanteissa rahaston
jatkuvan olemassaolon varmistamiseksi sekd
kilpailunvéiristymien ehkéisemiseksi saattaa
olla tarkoituksenmukaista joustaa sijoitusra-
haston 33 §:ssd tarkoitetun lunastusvelvolli-
suuden vaatimuksesta. Lunastukset voisivat
ehdotuksen mukaan tapahtua esimerkiksi
erityisten sé#nngissd madrittyjen viliaikojen
kuluttva. Rahaston velvollisuudesta laskea
jatkuvasti liikkeeseen uusia osuuksia ei sitd
vastoin ehdoteta Iuovuttavaksi. Edelld maini-
tuista syistd myds 57 ¢ §:n 1 ja 2 momentis-
sa tarkoitetuista osuuden arvon sekid liik-
keessd olevien rahasto-osuuksien méirédn
julkistamisesta olisi tarvittaessa joustettava.

Jotta s#Annét ja niidden muutokset voitaisiin
lainkohdan perusteella vahvistaa, ne eiviit
saisi olla yleisen edun ja osuudenomistajien
edun vastaisia. Toisaalta valtioneuvosto voisi
hakijaa kuultuaan asettaa tillaisen sijoitusra-
haston toiminnalle erityisid ehtoja ja rajoi-
tuksia. Rahaston séifintGjen muutokset tulisi-
vat voimaan kuukauden kuluessa niiden vah-
vistamisesta, jollei valtioneuvosto toisin

Pykilidn 2 momentissa ehdotetaan sdzdet-
tivaksi, etti asianomainen ministerié voi
tarvittaessa antaa tarkemmat méirdykset sii-
td, mitd 1 momentissa tarkoitettujen erityyp-
pisten sijoitusrahastojen siéntdjen on vahin-
tdin sisdllettdvd. Vastaavasti asianomainen
ministerié voi tarkemmin méiritd siitd, mi-
ten rahaston varat on arvostettava seki arvi-
on suorittajan kelpoisuusvaatimuksista. Li-
siksi se vol myods madritd siitd, mitd erityis-
tietoja lainkohdan tarkoittamasta sijoitusra-
hastosta on julkistettava.

Pykildn 3 momentissa ehdotetaan sdddet-
tiviksi, ettd 1 momentissa tarkoitetun sijoi-
tusrahaston nimesti on ilmettivid se, milld
tavoin se poikkeaa voimassa olevan lain mu-
kaisista sijoitusrahastoista. Nimenvalinnassa
on huomiota kiinnitettivi siihen, ettei se ole
omiaan johtamaan sijoittajia harhaan sijoi-
tusrahaston luonteesta.

Pykilidn 4 momentissa ehdotetaan siidet-
tdvaksi, ettd sen lisdksi, mitd 3 momentissa
on sdddetty 1 momentin tarkoittaman sijoi-
tusrahaston nimesti, sijoitusrahaston koske-
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vassa markkinointiaineistossa on aina koros-
tettava sijoitusrahaston erityistd luonnetta.

Sijoitusrahastot, joiden sadnn6t on vahvis-
tettu 38 a §:n perusteella, eivit saa oikeutta
markkinoida osuuksiaan ETA-alueella sijoi-
tusrahastodirektiivin perusteella.

39 §. Pykdlin I momenttia ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd rahastoyhtié voi
rahoitustarkastuksen luvalla ottaa sijoitusra-
haston lukuun rahaluottoa viliaikaiseen tar-
koitukseen sijoitusrahastotoimintaa varten.
Tillaisena tarkoituksena voidaan pitdd esi-
merkiksi luotonottoa riittivien kéteisvarojen
turvaamiseksi sellaisessa tilanteessa, jossa
olemassaolevat kiteisvarat eivit ole riittidvat
lunastusvelvollisuuden tdyttdmiseksi, eikid
tilanne markkinoilla ole muiden osuuden-
omistajien edut huomioon ottaen erityisen
suosioflinen rahaston varojen realisoimiselle.
Luottoa voitaisiin kdyttdd myds kiteisvaro-
jen puutteen tai véhidisyyden vuoksi pddtet-
tiessd kdyttdd rahaston varallisuuteen kuulu-
via merkintdoikeuksia. Olemassaolevien
luottojen middrd ei saa ylittid yhtdi kym-
menesosaa rahaston varallisuuden arvosta.
Ehdotus perustuu sijoitusrahastodirektiiviin
(36 art. 2 kohta). Rahaston mahdollisuudesta
ottaa luottoa rahastotoimintaa varten on
17 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaan otetta-
va maininta rahaston sééntSihin.

Ehdotuksen mukaan rahastoyhtio saa lisdk-
si hankkia ulkomaista valuuttaa niin sanottu-
na back-to-back -luottona luotonvilityksen
avulla. Tillaisella vastakkaislainalla tarkoite-
taan ulkomaisessa valuutassa olevaa luottoa,
jonka sijoitusrahasto saa ostaessaan ja piti-
essdin hallussaan ulkomaisia arvopapereita.
Samanaikaisesti rahaston varoista olisi talle-
tettava vihintddn lainattn médrd rahaston
kirjanpidon mukaista valuuttaa lainanantajan
tai timin nimedmin hallintaan. Kurssiriskien
vialttimiseksi otettuihin lainoihin, vaikkakin
ne vastaavat ominaisuuksiltaan vastakkais-
lainoja, ei kuitenkaan sovellettaisi timén
momentin sdannoksid. Ehdotukset vastaavat
sijoitusrahastodirektiivid (36 art. 1 kohdan
2 alakohta).

Kielto myontidd luottoa rahaston varoista
seki antaa vakuus tai muutoin taata kolman-
nen sitoumuksia sijoitusrahaston Iukuun,
joka ehdotetaan siirrettidviksi uuteen 4 mo-
menttiin, vastaa sisdlloltddn nykyistd lakia.
Lisiksi ehdotetaan, ettd pdidsdanndn mukai-
nen yleiskielto antaa sijoitusrahastoon kuulu-
via varoja ﬁluntlkm ei rajoittaisi rahaston oi-
keutta hankkia arvopapereita, joita ei ole

tdysin maksettu. Téllaisen arvopaperin hank-
kiminen saa aikaan velvoitteen maksaa jil-
jelld oleva osuus arvopaperin liikkeeseenl‘
kijalle vaadittacssa.

Rahastoyhtion oikeutta pantata rahaston
varoja on laajennettava, jotta sijoitusrahaston
Iukuun voitaisiin tosiasiallisesti ottaa mo-
mentin ensimméisessd lauseessa mainittua
viliaikaista luottoa sijoitusrahastotoimintaa
varten. Voimassa olevassa laissa rahastoyh-
tiolle myonnetdédn oikeus antaa sijoitusrahas-
ton varoja vakuudeksi rahastolle vakioidusta
johdannaissopimuksesta johtuvasta vastuusta.
Lainkohdan 2 momentti ehdotetaan muutet-
tuna siirrettiviksi pykildn 3 momentiksi ja
voimassa olevan lain 1 momentin mukaista
1;zanttausoikeutta ehdotetaan laajennettavaksi

ahdella tavoin. Ensinnékin sijoitusrahaston
varoja voidaan antaa vakuudeksi myos
muusta kuin vakioidusta johdannaissopimuk-
sesta johtuvasta vastuusta. Toiseksi rahaston
varallisuutta voidaan antaa sijoitusrahastotoi-
mintaa varten otetun 1 momentissa tarkoite-
tun lainan vakuudeksi.

Pykilédn uudessa 3 momentissa ehdotettu
rahoitustarkastuksen oikeus antaa luotonottoa
ja sijoitusrahaston varojen kayttimistd luo-
ton vakuutena koskevia midrdyksid vastaa
nykyistd lakia.

6 luku.

Siailytysyhteiso

40 §. Pykdlin I momenttia ehdotetaan
muutettavaksi vastaamaan 1 §:n 4 kohdan
muutosta. Lisdksi lainkohdassa ehdotetaan
sdfidettiviksi  s#ilytysyhteison kotipaikkaa
koskevat vaatimukset. Sijoitusrahastodirek-
tiivi edellyttad, ettd direktiivin mukaisen yh-
teissijoitusyrityksen sdilytysyhteison séinto-
miifrdinen kotipaikka on samassa jisenval-
tiossa kuin rahastoyhti6n tai ettd se on aina-
kin sif'oittautunut kysymyksessd olevaan ji-
senvaltioon, mikiili sen sdéntomadrdinen ko-
tipaikka on jossain toisessa ETA-valtiossa (8
art

Lisdksi pykélin 5 momenttiin ehdotetaan
teknisid tdsmennyksid, jotka perustuvat sii-
hen, ettd pankkitarkastusviraston sijasta toi-
mivaltaisena viranomaisena toimii rahoitus-
tarkastus.

41 §. Pykélin I momenttiin ehdotetaan
teknisid tdsmennyksid, jotka perustuvat sii-
hen, ettd pankkitarkastusviraston sijasta toi-
mivaltaisena viranomaisena, toimii rahoitus-
tarkastuslain perusteella rahoitustarkastus.

Pykilddn ehdotetaan uutta 4 momenttia,
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jonka mukaan rahastoyhtion on pyydettiessd
esitettivd osuudenomistajalle tai sellaiseksi
aikovalle sdilytysyhteison kanssa tekeminsi
sopimus tai sen jaljennds.

42 §. Pykidlddn ehdotetaan uutta 2 mo-
menttia, jonka mukaan osuudenomistaja voi
kohdistaa  vahingonkorvausvaatimuksensa
joko suoraan sdilytysyhteis6on tai vilillisesti
rahastoyhtion kautta, jolloin rahastoyhtiolld
on velvollisuus reagoida ja toimia osuuden-
omistajan lukuun. Kéytinnossd sdilytysyh-
teis6n puoleen voidaan helposti kééntyd suo-
raan, kun osuudenomistajan ja sdilytysyh-
teison vililld on suora oikeussuhde. Muul-
loin asia on mahdollista rahastoyhtion vili-
tykselld. Rahastoyhtio on puolestaan velvol-
linen korvaamaan toimintavelvollisuuden
laiminly6nnistd osuudenomistajalle aiheutu-
neen vahingon 60 §:n mukaisesti tilanteessa,
jossa sdilytysyhteison katsotaan aiheuttaneen
vahinkoa osuudenomistajalle. Ehdotus vastaa
sijoitusrahastodirektiivid (9 art.)

7 luku. Tilintarkastus ja tilinpiitos

47 §. Pykilid ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd vaatimusta, jonka mukaan tilintar-
kastajan on tarkastettava vihintddn kerran
kuukaudessa rahasto-osuuden arvonlasken-
nan oikeellisuus ja se, etti rahastoa hoide-
taan sdfint6jen mukaisesti, muutetaan siten,
ettd tarkastusten vihimmadismiriksi vuosi-
kertomuksen ja puolivuotiskatsauksen vililld
sifidetddn kolme kertaa, joista yhden on ta-
pahduttava sopivasti juuri ennen sanotun
kertomuksen tai katsauksen julkistamista.
Sindnsd vaatimuksesta, jonka mukaan tilin-
tarkastajan on hoidettava edelld mainitut tar-
kastustehtévit jatkuvasti, ei luovuta. Tilintar-
kastajat voivat siten hyvén tilintarkastusta-
van edellyttimissd puitteissa aikaisempaa
vapaammin paattdd siitd, milloin tarkastus
on tarkoituksenmukaista suorittaa ja kuinka
usein se on tarpeellista. Siirtyminen kolmeen
ajallisesti vapaammin médritettivésn tarkas-
tuskertaan on perusteltua tarkastuksen tarkoi-
tuksenmukaisen suorittamisen kannalta tar-
kastuksen tehon silti kérsimatt.

P{cﬁlﬁﬁn chdotetaan wutta 2 momenttia,
jonka mukaan 1 momentissa kuvatusta tar-
kastuksesta on laadittava kirjallinen tarkas-
tuskertomus, joka tilintarkastajan on toimi-
tettava tiedoksi rahastoyhtiolle. Rahastoyh-
tidlle asetetaan puolestaan velvollisuus vii-
pymitti toimittaa jdljennos tarkastuskerto-
muksesta rahoitustarkastukselle tiedoksi.

Kertomusten laadintavelvoite mahdollistaa
tarkastusten suorittamisen ajoituksen ja sisil-
16n valvonnan ja on omiaan varmentamaan
lain edellyttamien tarkastusten oikea-aikaisen
ja riittdvan suorittamisen. Samalla se lisda
tarkastuksen ja katsauksissa ilmoitetun tie-
don luotettavuutta ja sitd kautta sijoittajan-
suojaa. Sdinnds selventdd lisdksi sijoitusra-
hastolain suhdetta muun muassa tilintarkas-
tuslain 25 §:n yleiseen salassapitovelvolli-
suuteen.

49 §. Pykilddn ehdotetaan teknisid tés-
mennyksid, jotka perustuvat siihen, ettd
pankkitarkastusviraston sijasta toimivaltaise-
na viranomaisena, toimii rahoitustarkastus-
lain perusteella rahoitustarkastus.

Pykildn nykyisen sanamuodon mukaan
rahastoyhtion on lidhetettdvd rahoitustarkas-
tukselle rahastoyhtion ja sijoitusrahaston ti-
linpadtosasiakirjat, tilintarkastuskertomukset
sekd rahastoyhtion ja sijoitusrahaston hoitoa
koskevat asiakirjat, jotka tilintarkastajat ovat
antaneet rahastoyhtion hallitukselle. Kun
pykildssd ehdotetaan sdddettiviksi rahoitus-
tarkastukselle jdljennoksind ldhetettdvistd
asiakirjoista, tarkoitus ei ole, ettd ensiksi
mainitut asiakirjat on ldhetettdvd rahoitustar-
kastukselle alkuperdisind. Sitd vastoin rahas-
toyhtid siilyttdd itse rahastoyhtitd ja sen
hallinnoimaa sijoitusrahastoa koskevat alku-
perdiset tilinp#tds- ja tilintarkastusasiakirjat.
Tdmén vuoksi pykildn sanamuotoa ehdote-
taan muutettavaksi siten, ettd kaikista siind
luetelluista asiakirjoista edellytetdéin toimitet-
tavaksi jdljennokset.

50 §. Pykildn 2 ja 3 momenttiin ehdote-
taan teknisid tismennyksid, jotka perustuvat
siihen, ettd pankkitarkastusviraston sijasta
toimivaltaisena viranomaisena, toimii rahoi-
tustarkastuslain perusteella rahoitustarkastus.
8 luku. Sijoitusrahastohallinnon luovutta-
minen

Nykyisen lain 8 lukua ehdotetaan tiyden-
nettiviksi ottamalla siihen tarkemmat séin-
nokset sijoitusrahastohallinnon luovuttami-
sesta, jolla tarkoitetaan sijoitusrahaston hal-
linnoinnin siirtdmistd rahastoyhtiolti toiselle.
Poikkeustapauksessa, toisin sanoen silloin,
kun sijoitusrahaston hallinnointi on viliai-
kaisest1 siirtynyt sdilytysyhteison tehtdviksi,
sijoitusrahastohallinnon luovuttaminen ta-
pahtuu siilytysyhteisoltd rahastoyhtille. Si-
Joitusrahastohallinnon luovuttaminen voi,
kuten nykyisinkin, tapahtua joko vapaaeh-
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toisesti sopimusoikeudellisin jérjestelyin tai
silld perusteella, ettei rahastoyhtiolld ole lain
mukaan oikeutta jatkaa toimintaansa. Nykyi-
sen lain 8 lukuun sijoitetut sdinndkset, jotka
koskevat sijoitusrahaston lakkauttamista,
ehdotetaan siirrettdviksi uuteen 8 ¢ lukuun,
jossa sdddetdsin myds rahastoyhtion lakkaut-
tamisesta. Samassa yhteydessd méidritelldéin
ne tapaukset, joissa sdilytysyhteisd voi toi-
mia osapuolena sijoitusrahastohallinnon luo-
vuttamista koskevassa oikeustoimessa. Tama
johtuu siité, ettd siilytysyhteison sijoitusra-
hastojen hallinnoimisella on elimellinen yh-
teys rahastoyhtidn olemassaoloon. _

51 §. Pykild koskee sijoitusrahastohallin-
non vapaaehtoista luovuttamista. Sijoitusra-
hastohallinnon aikana saattaa syntyé tilantei-
ta, joissa rahastoyhtié katsoo tarpeelliseksi
luovuttaa yhden tai useamman sijoitusrahas-
ton hallinnoinnin toisen rahastoyhtion hoi-
dettavaksi. MyOs osuudenomistajien etu voi
olla perusteena toimenpiteen suorittamiselle.
Pykilin I momentissa ehdotetaan, ettd sijoi-
tusrahaston hallinnointi voitaisiin siirtd toi-
sen rahastoyhtion hoidettavaksi. Lainkohdas-
sa lausutaan pé#periaate, jonka mukaan [uo-
vuttava rahastoyhtié luovuttaa kysymyksessi
olevan vihintiddn yhden sijoitusrahaston hal-
linnon vastaanottavan rahastoyhtion hoidetta-
vaksi. Koska viranomaisilla on oltava mah-
dollisuus rahasto-osuudenomistajien edun
vuoksi puuttua tdllaisiin luovutustoimiin,
sijoitusrahastohallinnon luovuttamisen tulisi
oila, kuten nykyisinkin, mahdollista vain
rahoitustarkastuksen luvalla.

Pykilin 2 momentissa ehdotetaan, ettd
sijoitusrahastohallinnon luovuttamiseen osal-
listuvien rahastoyhtitiden on laadittava kir-
jallinen luovutussuunnitelma. Se on pdivitti-
vi, allekirjoitettava ja hyviksyttavd sekd
luovuttavan ettd vastaanottavan rahastoyhti-
on hallituksissa. Hallitukset tekevit pditok-
set 14 §:n mukaista menettelyd noudattaen,
mik# merkitsee sitd, ettei yksittdistd paitostd
pidetd muodollisesti oikeana, elleivit rahas-
to-osuudenomistajien valitsemat rahastoyhti-
6n hallituksen jdsenet yhdy siihen.

Lainkohtaan ehdotetaan lisdksi otettavaksi
luovutussuunnitelman sisdltdéd koskevat va-
himmiisvaatimukset, jotta sekd rahastoyhti-
diden hallituksille ettd rahoitustarkastukselle
varmistettaisiin mahdollisuus saada riittdvisti
tietoa padtoksen tekemiseksi. Siten mo-
mentin 1 kohdassa edellytetdiin, ettd Iuovu-
tussuunnitelmassa on mainittava niiden ra-
hastoyhtividen toiminimet, kaupparekiste-
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rinumerot, osoitteet ja kotipaikat, jotka osal-
listuvat luovutustoimeen. Osoitetietona on
ilmoitettava postiosoitteen lisdksi myos
kéyntiosoite, jos ne poikkeavat toisistaan.
Momentin 2 kohdan mukaan Iuovutettavan
sijoitusrahaston nimi on mainittava luovutus-
suunnitelmassa. Lisdksi momentin 3 kohdas-
sa edellytetéin, ettd luovutussuunnitelmassa
perustellaan luovutustoimeen johtaneet syyt
sekd momentin 4 kohdan mukaan luovutus-
suunnitelmassa on mainittava sijoitusrahas-
ton hallinnon luovuttamisesta rahastoyhtislle
maksettava vastike. Momentin 5 kohdassa
edellytetdéin, ettdi luovutussuunnitelmassa
esitetddn lisidksi selvitys siité, ettei luovutet-
tavalla rahastolla ole 39 §:ssd tarkoitettuja
luottoja ja 6 kohdassa se, milloin luovutus-
toimi on tarkoitus panna tdytdntGon.

51 a §. Uudessa gl a §:ssd ehdotetaan sii-
dettdviksi sijoitusrahastohallinnon luovutta-
miseen liittyvén tdytéintdonpanoluvan hake-
misesta. Pykilin mukaan rahoitustarkastus
késittelee lupahakemukset. Menettelyn tar-
koituksena on suojata luovutustoimen koh-
teena olevan rahaston tai rahastojen osuu-
denomistajia ja velkojia.

Pykildn 1 momentissa ehdotetaan sdiddet-
tdvaksi, ettd tiytdntoonpanolupaa on haetta-
va kuukauden kuluessa luovutussuunnitel-
man hyviksymisestd. Sijoitusrahastotoimin-
nan luovuttaminen raukeaa, jos hakemusta ei
toimiteta rahoitustarkastukselle miédrdajassa.
Selkeilld ja lyhyilldi midrdaikasdannoksilla
pyritdin ehkdiseméddn osuudenomistajien
keskuudessa syntyvdd epdvarmuutta siiti,
onko luovutustoimi tarkoitus lopulta panna
tdytdntoon ja milld viipeelld. Lainkohdan
mukaan hakemuksen tekevit luovuttava ja
vastaanottava rahastoyhtié yhdessid. Luovut-
tavan rahastoyhtion tilalla voi 54 a §:n tar-
koittamassa tapauksessa olla my&s siily-
tysyhteisd. Kéytdnnossd riittdd, ettd toinen
sopimuksen osapuolista jattdd lupahakemuk-
sen ennen madraajan padttymistid. Lupahake-
mukseen on liitettdvd luovutussuunnitelma
mahdollisine liitteineen sekd luovutuspdstok-
set. Luovutuspéitdsten perusteella rahoitus-
tarkastus voi varmistua siitd, ettd luovutus-
suunnitelma on hyviksytty oikeassa jirjes-
tyksessd ja ettd lupahakemus on tehty mii-
raajan kuluessa.

Pykildn 2 momentissa ehdotetaan siidet-
tdvaksi, ettd rahoitustarkastuksen on kuukau-
den kuluessa hakemuksen saapumisesta pai-
tettdvd tdytintoonpanoluvasta. Téssd ajassa
rahoitustarkastuksen tehtdvidnd on varmistua
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siitd, ettd sijoitusrahastohallinnon luovutta-
minen ei ole omiaan vahingoittamaan osuu-
denomistajien etuja. Jos rahoitustarkastus ei
myénné taytintdonpanolupaa, luovutustoimi
raukeaa.

Sijoitusrahastohallinnon luovuttamisen ei
katsota edellyttdvan julkista kuuluttamista,
silld sijoitusrahastolla ei ehdotuksen mukaan
saisi olla 39 §:n tarkoittamia velkoja silloin,
kun hallinnon luovuttaminen tapahtuu. Vel-
kojen maksaminen ennen luovutuksen to-
teuttamista on perusteltua sen vuoksi, ettd
lainkohdan tarkoittamia luottoja voidaan ot-
taa ainoastaan viliaikaiseen tarkoitukseen,
miki tarkoittaa sitd, ettd ne ovat luonteeltaan
lyhytaikaisia.

51 b §. Pykiildssd ehdotetaan sdddettaviksi
sijoitusrahastohallinnon luovuttamista koske-
van tidytintbonpanon aloittamiseen liittyvisti
ilmoitusvelvollisuudesta. Jotta osuudenomis-
tajilla olisi mahdollisuus reagoida siihen,
etté sijoitusrahaston varallisuutta ryhtyy hal-
linnoimaan toinen rahastoyhtié kuin se, jon-
ka rahastoon sijoittaja on alun perin uskonut
varansa hallinnoitavaksi, pykildn I momen-
tissa ehdotetaan siddettiiviksi, ettd sijoitus-
rahastohallinnon luovuttamiseen osallistuvien
rahastoyhtididen on kuulutettava rahoitustar-
kastukselta saamastaan tiytintGonpanoluvas-
ta Virallisessa lehdessd sekd ilmoitettava
siitd erikseen kirjallisesti osuudenomistajille.
Kuuluttamisen ja ilmoituksen ldhettimisen
on tapahduttava vilittomasti tdytintdon-
panoluvan saamisen jilkeen ja viimeistidin
kuukautta ennen sijoitusrahastohallinnon
lnovuttamisen tdytdntoonpanemista. Sekid
kuulutuksessa ettd ilmoituksessa on mainitta-
va tiytintéonpanoluvan ja luovutussuunni-
telman sisélto.

Jotta osuudenomistajien piirissi ei vallitsisi
pitkdin epdvarmuutta siitd, tullaanko sijoi-
tusrahastohallinnon luovuttaminen toteutta-
maan siten kuin siitd on luovutussuunnitel-
massa sovittu, pykildn 2 momentissa ehdo-
tetaan sdiddettivaksi, ettd luovutustoimi on
suoritettava viimeistdin kahden kuukauden
kuluessa siitd, kun rahoitustarkastus on
myontinyt sitd tarkoittavan luvan. Muussa
tapauksessa sijoitusrahastohallinnon luovut-
taminen raukeaa. Lainkohdassa ehdotetaan
kuitenkin siddettiviksi, ettd luovutustointa
pidetdin pitevidnd, mikili se on suoritettu
kahden kuukauden mifrdajan piityttyd,
mutta luovutussuunnitelmassa mééritetyn
luovuttamisen voimaantuloajan kuluessa.
Rahoitustarkastuksen tehtivénd on arvioida,

milloin Iuovutussuunnitelmassa méiritettyéd
luovuttamisen voimaantuloaikaa, mikili se
on laissa madritystd pddsdinnostd poikkeava,
voidaan pitdd osuudenomistajien etujen mu-
kaisena. Lainkohdan tarkoituksena ei sinénsd
ole rajoittaa sopimusvapauden periaatetta.

Sijoitusrahaston hallinnon luovuttamiseen
liittyy luovuttavan rahastoyhtion velvolli-
suuksien pddttyminen ja vastaanottavan ra-
hastoyhtion velvollisuuksien alkaminen. Voi-
daan esittdd kysymys siitd, voivatko ndmi
velvollisuudet olla voimassa osittain saman-
aikaisesti& Osuudenomistajan nidkokulmasta
merkitystd on esimerkiksi silld, kuka huoleh-
tii ja mistd ajankohdasta lukien maksujen
suorittamisesta osuudenomistajille, osuuksien
lunastamisesta sekd erdéntyneiden tuottojen
tilittdmisestd. Mainitut toimenpiteet pannaan
tiytdnto0n suoraan sijoitusrahaston varoista,
jotka ovat sdilytysyhteison hallinnassa. Siten
esimerkiksi lunastushintaa ei ldhtSkohtaisesti
siirretd ensin rahastoyhtion hallintaan, joka
siirtdd sen edelleen osuudenomistajalle, vaan
maksu tapahtuu suoraan sijoitusrahaston tilil-
td osuudenomistajan tilille. Pidinvastaisessa
tilanteessa luovuttava rahastoyhtié on luon-
nollisesti velvollinen luovuttamaan osuuden-
omistajalle hallinnassaan olevat osuuden-
omistajan varat. Koska varojen luovuttami-
nen rahastoyhtion hallintaan on tapahtunut
ennen  luovutussopimuksen  tdytdnt6on-
panohetked, rahastoyhtién velvoitteet m#a-
rdytyvit myds tdytdntdonpanon tultua saate-
tuksi padtokseen sitd edeltineend ajanjakso-
na kéynnistettyjen toimenpiteiden osalta ra-
?astoyhtiétﬁ koskevien sdanndsten perusteel-
a.

Luovuttavan rahastoyhtién velvollisuutena
on siirtdd vastaanottavalle rahastoyhtidlle
kaikki sellaiset tiedot, joiden perusteella vas-
taanottava rahastoyhtié kykenee automaatti-
sesti jatkamaan sijoitusrahaston hallinnoi-
mista siten, ettei osuudenomistajien asema ja
etu héiriinny. Esimerkiksi esitetyt lunastus-
vaatimukset, mikéli niitd ei ole voitu toteut-
taa ennen toimeenpanohetked, siirtyvit vas-
taanottavan rahastoyhtion hoidettavaksi. Aja-
tus on yhdenmukainen sen periaatteen kans-
sa, ettd sijoitusrahaston hallinnoimisesta voi
samanaikaisesti huolehtia ainoastaan yksi
rahastoyhti6. Niin sdilytysyhteisolle ei syn-
ny tulkintaongelmaa siitd, miltd rahastoyh-
tioltd se voi missdkin tilanteessa ottaa vas-
taan sijoitusrahastoa koskevan toimek-
siannon. Tédytiantoonpanohetki on ratkaiseva.
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8 a luku. Sijoitusrahaston sulautuminen

Luvussa sdddetdin sijoitusrahastojen sulau-
tumisesta. Nykyisessd laissa ei ole sdannok-
sid siitd, milld tavoin sijoitusrahastot voivat
sulautua, ja titd on pidetty puutteena. Rahoi-
tustarkastus onkin tulkinnut lakia siten, ettid
sijoitusrahastot eivdt voi sulautua. Uuteen
8 a lukuun ehdotetaan otettavaksi sulautu-
mismenettelyd koskevat sd@nnokset. Ne vas-
taavat soveltuvin osin osakeyhtitlaissa
omaksuttuja ja sithen ehdotettuja periaatteita.
Siten rahastoyhtididen ja sijoitusrahastojen
sulautumiseen sovelletaan pitkilti samankal-
taisia sddnnoksid.

Ehdotuksessa sulautumismenettely kiyn-
nistyy sulautumiseen osallistuvia sijoitusra-
hastoja hallinnoivien rahastoyhtididen yhtei-
sesti laatimalla sulautumissuunnitelmalla.
TiAmién jilkeen mainittujen rahastoyhtididen
hallitukset hyvéksyvit sulautumissuunnitel-
man. Sulautumispaiitds on pitevi ainoastaan
silloin, kun varsinaiseen paitSksentekoon
osallistuneet osuudenomistajien valitsemat
hallituksen jidsenet eivit vastusta sulautumis-
suunnitelman mukaista solautumista. Mo-
lempien hallitusten on hyviksyttivi sulautu-
missuunnitelma sellaisenaan uhalla, ettd se
raukeaa. KéytdnnOssd raukeaminen saattaa
johtaa uusiin neuvotteluihin ja uuden sulau-
tumissuunnitelman laatimiseen, silld rahas-
toyhtividen hallitukset ovat vaivattomasti
kokoonkutsuttavissa, toisin kuin osakeyhtii-
den yhtickokoukset.

Jos sulautumissuunnitelma hyvéksytidn,
toimenpiteeseen osallistuvien rahastoyhtidi-
den hallitusten on haettava kuukauden ku-
luessa siitd paivistd, jolloin viimeinen rahas-
toyhtién hallituksen kokous hyviksyi suun-
pitelman, rahoitustarkastukselta lupaa sulau-
tumisen tdytintoonpanoon. Rahoitustarkastus
ilmoittaa kirjallisesti sekd sulautuvan ettd
vastaanottavan rahaston osuudenomistajille
aiotusta toimenpiteestd sekd julkaisee sitd
koskevan kuulutuksen Virallisessa lehdessa.
Kahden kuukauden kuluessa hakemuksen
saapumisesta rahoitustarkastus padttdd tiy-
tdntoGnpanoluvasta.

Hakemus on hyléttévi, jollei sitd ole tehty
miirdajassa, kun sulautumismenettelyssid on
ilmennyt virheellisyys, kun vastaanottavaa
rahastoa ei voida pitad lainmukaisena tai kun
sulautumista  voidaan pitdid osuuden-
omistajien edun vastaisena. Taytént6on-
panolupaa ei voida my0skdin myontds, jos
sulautuvalla rahastolla on 39 §:ssi tarkoitet-

tua luottoa.

Rahastoyhtididen on ilmoitettava sulautu-
minen rekisterditdviksi kahden kuukauden
kuluessa tiytdintGonpanoluvan saamisesta.
Ilmoitus tehddén rahoitustarkastukselle ja
sen seurauksena sulautuvan rahaston varat ja
vastuut siirtyvit vastaanottavalle rahastolle,
sulautuva rahasto purkautuu ja sen osuuden-
omistajille syntyy oikeus sulautumisvastik-
keeseen. Téytintotnpanoa ei kuitenkaan voi-
da toteuttaa ennen kuin kuukausi on kulunut
siitd, kun tiytintoonpanoluvasta on ilmoitet-
tu kirjallisesti osuudenomistajille ja kuulutet-
tu Virallisessa lehdessi.

52 §. Pykildssd ehdotetaan sdddettiviksi
sulautumiseen littyvistd mééritelmistd. Py-
kildn I momentissa ehdotetaan, etti ainoas-
taan sellaiset sijoitusrahastot, jotka sijoitus-
toiminnassaan noudattavat samanlaisia peri-
aatteita, voivat sulautua toisiinsa. Siten osa-
kerahasto voi sulautua yhden tai useamman
osakerahaston, korkorahasto yhden tai
useamman korkorahaston ja yhdistelmira-
hasto yhden tai useamman yhdistelmérahas-
ton kanssa. Koska edellytykseksi on asetettu
sijoitusrahastojen sijoitustoiminnan periaat-
teiden vastaavuus, pelkistidn tuotto-osuuksia
sisaltdva sijoitusrahasto voi sulautua pelkis-
tddn kasvuosuuksia sisdltivddn rahastoon,
jos sen sdéntdji muutetaan tarpeellisessa
méidrin.

Pykildn 2 momentissa ehdotetaan sdddet-
tdvaksi siitd, miten sulautuminen voi tapah-
tua. Absorptiosulautumiseksi kutsutussa me-
nettelysséd véhintédéin yksi sijoitusrahasto su-
Jautuu vastaanottavaan rahastoon. Kom-
binaatiosulautumisella sitd vastoin ymmdérre-
tasin kahden tai useamman rahaston sulautu-
mista siten, ettd niistd perustetaan vastaanot-
tava rahasto. Absorptio- ja kombinaa-
tiosulautuminen ovat osakeyhtitlaissa va-
kiintuneita ilmauksia, joiden kéyttdiminen
selkeyttdd sddntelyd.

Ehdotetun pykilén 3 momentin mukaan
rahasto sulautuu toiseen rahastoon siten, etti
sulautuvan rahaston varat ja vastuut siirtyviit
selvitysmenettelyttd vastaanottavalle rahas-
tolle. Sulautuvan rahaston osuudenomistajat
saavat vastikkeeksi vastaanottavan rahaston
osuuksia. Osuudenomistajalla on oikeus ko-
ko sulautumismenettelyn ajan saada osuuten-
sa lunastetuksi normaalia menettelyd noudat-
taen. Poikkeuksen muodostaa kuitenkin
54 d §:n tarkoittamat tilanteet.

52 a §. Pykildssd sdddetddn sulautumis-
suunnitelmasta, jossa luetellaan sulautumi-
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seen liittyvit seikat, selvitykset ja sulautumi-
sen tdytintoonpanoa koskevat ehdotukset.
Lainkohdassa médritetdén sulautumissuunni-
telmalta edellytettiviit sisill6lliset vdhim-
maisvaatimukset. Ehdotuksen mukaan sulau-
tuvien rahastojen taloudellista tilaa viimeisen
tilinpdtoksen tai osavuosikatsauksen jélkei-
seltd ajalta kuvaavat tiedot sekd niitd koske-
vat lausunnot on liitettdvd sulautumissuunni-
telmaan.

Pykildn 1 momentin mukaan sulautumi-
seen osallistuvien sijoitusrahastojen hallin-
noimisesta vastaavien rahastoyhtididen halli-
tusten on laadittava ja allekirjoitettava sulau-
tumissuunnitelma, joka mainittujen rahasto-
yhtiéiden hallitusten on hyviksyttivi siten
kuin 14 §:ssd sdddetdéin. Edellytyksend on,
etteivit rahasto-osuudenomistajien valitsemat
hallituksen jdsenet vastusta sulantumissuun-
nitelmaa.

Momentin 1 kohdan mukaan sulautumis-
suunnitelmassa on mainittava sulautumisesta
padttdvien rahastoyhtididen toiminimet,
kaupparekisterinumerot, osoitteet ja kotipai-
kat. Osoitetietona on ilmoitettava postiosoit-
teen lisdksi kédyntiosoite, jos ne poikkeavat
toisistaan. Kédyntiosoitetta voivat tarvita ai-
nakin sulautumissuunnitelmasta ja sen liit-
teistd kiinnostuneet osuudenomistajat. Lisak-
si osuudenomistajalle saattaa olla merkitysti
silld, minkd rahastoyhtion hallinnoitavaksi
hénen varansa siirtyvit.

Momentin 2 kohdan mukaan sulautumis-
suunnitelmassa on mainittava vastaanottavan
ja sulautuvan sijoitusrahaston nimi. Mikéli
sulautuvia sijoitusrahastoja on useampia,
kuten kombinaatiosulautumisessa, sulautu-
missuunnitelmassa on mainittava niiden
kaikkien nimet.

Momentin 3 kohdan mukaan sulautumis-
suunnitelmassa on oltava ehdotus sulautumi-
seen liittyvistd vastaanottavan rahaston sifin-
tojen muutoksista, mikéli absorptiosulautu-
minen on omiaan johtamaan siihen, ettd vas-
taanottavan sijoitusrahaston sifinnét eivét ole
yhdenmukaiset sulautumisella muodostetta-
van rahaston varojen rakenteen tai muun
seikan vuoksi. Sddnnds johtaa siihen, ettd
sulautumissuunnitelman hyviksyminen mer-
kitsee myo6s tarvittavien sdintomuutosten
hyviksymistd, eikd niistd paiteti endd erik-
seen. Tamd johtuu siitd, ettd vastaanottavan
rahaston sddnnéilld on elimellinen yhteys
koko sulautumismenettelyn toteutumiseen.
Kombinaatiosulautumisessa on kysymys uu-
den sijoitusrahaston perustamisesta, joten

vastaanottavan rahaston sidénndistd on oltava
ehdotus sulautumissuunnitelmassa.

Momentin 4 kohdan mukaan sulautumis-
suunnitelmassa on oltava ehdotus vastik-
keesta sulautuvan rahaston osuudenomistajil-
le. Vastikkeena ovat pddsdannén mukaan
vastaanottavan rahaston osuudet. Sulautu-
missuunnitelmassa on 54 d §:n tarkoittamas-
sa tapauksessa oltava ehdotus rahana suori-
tettavan lunastuksen markkaméirin mairdy-
tymistavasta. Jos sulautuvassa rahastossa on
sekd tuotto- ettd kasvuosuuksia, vastike on
ilmoitettava osuuslajeittain. Suunnitelmassa
on mainittava vastikkeen arvon médrayty-
mispaiva.

Momentin 5 kohdan mukaan sulautumis-
suunnitelmassa on oltava ehdotus vastikkeen
jakoajankohdasta ja jaon muista ehdoista.
Suunnitelmassa on siis mainittava vastikkeen
jaon toteuttamistapa, toisin sanoen se, missé
ja milloin osuudenomistajat voivat vaihtaa
sulautuvan rahaston osuudet vastaanottavan
rahaston osuuksiin ja miten 54 d §:n tar-
koittamassa tilanteessa lunastusvaatimus esi-
tetdin, Ehdotuksen 52 ¢ §:n mukaan sulautu-
van rahaston osuudenomistajalle syntyy oi-
keus vastikkeeseen, kun sulautumisen tdy-
tintoonpanosta tehdédédn ilmoitus rahoitustar-
kastukselle, jolloin sulautuva rahasto pur-
kautuu.

Momentin 6 kohdan mukaan sulautumis-
suunnitelmassa on oltava selvitys sulautumi-
sen syystd ja sulautumisvastikkeen mé#ritte-
lyn ja jaon perusteista sekd niihin Hittyvistd
olennaisista arvostusongelmista. Selvitys on
tarkoitettu sulautumiseen osallistuvien rahas-
tojen osuudenomistajille. Tarkoituksena on,
ettd osuudenomistajat saavat sulautumissuun-
nitelmasta selvityksen sekd oman rahastonsa
ettd sulautumiseen osallistuvien muiden ra-
hastojen arvonmaédritykseen ja vastikkeen
jakoperusteeseen vaikuttavista seikoista seké
sulautumisen syistd. Selvityksen perusteella
osuudenomistajilla on kiytettdvissdin perus-
teltu arvio kaikkien sulautumiseen osallistu-
vien rahastojen arvosta. Lis#ksi rahoitustar-
kastus tarvitsee mainitut tiedot paittiessdin
tdytdntdonpanoluvasta.  Selvityksestd on
myos ilmettdvd, milld perusteella koko su-
lautuvasta rahastosta suoritettava vastike jae-
taan sulautuvan rahaston osuudenomistajien
kesken. Jos sulautuvassa ja vastaanottavassa
rahastossa on seki tuotto- ettd kasvuosuuk-
sia, selvityksessd on esitettivd myds perus-
teet, joita on kiytetty eri osuuslajien keski-
ndisessd arvonmaédrityksessd. Taloudellisten
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seikkojen liséksi selvityksessd on mainittava
sellaiset oikeudelliset perusteet, jotka vaikut-
tavat sulautumisen ja sulautumisvastikkeen
arviointiin.

Momentin 7 kohdan mukaan sulautumis-
suunnitelmassa on mainittava, mistd ajan-
kohdasta lukien sulautumiseen osallistuvien
sijoitusrahastojen rahasto-osuuksien arvon-
laskemisessa ryhdytidin noudattamaan yh-
denmukaista menetelmdd. Yhdenmukaisen
arvonlaskemismenetelmén noudattaminen on
edellytys, jotta lunastusvastike saadaan mai-
ritettyd oikeudenmukaisesti sulautumiseen
osallistuvien sijoitusrahastojen osuudenomis-
tajien edun nidkokulmasta. Siten vastike on
midritettdvd vasta sen jidlkeen, kun yhden-
mukaiset laskentamenetelmit on otettu kiyt-
toon.

Momentin 8 kohdassa edellytetdén, ettei
sulautuvalla rahastolla saa olla 39 §:ssi tar-
koitettuja luottoja. Sdinndstd perustellaan
silld, efti velkojien etujen turvaaminen en-
nen tdytintdonpanoluvan myontimistd joh-
taisi monimutkaiseen menettelyyn, joka vii-
vistyttdisi tarpeettomasti toimenpiteen suo-
rittamista. Viivistymistd ei voida pitdd tar-
koituksenmukaisena siitd nikokulmasta, ettd
lainkohdassa mainitut luotot ovat luonteel-
taan viliaikaisia, minkd vuoksi ne ovat ly-
hytaikaisia. Tamén vuoksi luotot vaaditaan
maksettavaksi ennen tdytédntSonpanoluvan
myontimisti.

Momentin 9 kohdan mukaan sulautumis-
suunnitelmassa on oltava ehdotus sulautumi-
sen suunnitelluksi voimaantuloajankohdaksi.
Arviota sulautumisen voimaantuloajankoh-
dasta tarvitsevat sulautumiseen osallistuvia
rahastoja hallinnoivien rahastoyhtididen li-
sdksi myos rahasto-osuudenomistajat ja ra-
hoitustarkastus tehdessdin 52 b §:n mukaista
taytantoonpanolupapdatdsta.

Pykilin 2 momentissa ehdotetaan, ettd
sulautumissuunnitelmaan on liitettdvé sulau-
tumiseen osallistuvien rahastojen taloudellis-
ta kehitystd koskeva rahastoyhtididen halli-
tusten laatima selostus sellaisista tapahtumis-
ta, jotka ovat sattuneet viimeisen tilinpadtok-
sen tai osavuosikatsauksen jilkeen ja joilla
voidaan katsoa olleen olennaista vaikutusta
rahaston taloudelliseen asemaan. Rahaston
tilintarkastajien on liitettivd oma lausuntonsa
hallituksen selostuksesta sulautumissuunni-
telman oheen.

Pykildn 3 momentissa ehdotetaan sdddet-
tavaksi niin sanotusta asiantuntijamenettelys-
td, jossa hyviksytty tilintarkastaja antaa riip-

pumattomana asiantuntijana arvion sulautu-
missuunnitelmassa annettujen lain edellytti-
mien seikkojen oikeellisuudesta ja riittdvyy-
desti. Lausunnossaan asiantuntijana toimi-
van tilintarkastajan on kiinnitettivi huomiota
sithen, onko sulautumissuunnitelmassa an-
nettu kaikki sellaiset tiedot, jotka ovat olen-
naisia arvioitaessa sulautumisen syitd, vas-
taanottavalle rahastolle siirtyvien varojen ja
vastuiden arvoa sekd vastikkeen arvoa ja sen
jakoa. Menettelylld pyritddn suojelemaan
osuudenomistajia.

Riippumattoman asiantuntijan palkkio eh-
dotetaan 4 momentin mukaan mairdytyviksi
osakeyhtidlain 2 luvun 4 a §:4n ehdotetun
periaatteen mukaisesti. Koska osakeyhtitlain
muuttamista koskeva valmistelu on toistai-
seksi kesken, voimaantulosdinnéksissd eh-
dotetaan siddettdviksi 4 momentin voimaan-
tulosta erikseen asetuksella.

Velkojain suojelemiseksi pykdlin 5 mo-
mentissa ehdotetaan sdddettiviksi, etti su-
lautuvaa sijoitusrahastoa hallinnoiva rahasto-
yhti6é on laillisen takauksen periaatteita so-
veltaen vastuussa sellaisista sulautuvan ra-
haston vastuista, jotka ovat syntyneet ennen
sulautumisen tdytidntéonpanoa ja jotka ovat
edelleen tuona ajankohtana maksamatta, Su-
lautumisen tdytantoonpanohetkend pidetdin
52 b §:n 4 momentissa tarkoitettua ajankoh-
taa. Kéytdnnossd sijoitusrahaston mahdolli-
nen velkojapiiri on hyvin rajallinen, silld
sijoitusrahastolla ei voi 39 §:n perusteella
olla luottoa kuin ainoastaan viliaikaiseen
tarkoitukseen. Kun 52 a §:n 1 momentin
8 kohdassa edellytetdiin, ettei sijoitusrahas-
toilla sulautuessaan saisi olla edelld tarkoi-
tettua luottoa lainkaan, esimerkiksi kuulutus-
menettelyd ei voida ndilld perusteilla pitdd
tarkoituksenmukaisena. Sijoitusrahasto saat-
taa kuitenkin sulautumisen tapahtumahetkel-
14 olla osapuolena sopimuksessa, jonka osa-
puolen asema on verrattavissa velallisen ase-
maan sijoitusrahaston ndkdkulmasta tarkas-
teltuna. Tyypillisesti tdllainen sopimus voisi
olla esimerkiksi johdannaissopimus- tai ar-
vopaperin lainaus- taikka takaisinostosopi-
mus. Koska esimerkiksi johdannaissopimuk-
sia selvittdvd optioyhteis6 vakiintuneen kiy-
tannén mukaan vaatii periatteessa turvaavat
vakuudet sopimusosapuolilta, sopimusosa-
puolille on yhdentekevidid, minkilaiset edel-
lytykset sopimuskumppanilla on vastata si-
toumuksistaan sulautumisen toteuduttua.
Vastaava edellytys asetetaan 36 a §:n mu-
kaisen arvopapereiden lainaus- ja takaisinos-
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totoiminnan ehdoksi. Kédytinnossd 5 momen-
tissa tarkoitetut vastuut saattavat liittyd esi-

merkiksi arvopaperinvilittijille suorittamatta

oleviin véililiifpallddoihin tai sdilytysyhteison
sdilytyspalkkioon.

52 b §. Pykilissé ehdotetaan siadettaviksi
tiytintoonpanolupa- eli osuudenomistajain-
suojamenettelystd, toisin sanoen tdytintoon-
panoluvan hakemisesta, luvan myontéimisen
edellytyksistd, hakemuksen liitteisti sekd
osuudenomistajille annettavasta kuulutukses-
ta, sen julkaisemisesta Virallisessa lehdessd
ja ldhettimisestd kirjallisesti osuudenomis-
tajille osuudenomistajien rekisterissd mainit-
tuun osoitteeseen. Ehdotuksen mukaan haki-
jat vastaavat lupamenettelyn kustannuksista
siten kuin siitd on rahoitustarkastuslaissa
sdddetty.

Pykilin ! momentissa ehdotetaan, etti
sulautumiseen osallistuvia sijoitusrahastoja
hallinnoivien rahastoyhtididen on haettava
lupaa sulautumisen taytdnt66npanoon rahoi-
tustarkastukselta. Taytéint66npanolupaa on
haettava kuukauden kuluessa viimeksi sulau-
tumisesta pédttineen rahastoyhtion hallituk-
sen kokouksesta. Sulautuminen raukeaa, mi-
kdli hakemusta ei toimiteta rahoitustarkas-
tukselle méirdajassa. Hakemukseen on liitet-
tdvd sulautumissuunnitelma, sen mahdolliset
liitteet sekd rahastoyhtididen hallitusten te-
kemid sulautumispéatoksid koskevat hallituk-
sen kokouksen poytékirjanotteet tai -jéljen-
nokset. Hallintomenettelylain (598/82) peri-
aatteita noudattaen rahoitustarkastuksen on
tarvittaessa varattava hakijoille mahdollisuus
hakemuksen tdydentimiseen.

Pykdldn 2 momentissa ehdotetaan, ettd
rahoitustarkastuksen tehtivind on ilmoittaa
sulautumiseen osallistuvien sijoitusrahastojen
osuudenomistajille lupahakemuksessa mai-
nittujen rahastojen sulantumisaikomuksesta.
Ilmoituksen on tapahduttava kirjallisesti,
minkd lisdksi sulautumishakemuksesta on
annettava kuulutus Virallisessa lehdessi.
Ilmoituksessa ja kuulutuksessa on mainittava
sulautumissuunnitelman sisélté siten kuin
siitd on 52 a §:n 1—9 kohdassa s#idetty.
Rahasto-osuudenomistajalla on 33 §:n nojal-
la oikeus milloin tahansa vaatia omistamansa
rahasto-osuuden lunastamista. Sen vuoksi
lakiin ei-ole tarpeen ottaa séinnoksid erilli-
sestd lunastusvaatimusten esittimismenette-
lysti,

Pykildn 3 momentissa ehdotetaan sdddet-
tavaksi tdytantoonpanoluvan edellytyksisti.
Rahoitustarkastuksen on toimivaltaisena val-

vontaviranomaisena varmistuttava siitd, etti
sulautumissuunnitelma tdyttdd lainmukaiset
edellytykset siind annettujen tietojen oikeel-
lisuuden ja riittdvyyden kannalta. Rahoitus-
tarkastus saa tiytintonpanolupahakemuksen
liitteend riippumattoman asiantuntijan lau-
sunnon edelld mainituista perusteista.

Kombinaatiosulantumisessa, jossa on kysy-
mys uuden sijoitusrahaston perustamisesta,
rahoitustarkastuksen tehtdvind on lis#ksi
vahvistaa sijoitusrahaston sddnnét. Absorp-
tiosulautuminen sitd vastoin saattaa johtaa
rahaston sddntdjen muuttamista koskevaan
menettelyyn. Siten tdytintGonpanoluvan
edellytyksend on, ettd rahaston sadnnot tai
niitd koskevat muutokset ovat sijoitusrahas-
tolain ja sen perusteella annettujen médrdys-
ten mukaiset.

Rahoitustarkastuksen on annettava tiytin-
toonpanolupaa koskevasta hakemuksesta
pditGs viimeistddn kahden kuukauden kulut-
tua siitd, kun se on vastaanottanut sanotun
hakemuksen. Milloin rahoitustarkastus hal-
lintomenettelylain perusteella pyytdd hakijaa
tiydentimédin hakemustaan, médirdaika las-
ketaan siitd pidividstd, jona hakija toimittaa
vaaditut tiedot rahoitustarkastukselle. Hake-
mus katsotaan hyldtyksi ja sulautuminen
rauenneeksi, jollei hakemusta ratkaista mai-
ridajassa.

Pykildn 4 momentissa ehdotetaan siidet-
tavaksi tdytintdonpanoluvan tiedoksiantami-
sesta. Rahoitustarkastuksen antamasta sulau-
tumisluvasta on tiedotettava osuudenomista-
jille kirjallisesti ja siitd on lisdksi julkaistava
kuulutus Virallisessa lehdessd. Ilmoitus- ja
kuulutusvelvollisuus on sulautumisesta péét-
tdneilld rahastoyhtidilld. Ilmoitus ja kuulutus
on toimitettava vilittdmisti ja viimeistddn
kuukautta ennen sulautumisen tdytinto6npa-
noa.

52 c §. Pykadldssi ehdotetaan sdddettdvaksi
sulautumisen tdytdnt6onpanon ilmoittamises-
ta rahoitustarkastukselle sekd tiytintdonpa-
non oikeusvaikutuksista. Jotta osuudenomis-
tajien keskuudessa ei vallitsisi pitkddn epid-
varmuutta siitd, toteutetaanko sulautuminen
sulautumissuunnitelman mukaisesti, pykildn
1 momentissa ehdotetaan sdddettdviksi, ettd
sulautuminen on saatettava loppuun viimeis-
tadn kahden kuukauden kuluessa sitd koske-
van tdytdntoonpanoluvan myd&ntimisesti.
Muussa tapauksessa sulautuminen raukeaa.
Tayténtdonpanon toteuttamista valvoo rahoi-
tustarkastus, jolle on ilmoitettava sulautumi-
sen loppuunsaattamisesta mainitun méira-
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ajan kuluessa. Ilmoitusvelvollisia ovat sulau-
tuvia sijoitusrahastoja hallinnoivat rahasto-
yhtiot. Lainkohdassa ehdotetaan kuitenkin
sasdettdviksi, ettd sulautumista pidetdiin pa-
tevinid, mikili se saatetaan loppuun sulautu-
missuunnitelmassa piitetyn sulautumisen
voimaantuloajan puitteissa. Rahoitustarkas-
tuksen tehtdvind on arvioida, milloin sulau-
tumissuunnitelmassa ehdotettua sulautumisen
voimaantuloaikaa, kun se poikkeaa laissa
médgritetystd kahden kuukauden pédsidinnos-
ti, voidaan pitdd osuudenomistajien etujen
mukaisena.

Pykilin 2 momentin mukaan sulautuva
rahasto purkautuu ja sen varat ja vastuut
siirtyvét sulautumissuunnitelman mukaisesti
vastaanottavalle rahastolle rahoitustarkastuk-
selle tehtdvilld tdytdntéonpanoilmoituksella.
Varat ja vastuut siirtyvit selvitysmenettelyt-

Pykilin 3 momentin mukaan sulautuvan
rahaston purkautuessa sen osuudenomistajille
syntyy heti oikeus vastikkeeseen. Mikili
osuudenomistaja on péittinyt ryhtyd absorp-
tio- tai kombinaatiosulautumisella muodostu-
van rahaston osuudenomistajaksi, tdytin-
toonpanoilmoituksen tekemisen seurauksena
hinesti tulee vastaanottavan rahaston osuu-
denomistaja sulautumissuunnitelman mukai-
sesti. Vastikkeenjako voidaan toteuttaa siten,
ettd sulautuvaa rahastoa hallinnoiva rahasto-
yhtid viimeisend tehtdvindin jakaa vastik-
keen. Kidytidnnossi jaon toteutuksesta vastaa
vastaanottava rahasto. Sulautuvan rahaston
osuudenomistajien oikeusturva edellyttdi,
ettid sitd hallinnoiva rahastoyhtié valvoo su-
lautuvan rahaston osuudenomistajien edusta-
jana vastikkeen jaon toteutumista. o

Sijoitusrahaston sulautuminen toisen sijoi-
tusrahaston kanssa merkitsee pHdsiinnon
mukaan sitd, ettd sulautuvaan sijoitusrahas-
toon kuuluvia varoja ryhtyy hallinnoimaan
toinen rahastoyhtié. Rahastoyhtion velvolli-
suuksien siirtymisessd noudatetaan sijoitus-
rahaston hallinnoinnin siirtimisen yhteydessé
kuvattua periaatetta, toisin sanoen  toi-
meenpanohetked pidetdin ratkaisevana.

8 b luku. Sijoitusrahaston jakautuminen

Uudessa 8 b luvussa ehdotetaan séidettd-
viksi sijoitusrahaston jakautumisesta. Jakau-
tumista koskeva sdantely vastaa tiettyjd
poikkeuksia lukuunottamatta sulautumista.
Yhtidoikeudessa jakautumista kuvataan pel-
kistien kombinaatiosulautumisen peilikuvak-

si.

Sijoitusrahastojen jakautuminen saattaisi
soveltua esimerkiksi sellaisiin sijoitusrahas-
toihin, joiden koolle voidaan médrittdd tietty
optimaalisena pidettivd enimmadissuuruus.
Siten esimerkiksi Suomessa sopimusmarkki-
na-arvopapereihin  sijoittavalle rahastolle
saattaa muuttua kestdmittomaiksi sellainen
tilanne, jossa sen osuuksia haluttaisiin ostaa
enemmaén kuin rahaston taloudellisiin laskel-
miin ja riskin hajauttamiseen perustuvat pai-
telmit sallisivat. Tdlldin sijoitushalukkuutta
on pyritty rajoittamaan suurehkoilla merkin-
tapalkkioilla.

Ehdotuksen mukainen jakautumismenettely
kdynnistyy jakautuvaa sijoitusrahastoa hal-
linnoivan rahastoyhtion laatimasta jakautu-
missuunnitelmasta. Jakautumispiitos, joka
kdytinnossd tarkoittaa jakautumissuunnitel-
man hyviksymistd, tehdddn 14 §:ssd sddde-
tyn menettelyn mukaisesti.

Jakautumissuunnitelman tultua hyviksy-
tyksi jakautuvaa rahastoa hallinnoivan rahas-
toyhtion on haettava jakautumissuunnitel-
malle tdytintéonpanolupaa rahoitustarkastuk-
selta. Lupahakemus on jakautumisen raukea-
misen uhalla tehtivd kuukauden kuluessa
jakautumissuunnitelman  hyviksymisesti.
Tdmén jidlkeen rahoitustarkastus ilmoittaa
kirjallisesti jakautuvan sijoitusrahaston osuu-
denomistajille aiotusta menettelystd sekd
julkaisee sitd koskevan kuulutuksen Viralli-
sessa lehdessd. Osuudenomistajalla on oi-
keus koko jakautumismenettelyn ajan saada
osuutensa lunastetuksi normaalia menettelyi
noudattaen. Sen vuoksi lakiin ei tarvitse ot-
taa erityisid sddnnoksid lunastusvaatimuksen
esittimisestd. Kahden kuukauden kuluessa
hakemuksen vastaanottamisesta rahoitustar-
kastus pasttdd tdytdntéonpanoluvasta. Hake-
mus on hylittivd jakautumismenettelyssd
ilmenneen virhellisyyden vuoksi tai siind
tapauksessa, ettei vastaanottavaa rahastoa
voida pit#d lainmukaisena.

Rahastoyhtion on ilmoitettava sulautumi-
nen rekisterditiviksi kahden kuukauden ku-
luessa tdytdntéonpanoluvan saamisesta. Il-
moitus tehdiin rahoitustarkastukselle ja sen
seurauksena jakautuvan rahaston varat ja
vastuut siirtyvit kohderahastolle, jakautuva
rahasto purkautuu, mikéli kysymyksessd on
niin sanottu kokonaisjakautuminen ja jakau-
tuvan rahaston osuudenomistajille syntyy
oikeus jakautumisvastikkeeseen. Taytant6on-
panoa ei voida kuitenkaan toteuttaa ennen
kuin kuukausi on kulunut siitid, kun toimeen-
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panoluvasta on ilmoitettu kirjallisesti osuu-
denomistajille ja siitd on kuulutettu Viralli-
sessa lehdessa.

53 §. Pykildssd ehdotetaan sdddettdviksi
jakautumisen méadritelmistd. Pykildn I mo-
mentin médritelmédn mukaan sijoitusrahasto
(jakautuva rahasto) voi jakautua siten, ettd
jakautuvan rahaston varat ja vastuut osittain
tai kokonaan siirtyvit selvitysmenettelytta
yhdelle tai useammalle rahastoyhtitn perus-
tamalle sijoitusrahastolle (kohderazasto)
yleisseuraantona. Kun kaikki jakautuvan ra-
haston varat ja vastuut ovat siirtyneet kohde-
rahastolle, jakautuva rahasto purkautuu. Eh-
dotuksen mukaan jakautuvan rahaston osuu-
denomistajat saavat jakautumisvastikkeena
kohderahaston rahasto-osuuksia. Osuuden-
omistajalla on kuitenkin aina oikeus saada
osuutensa lunastetuksi jakautuvasta rahastos-
ta jakautumisen tdytdntG6npanoon asti ja sen
jdlkeen normaalisti kohderahastosta.

53 a §. Pykildssd sdddetddn jakautumis-
suunnitelmasta, johon on otettava jakautumi-
seen liittyvit seikat, selvitykset ja jakautumi-
sen tdytdntoonpanoa koskevat ehdotukset.
Lainkohdassa mairitetdén jakautumissuunni-
telmalta edellytettdvit sisdllolliset vihim-
méisvaatimukset. Ehdotuksen mukaan jakau-
tuvan rahaston taloudellista tilaa viimeisen
tilinp#dtoksen tai osavuosikatsauksen jélkei-
seltd ajalta kuvaavat tiedot sekd niitd koske-
vat lausunnot liitetéisin jakautumissuunnitel-
maarn.

Pykildn 1 momentin mukaan jakautuvaa
rahastoa hallinnoivan rahastoyhtion hallituk-
sen on laadittava, péivéttdvd ja allekirjoitet-
tava jakautumissuunnitelma ja hyvéksyttivi
se 14 §:ssé sdddetyn menettelyn mukaisesti.
Jakautuminen raukeaa, kun vahintéin yksi
rahasto-osuudenomistajien valitsema halli-
tuksen jdsen vastustaa jakautumissuunnitel-
maa.

Momentin 1 kohdan mukaan jakautumis-
suunnitelmassa on mainittava jakautuvaa
rahastoa hallinnoivan rahastoyhtion toi-
minimi, kaupparekisterinumero, osoite ja
kotipaikka. Osoitetietona on ilmoitettava
postiosoitteen lisiiksi kiyntiosoite, mikéli ne
poikkeavat toisistaan. Kdyntiosoitetta voivat
tarvita ainakin jakautumissuunnitelmasta
kiinnostuneet osuudenomistajat.

Momentin 2 kohdan mukaan jakautumis-
suunnitelmassa on mainittava jakautuvan
rahaston nimi ja kohderahaston nimiehdotus.
Mikéli kohderahastoja on useampia kuin
yksi, jakautumissuunnitelmassa on mainit-

tava niiden kaikkien nimiehdotukset.

Momentin 3 kohdan mukaan jakautumis-
suunnitelmassa on oltava ehdotus kohdera-
haston sddnnoiksi. Mikéli kohderahastoja on
useampia kuin yksi, jakautumissuunnitel-
maan on otettava niiden kaikkien s#dintSeh-
dotukset. Jos jakautuva rahasto ei purkaudu
jakautumismenettelyn seuraamuksena, vaan
J44 toimimaan, ja jakautuminen on omiaan
johtamaan siihen, ettd jakautuvan rahaston
saannot eivét ole yhdenmukaiset jakautumi-
sen jilkeen vallitsevien olosuhteiden kanssa,
jakautumissuunnitelmaan on otettava myos
ehdotus jakautuvan rahaston sdintomuutok-
seksi. Ehdotus johtaa siihen, ettd jakautumis-
suunnitelman hyviksyminen merkitsee my6s
vihintdin yhden kohderahaston sééintdjen tai
jakautuvan rahaston sdéntomuutoksen vah-
vistamista, eikd niistd pédtetd erikseen, Tdmi
johtuu siitd, ettei jakautumista voida toteut-
taa jakautumissuunnitelman mukaisesti, ellei
siind mainittua kohderahastoa ole olemassa.

Momentin 4 kohdan mukaan jakautumis-
suunnitelmassa on oltava ehdotus jakautu-
misvastikkeesta jakautuvan rahaston osuu-
denomistajille. Vastikkeena on pédsdénnon
mukaan kohderahaston osuudet. Jos jakautu-
vassa rahastossa on sekd tuotto- ettd kas-
vuosuuksia, vastike on ilmoitettava osuus-
lajeittain.

Momentin 5 kohdan mukaan jakautumis-
suunnitelmassa on oltava ehdotus jakautu-
misvastikkeen jakoajankohdasta ja jaon
muista ehdoista. Suunnitelmassa on siis mai-
nittava vastikkeenjaon toteuttamistapa, toisin
sanoen se, missé ja milloin osuudenomistajat
voivat vaihtaa jakautuvan rahaston osuudet
kohderahaston  osuuksiin.  Ehdotuksen
53 a §:n mukaan jakautuvan rahaston osuu-
denomistajalle syntyy oikeus vastikkeeseen,
kun jakautumisen tdytint6onpanosta tehdiéin
ilmoitus rahoitustarkastukselle.

Momentin 6 kohdan mukaan jakautumis-
suunnitelmaan on otettava selvitys jakautu-
misen syistd ja vastikkeen midrittelyn perus-
teista sekd niihin liittyvistd olennaisista ar-
vostusongelmista. Selvitys on tarkoitettu ja-
kautuvan rahaston osuudenomistajille sekd
rahoitustarkastukselle sen padttiessd
53 b §:n 3 momentin mukaisesti taytint66n-
panoluvasta. Selvityksestd on ilmettévd, mil-
14 perusteella jakautuvasta rahastosta suori-
tettava vastike jaetaan jakautuvan rahaston
osuudenomistajien kesken. Jos jakautuvassa
rahastossa on sekd tuotto- ettd kas-
vuosuuksia, selvityksessd on esitettivi my0Os
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perusteet, joita on kiytetty eri osuuslajien
keskindisessd arvonméiirityksessd. Taloudel-
listen seikkojen liséksi selvityksessid on mai-
nittava sellaiset oikeudelliset perusteet, jotka
vaikuttavat jakautumisen ja jakautumisvas-
tikkeen arviointiin.

Momentin 7 kohdassa edellytetdin, ettd
jakautuvalla rahastolla ei saa olla 39 §:ssid
tarkoitettuja luottoja. Vaatimus helpottaa sen
arvioimista, voidaanko jakautumista pitdd
osuudenomistajien edun mukaisena, ja toi-
saalta johtaa yksinkertaisempaan menette-
lyyn, kun mahdollisten velkojien kuulemi-
sesta voidaan luopua. Lisiksi, koska lain-
kohdan tarkoittamat luotot ovat luonteeltaan
viliaikaisia, niiden takaisin maksaminen ei
johda rahaston kannalta kohtuuttomuuteen.
Vaihtoehtoisesti voidaan odottaa, kunnes
luotot on maksettu ajallaan takaisin, jolloin
odotusaika muodostuu joka tapauksessa ly-
hyeksi.

Momentin 8 kohdan mukaan jakautumis-
suunnitelmassa on oltava ehdotus jakautumi-
sessa siirtyvien varojen ja vastuiden jakami-
sesta kullekin kohderahastolle. Ehdotusta
laadittaessa erityistd huomiota on kiinnitettd-
vi rahastojen osuudenomistajien tasavertai-
seen kohteluun. Lisiiksi on muistettava, etti
osuudenomistajien omistusoikeus sijoitusra-
haston varoihin on jakamatonta.

Momentin 9 kohdan mukaan jakautumis-
suunnitelmassa on oltava ehdotus jakautu-
misen suunnitelluksi voimaantuloajankoh-
daksi. Arviota sulautumisen voimaantulo-
ajankohdasta tarvitsevat jakautuvan rahaston
osuudenomistajat ja sdilytysyhteisd sekd ra-
hoitustarkastus sen tehdessd 53 b §:n mu-
kaista tdytintoonpanolupapdétosti.

Pykidlin 2 momentissa ehdotetaan, ettd
jakautumissuunnitelmaan on liitettévi jakau-
tuvan rahaston taloudellista kehitystd koske-
va rahastoyhtion hallituksen laatima selostus
sellaisista tapahtumista, jotka ovat sattuneet
viimeisen tilinpddtoksen tai osavuosikatsauk-
sen jilkeen ja joilla voidaan katsoa olleen
olennaista vaikutusta rahaston taloudelliseen
asemaan. Rahaston tilintarkastajien on liitet-
tivd oma lausuntonsa hallituksen selostuk-
sesta jakautumissuunnitelmaan.

Pykilin 3 momentissa ehdotetaan sdddet-
taviksi sijoitusrahaston sulautumisen yh-
teydessd toimitettavaksi edellytetystd asian-
tuntijamenettelysté. Siind tilintarkastaja antaa
riippumattomana asiantintijana arvion jakau-
tumissuunnitelmassa annettujen lain edellyt-
timien seikkojen oikeellisuudesta ja riitté-
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vyydestd. Lausunnossaan, asiantuntijana toi-
mivan tilintarkastajan on kiinnitettavd huo-
miota siihen, onko jakautumissuunnitelmassa
annettu kaikki sellaiset tiedot, jotka ovat
olennaisia arvioitaessa jakautumisen syit,
kohderahastolle siirtyvdn varcjen ja vastui-
den arvoa sekd vastikkeen arvoa ja sen ja-
koa. Menettelylld pyritddn suojelemaan
osuudenomistajia.

Riippumattoman asiantuntijan palkkio eh-
dotetaan 4 momentin mukaan mairdytyviksi
osakeyhtiolain 2 luvun 4 a §:4n ehdotetun
periaatteen mukaisesti. Koska osakeyhtitlain
muuttamista koskeva valmistelu on toistai-
seksi kesken, 4 momentin voimaantulosta
f,hdotetaan sdddettiviksi erikseen asetuksel-
a.

Velkojain suojelemiseksi pykildn 5 mo-
mentissa ehdotetaan s#ddettiaviksi, ettd ja-
kautuvaa sijoitusrahastoa hallinnoiva rahas-
toyhtid on laillisen takauksen periaatteita
soveltaen vastuussa sellaisista jakautuvan
rahaston vastuista, jotka ovat syntyneet en-
nen jakautumisen tdytéintdonpanoa ja jotka
ovat edelleen tuona ajankohtana maksamatta.
Jakautumisen tdytéintdonpanohetkenid pide-
tddn 53 ¢ §:n 1 momentissa tarkoitettua
ajankohtaa. Muilta osin jakautuvan sijoitus-
rahaston velkojia koskevat perustelut vastaa-
vat soveltuvin osin 52 a §:n 5 momentin
perusteluja.

53 b §. Pykiildssd ehdotetaan sdadettdviksi
osuudenomistajain- ja velkojainsuojamenet-
tea}zstii, toisin sanoen tdytintdonpanoluvan
hakemisesta, luvan myontdmisen edellytyk-
sistd, hakemuksen liitteistd sekéd jakautuvan
rahaston osuudenomistajille tehtavistd ilmoi-
tuksesta ja annettavasta kuulutuksesta, sen
julkaisemisesta Virallisessa lehdessd ja 14-
hettdmisestd kirjallisesti osuudenomistajille
osuudenomistajien rekisterissd mainittuun
osoitteeseen. Ehdotuksen mukaan hakija vas-
taa lupamenettelyn kustannuksista siten kuin
siitd on rahoitustarkastuslaissa s#fidetty.

Pykilin I momentissa ehdotetaan, ettd
jakautuvaa sijoitusrahastoa hallinnoivan ra-
hastoyhtion on haettava lupaa jakautumisen
tiytintoonpanolle rahoitustarkastukselta.
Téayténtdonpanolupaa on haettava kuukauden
kuluessa jakautumispiitoksen tekemisesti.
Jakautuminen raukeaa, mikili hakemusta ei
toimiteta rahoitustarkastukselle miirdajassa.
Hakemukseen on liitettdvd jakautumissuun-
nitelma, sen mahdolliset liitteet seki jakau-
tumispa&tostid koskevan hallituksen kokouk-
sen poytikirjanote tai -jéljennds. Hallinto-
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menettelylain periaatteita noudattaen rahoi-
tustarkastuksen on tarvittaessa varattava ha-
kijalle mahdollisuus hakemuksen tdydenti-
miseen.

Pykdlin 2 momentissa ehdotetaan, ettd
rahoitustarkastuksen tehtdvdnd on ilmoittaa
jakautuvan rahaston osuudenomistajille ra-
haston jakautumisaikomuksesta. Ilmoituksen
on tapahduttava kirjallisesti, minkéd lisdksi
jakautumishakemuksesta on annettava kuulu-
tus Virallisessa lehdessd. Ilmoituksessa ja
kuulutuksessa on mainittava jakautumissuun-
nitelman sisilt6 siten kuin siitd on 53 a §:n
1—9 kohdassa sdidetty. Kuten sulautumis-
menettelyssd, rahoitustarkastus lupahake-
musviranomaisen ominaisuudessa on velvol-
linen tekemédn ilmoitukset ja kuulutukset.

Pykildn 3 momentissa ehdotetaan siidet-
tiaviksi tdytantoonpanoluvan edellytyksista.
Rahoitustarkastuksen on toimivaltaisena val-
vontaviranomaisena varmistuttava siitd, etti
jakautumissuunnitelma tdyttdd lainmukaiset
edellytykset siind annettujen tietojen oikeel-
lisuuden ja rittivyyden kannalta. Rahoitus-
tarkastuksen tehtivdnd on jakautumista kos-
kevaa tdytint6onpanolupaa myontiessiin li-
siksi arvioida sitd, kohdellaanko rahaston
osuudenomistajia jakautumissuunnitelmassa
yhdenvertaisesti. Kaikessa arvioinnissaan
rahoitustarkastuksen on pidettivd johtoaja-
tuksena osuudenomistajien edun toteutumis-
ta.

Jakautumismenettelyssd perustetaan aina
vihintddn yksi uusi sijoitusrahasto. Jakautu-
miseen tarvittavan tidytéintGonpanoluvan
myontédmiselld rahoitustarkastus kidytannossi
vahvistaa my0s uuden sijoitusrahaston séin-
not. Toisaalta tilanteessa, jossa jakautuva
rahasto ei purkaudu, vaan jatkaa toimintaan-
sa, jakautuminen saattaa johtaa sen sdédntéjen
muuttamiseen. Sen vuoksi taytintéonpanolu-
van edellytyksend on, ettd rahaston sdannot
tai niitd koskevat muutokset ovat sijoitusra-
hastolain ja sen perusteella annettujen mii-
rdysten mukaiset.

Rahoitustarkastuksen on annettava tiytin-
toonpanolupa-asiassa pditds viimeistddn sil-
loin, kun kaksi kuukautta on kulunut hake-
muksen vastaanottamisesta. Jos rahoitustar-
kastus hallintomenettelylain perusteella pyy-
tdd hakijaa tiydentimian hakemustaan, méai-
rdaika lasketaan siitd pdivistd, jona hakija
toimittaa vaaditut tiedot rahoitustarkastuksel-
le. Hakemus katsotaan hylityksi ja jakautu-
minen rauenneeksi, jollei hakemusta ratkais-
ta méadriajassa.

Pykidldn 4 momentissa ehdotetaan sdidet-
tavaksi tdytantdonpanoluvan tiedoksiantami-
sesta. Rahoitustarkastuksen antamasta jakau-
tumisluvasta on tiedotettava osuudenomista-
jille kirjallisesti ja siitd on lisiksi julkaistava
kuulutus Virallisessa lehdessd. Ilmoitus- ja
kuulutusvelvollisuus on jakautuvaa rahastoa
hallinnoivalla rahastoyhtidlla. Ilmoitus ja
kuulutus on toimitettava vilittdmaisti ja vii-
meistidfin kuukautta ennen jakautumisen téy-
tddntéonpanoa.

53 c §. Pykadldssd ehdotetaan sdddettdviksi
jakautumisen tdytéint6Snpanon ilmoittamises-
ta rahoitustarkastukselle sekd tdytintéonpa-
non oikeusvaikutuksista. Jotta osuudenomis-
tajien keskuudessa ei vallitsisi pitkdaikaista
epdvarmuutta siitd, toteutetaanko jakautumi-
nen jakautumissuunnitelman mukaisesti, py-
kildn 1 momentissa ehdotetaan séiﬁdettﬁva{-
si, ettd menettely on saatettava loppuun vii-
meistdin kahden kuukauden kuluessa sitd
koskevan taytintoonpanoluvan mydntdmises-
td. Muussa tapauksessa jakautuminen rauke-
aa. Tdytdntdonpanon toteuttamista valvoo
rahoitustarkastus, jolle on tehtdvé jakautumi-
sen loppuunsaattamista koskeva ilmoitus
mainitun médrdajan kuluessa. Ilmoitusvel-
vollinen on jakautuvaa rahastoa hallinnoiva
rahastoyhtid. Lainkohdassa ehdotetaan kui-
tenkin s#fdettdviksi, ettd jakautumista pide-
tddn pitevind, mikili sen loppuunsaattami-
nen on tapahtunut jakautumissuunnitelmassa
sovitun voimaantuloajan puitteissa. Rahoi-
tustarkastuksen tehtdvind on arvioida, mil-
loin suunnitelmassa sovittua voimaantuloai-
kaa, kun se poikkeaa laissa médritetystd kah-
den kuukauden p#isdénndstd, voidaan pitdad
osuudenomistajien etujen mukaisena. Jakau-
tumisen voimaantuloajankohtaa méiritetties-
si ja sen seuraamuksia arvioitaessa tulisi
kiinnittid huomiota edelld 52 ¢ §:n 1 mo-
mentin yksityiskohtaisissa perusteluissa mai-
nittuihin seikkoihin.

Pykdlin 2 momentin mukaan jakautuvan
rahaston varat ja vastuut siirtyvit jakautu-
missuunnitelman mukaisesti vihintdin yh-
delle kohderahastolle rahoitustarkastukselle
tehtavilld tdytintoonpanoilmoituksella. Varat
ja vastuut siirtyvét selvitysmenettelyttd. Sa-
manaikaisesti jakautuva rahasto purkautuu,
mikili kysymyksessid ei ole jakautuvan ra-
haston osajakautuminen, mink# seurauksena
se jatkaa toimintaansa.

Pykildn 3 momentin mukaan jakautuvan
rahaston osuudenomistajille syntyy heti ja-
kautumisilmoituksella oikeus vastikkeeseen.
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Mikili osuudenomistaja on paéttanyt ryhtyd
muodostettavan rahaston osuudenomistajak-
si, tdytdntoonpanoilmoituksen tekemisen
seurauksena hénestd tulee kohderahaston
osuudenomistaja  jakautumissuunnitelman
mukaisesti. Vastikkeenjaon toteuttaa jakau-
tuvaa rahastoa hallinnoiva rahastoyhtio, joka
hallinnoi myds kohderahastoa. Vastike suo-
ritetaan kohderahaston osuuksina.

8 ¢ luku. Rahastoyhtién toimiluvan peruut-
taminen sekii rahastoyhtion ja si-
joitusrahaston lakkauttaminen

Uuden 8 ¢ luvun siinndkset koskevat ra-
hastoyhtion toimiluvan peruuttamista sekd
rahastoyhtion ja sijoitusrahaston lakkautta-
mista. Rahastoyhtitn ja sijoitusrahaston lak-
kauttamisesta sé#detdiin voimassa olevan
lain 8 luvussa, jossa toimenpidettd kutsutaan
sijoitusrahastotoiminnan lopettamiseksi. Ra-
hastoyhtion toimiluvan peruuttamisesta on
voimassa olevan lain 8 §:ssd yleissddnnos,
jonka mukaan valtiovarainministeri6 voi pe-
ruuttaa rahastoyhtion toimiluvan, jos rahas-
toyhtion toiminnassa on olennaisesti rikottu
lakia tai asetuksia, viranomaisten niiden no-
jalla antamia méfirdyksis, rahastoyhtién yh-
tiojarjestystd, toimiluvan ehtoja tai rahasto-
yhtion hallinnoimien sijoitusrahastojen siin-
tojd taikka jos rahastoyhtio ei tiytd toimilu-
van myontimistd koskevia vaatimuksia. Té-
mi yleissd4dnnds ehdotetaan siirrettdvéksi
8 ¢ lukuun.

Sadntelyn rakenne chdotetaan toteutetta-
vaksi siten, efti luvun alussa sddnnellddn
rahastoyhtién toimiluvan yleisistd peruutta-
misperusteista sekd rahastoyhtion velvolli-
suudesta omasta aloitteestaan erdissd tilan-
teissa hakea toimiluvan peruuttamista. T#-
min jilkeen sdidetédiin rahastoyhtion ja sijoi-
tusrahaston viranomaisaloitteisesta lakkautta-
misesta.

Luvun muut sdfinnokset koskevat sijoitus-
rahaston vapaaehtoista ja sen pakollista lak-
kauttamista. Sijoitusrahastotoiminnan, toisin
sanoen rahaston lakkauttaminen sdinnellédsin
asteittaiseksi siten, ettd rahastoyhtiolle anne-
taan erdissé tapauksissa mahdollisuus korjata
rahaston taloudellinen tilanne sellaiseksi, etti
lakkauttamistoimenpiteeseen ei tarvitse ryh-
tyd. Toisaalta rahottusmarkkinoiden vakau-
den ylldpitdmiseksi on perusteltua, ettd lak-
kauttamisuhan alla oleva rahasto voisi sulau-
tua toisen rahaston kanssa. Jollei rahastoyh-
ti® onnistu yrityksessdin pelastaa sijoitusra-

hastotoimintaa maéfrdajan kuluessa tai jos
sulautuminen ei osoittaudu toteuttamiskel-
poiseksi vaihtoehdoksi, rahasto on lakkautet-
tava. Rahastotoiminnan pelastaminen tulee
kysymykseen lahinni sellaisissa tapauksissa,
joissa sijoitusrahaston pddoma tai osuuden-
omistajien mard on laskenut alle laissa sdi-
detyn tai rahaston sdinnoissd méadrdtyn vi-
himméisrajan. Rahaston lakkauttaminen tai
sen sulautuminen lakkauttamista lievempéna
vaihtoehtona on automaattinen seuraus sil-
loin, kun on kysymys sijoitusrahastotoimin-
nan aloittamisesta ja uudelle rahastolle ei
onnistuta kokoamaan laissa sifidettyd tai ra-
haston s@éinnéissd midrdttyd vahimmaispad-
omaa tai osuudenomistajien vihimmiismii-
rdd. Sulautuminen edellyttdd aina sellaisen
toisen sulautumishaluisen rahaston 16ytimis-
td, joka noudattaa yhtil#isid sijoitustoimin-
nan periaatteita. Yhtaldisten sijoitustoimin-
nan periaatteiden késitettd on kisitelty tar-
kemmin 52 §:n 1 momentin yksityiskohtai-
sissa perusteluissa.

54 §. Pykald koskee rahastoyhtion toimilu-
van peruuttamista joko siten, ettd rahastoyh-
ti0 asetetaan selvitystilaan tai siten, ettd yh-
ti6 jatkaa toimintaansa tavallisena osakeyh-
tibnd. Lainkohdassa tarkoitetun perusteen
olemassaolo johtaa joko siihen, ettd rahasto-
yhtié huolehtii toimiluvan peruuttamis- tai
yhtion lakkauttamistoimenpiteestd itse tai,
mikili se ei ryhdy lain edellyttdmiin toimen-
piteisiin, rahoitustarkastuksen on kdynnistet-
tivd lakkauttamismenettely esittimalld val-
tioneuvostolle rahastoyhtion toimiluvan pe-
ruuttamista. Olennaista on, ettd rahastoyh-
ti6lla on mahdollisuus huolehtia lainkohdas-
sa tarkoitetusta menettelystd tarkoituksenmu-
kaiseksi katsomallaan tavalla. Mikili se ei
ryhdy toimenpiteisiin kohtuullisessa ajassa,
rahoitustarkastuksen on kéynnistettivd me-
nettely, jolloin rahastoyhtio menettdd mah-
dollisuutensa vaikuttaa toimenpiteen kul-
kuun.

Rahoitustarkastuksen kidynnistimd menet-
tely johtaa yhtidon selvitystilan kautta sen
urkamista koskevaan kaupparekisterimer-

intdsin. Rahastoyhtién lakkauttamiseen so-
velletaan 5 §:n nojalla osakeyhtiGistd voi-
massa olevaa lainsdiddntod, mikdli tdssd
laissa ei ole toisin sdidetty. Viranomaisaloit-
teisessa menettelyssd korostuu siten sen
sanktionomainen luonne yhtién purkamisen
muodossa.

Pykildn I momenttiin ehdotetaan siirrettd-
viksi voimassa olevan lain 8 §:n yleisséin-
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n6s rahastoyhtitn toimiluvan peruuttamispe-
rusteista. Sen mukaan valtioneuvosto voi
peruuttaa rahastoyhtion toimiluvan, jos yhti-
On toiminnassa on olennaisesti rikottu lakia
tai asetuksia, viranomaisten niiden perusteel-
la_antamia médrdyksid, yhtidjérjestystd, toi-
miluvan ehtoja tai yhtion hallinnoimien si-
joitusrahastojen sddntojd taika jos yhtio ei
tdytd toimiluvan myontimiselle sadddettyji
edellytyksid. Toimiluvan peruuttaminen tulee
yleensi esille valvontaviranomaisen esityk-
sestd ja edellyttdd olennaista rikkomusta ra-
hastoyhtion taholta. Estettd ei luonnollises-
tikaan ole sille, ettd toimilupa peruutetaan
muulla tavoin toimilupaviranomaisen tietoon
tulleen lainkohdan tarkoittaman seikan pe-
rusteella. Koska rahastoyhtion lakkauttami-
nen on Hdrimmdiinen toimenpide, josta voi
aiheutua vahinkoa osuudenomistajﬂ{e, lievis-
si rikkomustapauksissa etusijalle tulisi aset-
taa muut pakotteet. Lainkohdan tarkoittamaa
toimiluvan peruuttamista pidetédin téissd yh-
teydessd riittdvind sanktiona. Sen vuoksi
rahastoyhti6lld on oikeus jatkaa toimintaansa
tavallisena osakeyhtiond.

Sijoitusrahaston valvonnan kannalta rahas-
toyhtion toimiluvan peruuttamista ei voida
pitdd ongelmallisena, silld voimassa olevan
lain 52 §:n, jonka sé#nncdkset ehdotetaan
siirrettiviksi uuden 54 a §:n 1 momenttiin,
mukaan séilytysyhteison on valittomaésti ryh-
dyttdvi hoitamaan toimilupansa menetténeen
rahastoyhtién hallinnoimia sijoitusrahastoja.
Nikemys perustuu siihen, ettd muutettavaksi
chdotetun 6 §:n 1 momentin mukaan rahoi-
tusrahastus valvoo myods sdilytysyhteisén
toimintaa. Tilanteissa, joissa rahastoyhtién
voidaan epdilld niskuroivan hallinnon luo-
vuttamisen yhteydessd, toimiluvan peruutta-
mista koskeva p#itds voidaan laatia ehdol-
lisena siten, ettd toimilupa ja samalla rahoi-
tustarkastuksen valvonta- ja tiedonsaantioi-
keus piittyvit vasta sijoitusrahastojen hal-
linnon tultua kokonaisuudessaan luovutetuk-
si sdilytysyhteisolle.

kdlan 2 momentissa ehdotetaan séidet-
tavaksi siitd tapauksesta, jolloin rahastoyhti6
voi itse hakea tai milloin se on velvoitettu
hakemaan toimiluvan peruuttamista. Rahas-
toyhtién toimilupa on peruutettava, mikili
sen tarkoituksena ei endd ole harjoittaa sijoi-
tusrahastotoimintaa tai siihen olennaisesti
liittyvéd sellaista toimintaa, johon se on yk-
sittdistapauksessa saanut valtioneuvostolta
luvan 35 §:n perusteella. Tarkoituksena on
ehkiistd toimiluvan saaneiden niin sanottu-

jen haamurahastoyhtididen olemassaolo. Ra-
hastoyhtién toimiluvan peruuttamista hakee
lainkohdan tarkoittamassa tapauksessa rahas-
toyhtio itse. Hakemukseen on liitettivd ra-
hastoyhtion yhtidkokouksen toimiluvan pe-
ruuttamista koskeva péitos seki selvitys sii-
td, mihin toimenpiteisiin rahastoyhti6 on
ryhtynyt hallinnoimissaan sijoitusrahastoissa.
Mikili rahastoyhtié on hakemuksessaan il-
moittanut, mihin toimenpiteisiin se on ryhty-
nyt hallinnoimissaan sijoitusrahastoissa, mut-
ta valtioneuvosto ei pidi selvitystd riittivin
yksityiskohtaisena ja osuudenomistajien etu-
jen mukaisena, valtioneuvosto voi asettaa
toimiluvan peruuttamisen edellytykseksi, ettd
rahastoyhtié ryhtyy tiettyihin p#itksessd
mainittuihin totmenpiteisiin. Toimiluvan tul-
tua peruutetuksi ja rahastoyhtion yhtidjérjes-
tyksen tultua asianmukaisesti muutetuksi
hti6 voi jatkaa toimintaansa tavallisen osa-
eyhtion tavoin. Menettelyd voidaan pitdd
perusteltuna, silld toimiluvan peruuttamisen
ei tulisi johtaa sanktiotyyppisiin seuraamuk-
siin tilanteissa, joissa yhtio tdyttdd realistiset
taloudelliset elinmahdollisuudet.
Rahastoyhtién purkaminen edellyttdd aina
ensin rahastoyhtion toimiluvan peruuttamis-
ta. Vasta toimiluvan tultua peruutetuksi osa-
keyhtiolain mukainen menettely voidaan
kdynnistdd yhtiossd ja yhtion selvitystila al-
kaa yhtitkokouksen pddtoksen mukaisesti.
Menettely on sama nippumatta siitd, onko
kysl}('mys osakeyhtidlain mukaisesta yhtién
purkamispakosta vai siitd, ettdi osakkeen-
omistajat syystd tai toisesta ilman laillista
pakkoa haluavat lopettaa yhtion toiminnan.
Pykildn 3 momentissa ehdotetaan siddet-
tdviksi rahastoyhtion viranomaisaloitteisesta
purkamisesta. Lainkohdan tarkoittamien ti-
lanteiden voidaan katsoa jo sellaisenaan si-
sdltyvian 1 momentin siéntelyn piiriin. Pyki-
lin 3 momentissa tarkoitettuja rikkomuksia
voidaan kuitenkin pitdd luonteeltaan sellaisi-
na, ettd yksinomaan toimiluvan peruuttamis-
ta ei voida pitd4 riittdvind sanktiona.
Rahoitustarkastuksen on ryhdyttivd toi-
menpiteisiin niin sanottujen haamurahasto-
yhtididen olemassaolon ehkiisemiseksi, jos
se havaitsee, ettd rahastoyhtiolli ei enidi ole
hallinnoitavana sijoitusrahastolain mukaisia
sijoitusrahastoja, eikd se harjoita valtioneu-
voston luvalla 35 §:ssi tarkoitettua toimin-
taa. Koska asiantila saattaa olla viliaikainen,
rahastoyhti6lld on todistustaakka siitd, ettd
sen tarkoituksena on edelleen harjoittaa si-
joitusrahastotoimintaa tai siihen olennaisesti
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liittyvdd toimintaa. Arvion siitd, voidaanko
35 §:ssi tarkoitetun toiminnan katsoa olevan
viliaikaisesti keskeytyneend, tekee valtio-
neuvosto antaessaan toimiluvan peruuttamis-
ta koskevan patoksen.

Rahoitustarkastus on velvollinen ryhty-
miin toimiluvan peruuttamista koskevan
hakemuksen tekemiseen myos siind tapauk-
sessa, ettd rahastoyhtion yhtidkokous ei ole
tehnyt padtostd yhtion asettamisesta selvitys-
tilaan osakeyhtidlain edellyttimissi tilan-
teessa, eikd rahastoyhtion hallitus ole hake-
nut selvitystilaan asettamista tuomioistuimel-
ta. Teoriassa yhtio saattaa tdysin tdyttid ra-
hastoyhtion osakepddomaa koskevan toimi-
lupachdon, joka on vihintddn miljoona
markkaa, kuitenkin aina vidhintdin yksi sa-
dasosa hallinnoimiensa sijoitusrahastojen
varojen méirdstd. Koska sijoitusrahastolain
10 §:n 3 momentin mukaan rahastoyhtién
hallinnon edellytetiéin tiyttivin luotettavalle
sijoitusrahastotoiminnalle asetettavat vaati-
mukset, tillaisena vaatimuksena pidetddn 1
momentin mukaan sitd, ettd rahastoyhtién
hallitus toimii pakottavan lainsdfidédnnon mu-
kaisesti. Osakeyhtitlain 13 luvun 2 §mn 1
momentin vastaista menettelyd voidaan pitdi
1 momentin mukaisena olennaisena lainrik-
komuksena. B

Rahastoyhtién osakkeenomistajalla ja tilin-
tarkastajalla ehdotetaan siilytettdviksi osa-
keyhtidlain 13 luvun 2 §:n 1 momentin mu-
kainen oikeus reagoida yhti6kokouksen pai-
tokseen hakemalla selvitystilaan asettamista
koskevaa péitostd tuomioistuimelta. Toimi-
valtaristiriidan vialttimiseksi johtavana peri-
aatteena sovelletaan aikaprioriteettisdintod,
jonka mukaan osakkeenomistajan tai tilintar-
kastajan yleisessd alioikeudessa kdynnistiméd
menettely rahastoyhtitn asettamisesta selvi-
tystilaan estiid rahoitustarkastusta kdynnistd-
misti toimiluvan peruuttamista koskevaa
menettelyd, kunnes tuomioistuin on antanut
asiassa lainvoimaisen péittksen. Vireilletu-
lohetked pidetddn ratkaisevana. Yleisessd
alioikeudessa kaynnistettivain selvitystila-
menettelyyn sovelletaan osakeyhtidlain sédéin-
noksid. Valvonnallisista syisti rahoitustar-
kastuksella saattaa kuitenkin olla tarve osal-
listua selvitysmenettelyyn. Rahoitustarkas-
tuslain 15 §:n 1 momentin mukaan rahoitus-
tarkastus voi aina erityisestdi syystdi asettaa
asiamiehen valvomaan rahastoyhtion toimin-
taa. Tillainen asiamies voidaan asettaa toi-
mimaan selvitysmiesten rinnalla. Rahoitus-
tarkastuslaki takaa hinelle mahdollisuuden

tietojen saantiin, mutta hén ei voi osallistua
varsinaiseen p#itoksentekoon. Siitd huoli-
matta asiamiehelld on mahdollisuus ja toi-
saalta velvollisuus saattaa rahoitustarkastuk-
sen tietoon sellaiset selvitysmiesten tekemiit
pditokset, joille rahoitustarkastus rahoitus-
tarkastuslain 13 §:n mukaan miirdi toimen-
panokiellon. Toimilupa on kuitenkin aina
peruutettava ennen kuin rahastoyhtién var-
sinaiseen purkamis- eli varojen rahaksimuut-
tamismenettelyyn ryhdytdin. Jiljempédni eh-
dotettavasta 54 a §:std ilmenee, ettd yhtion
selvitystilaan asettamisen seurauksena sdily-
tysyhteisén on ryhdyttivd hoitamaan rahas-
toyhtion hallinnoimien sijoitusrahastojen
hallintoa.

Rahoitustarkastuksen on lisdksi ryhdyttivi
toimenpiteisiin rahastoyhtién lakkauttami-
seksi, jos rahastoyhtié on rikkonut 9 §:n
1 momentissa sifdettyd kieltoa aloittaa ra-
hastoyhtién toiminta ennen kuin sen osake-
pddoma on kokonaisuudessaan maksettu.
Toisin kuin tavallisen osakeyhtidn, rahasto-
yhtion rekisterdimisen edellytys on, ettd yh-
tion osakepddoma on kokonaisuudessaan
maksettu.

Rahoitustarkastuksen on ryhdyttivd lain-
kohdan tarkoittamiin toimenpiteisiin my®s,
milloin rahastoyhtién 9 §:n 1 momentin tar-
koittama osakepddiomavaatimus ei endd tdy-
ty. Jotta rahoitustarkastus voisi kdynnistdd
menettelyn, sen on tullut ensin kehottaa ra-
hastoyhtitd korottamaan osakepdiomansa
vastaamaan pakottavaa lainsdddantdd. Vasta
kun voidaan pitdd todenndkdGisend, ettei ra-
hastoyhtio ryhdy sanottuun toimenpiteeseen,
rahoitustarkastus reagoi.

Lainkohdan tarkoittamana rahastoyhtion
purkamiseen johtavana viranomaismenette-
lyn perusteena ehdotetaan myds pidettiviksi
rahastoyhtién epérchellisyyttd toimiluvan
hakemismenettelyn yhteydessd. Milloin toi-
milupa edelld mainitun seikan vuoksi myon-
netty virheellisin perustein, seurauksena on
toimiluvan peruuttamien, yhtion asettaminen
selvitystilaan ja lopulta sen purkaminen.

Lainkirjainta ei tulisi voida toistuvasti pyr-
kid venyttiméin kulloinkin tarkoituksenmu-
kaiseksi katsottavalla tavalla. Sen wvuoksi
tillainen menettely ehdotetaan sanktioitavak-
si 3 momentin yhteydessd. Lainkohdan tar-
koittamaan menettelyyn tulee kuitenkin, ai-
van kuin 1 momentissa, ryhtyd toissijaisesti
ja ainoastaan ddrimmadisissé tapauksissa. Toi-
sin kuin 1 momentissa, rikkomuksilta ei
edellyteti olennaisuutta, vaan toistuvuutta,
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joka ilmentdd jatkuvaa piittaamattomuutta
pakottavasta lainsdadanndsta.

Pykilin 4 momentissa ehdotetaan sézdet-
tdvaksi, ettd valtioneuvoston on ennen toimi-
luvan peruuttamista koskevan piitoksen te-
kemistd varattava rahastoyhtidlle mahdolli-
suus tulla kuulluksi asiassa, jollei asian kii-
reellisyydestd muuta johdu.

Pykilan 5 momentissa ehdotetaan saidet-
tdavaksi, ettd mikdli valtioneuvosto peruuttaa
rahastoyhtién toimiluvan rahoitustarkastuk-
sen esityksestd, sen on samalla péitokselld
asetettava rahastoyhtio selvitystilaan ja méi-
rattdvd selvitysmiehet, joista ainakin yhden
on oltava rahoitustarkastuksen esittdima hen-
kilo. Valtioneuvosto péittid selvitysmiesten
lukuméérén rahastoyhtion toiminnan laadun
ja laajuuden perusteella. Selvitysmiehen
erottaa sama taho, joka on hénet asettanut ja
sen on samalla asetettava uusi selvitysmies.
Osakeyhtitlain 13 luvun 6 §:44 on tulkittu
siten, ettd yhtion hallituksen jésen tai toimi-
tusjohtaja voidaan valita selvitysmieheksi.
Koska rahoitustarkastuksen toimiluvan pe-
ruuttamista koskeva hakemus perustuu yhti-
on hallituksen laiminly6ntiin ryhtyd yhtion
lakkauttamista koskevaan menettelyyn lain-
kohdan mainitsemissa tapauksissa, hallituk-
sen jdsenid ei tulisi madratd selvitysmiehiksi
kuin poikkeustapauksissa. P#dtostd ja selvi-
tysmichen méirdamistdi on noudatettava
muutoksenhausta huolimatta, mikéli muutok-
senhakuviranomainen ei toisin mairai.

Pykildn 6 momentissa ehdotetaan séidet-
tivaksi, ettd selvitysmiesten laatima lopputi-
litys on sen liséksi, ettd se esitetiidn rahas-
toyhtién  yhtidkokoukselle ja ilmoitetaan
kaupparekisteriin, annettava tiedoksi myos
valtioneuvostolle.

Pykildn 7 momentissa ehdotetaan sdédet-
tavaksi, ettd valtioneuvoston tehtdvind on
ilmoittaa rahastoyhtion toimiluvan peruutta-
misesta kaikkien niiden ETA-valtioiden toi-
mivaltaisille viranomaisille, joissa kysymyk-
sessd olevan rahastoyhtién hallinnoimien
rahastojen osuuksia on markkinoitu. Toimi-
luvan peruuttaminen johtaa erdissi tilanteissa
chdotetun 54 a §:n mukaan siihen, etti ra-
hastoyhtion sijoitusrahastotoiminta siirtyy
sdilytysyhteison tehtiviksi, misti seuraa, ettd
rahastojen osuuksien liikkeeseenlasku ja lu-
nastaminen keskeytyvit automaattisesti. Sen
vuoksi valtioneuvoston on, mikéli sen paitos
johtaa 54 a §:ssd kuvattuun tilanteeseen, il-
moitettava samassa yhteydessd rahasto-
osuuksien lunastamisen viliaikaisesta kes-

keytymisestd. Ehdotus perustuu sijoitusra-
hastodirektiiviin (52 art. 3 kohta), jonka mu-
kaan jdsenvaltion viranomaisen tehtivind on
mainitun ilmoituksen tekeminen.

54 a §. Pykéldin ehdotetaan siirrettidviksi
nykyisen lain 52-54 §:n sddnnokset, joissa
sadnnellddn tilanteista, joissa sijoitusrahaston
hallinnoiminen siirtyy automaattisesti sidily-
tysyhteison tehtiviksi seki sdilytysyhteisoon
sovellettavista sadnnoksistd sen hallinnoides-
sa rahastoa. Periaate, jonka mukaan siily-
tysyhteiso hallinnoi rahastoa ainoastaan vili-
aikaisesti, ehdotetaan pysytettiviksi.

Pykdldn I momentissa ehdotetaan sdzdet-
tavaksi niistd tilanteista, joissa sdilytysyh-
teison tulee vilittomisti ryhtyd hoitamaan
rahaston hallintoa. Lainkohdan mukaan ra-
haston hallinnointi siirtyy sdilytysyhteisolie,
kun rahastoyhtion toimilupa peruutetaan,
rahastoyhtio asetetaan selvitystilaan tai kon-
kurssiin tai kun rahastoyhtio muutoin lopet-
taa toimintansa. Edellytyksend on, ettei ra-
hastoyhtié ole jo ryhtynyt sellaisiin rahoitus-
tarkastuksen hyviksymiin 8 tai 8 a luvun
tarkoittamiin toimenpiteisiin, jotka pannaan
tdyténtoon silld hetkelld, kun jokin tissd mo-
mentissa mainituista edellytyksistd tdyttyy.
Ehdotetun 54 §:n 2 momentin mukaan ra-
hastoyhtion on hakiessaan toimiluvan pe-
ruuttamista valtioneuvostolta esitettivi hake-
muksen ohessa selvitys siitd, mihin toimen-
piteisiin se on ryhtynyt hallinnoimissaan
sijoitusrahastoissa. Mikili selvitysti ei esite-
td, rahastojen hallinnointi siirtyy automaatti-
sesti sdilytysyhteisolle.

Lakichdotuksen 2 momentissa todetaan,
ettd sdilytysyhteisdon sovelletaan silloin, kun
se hoitaa 1 momentin perusteella sijoitusra-
haston hallintoa, mitd rahastoyhtitn oikeuk-
sista ja velvollisuuksista sijoitusrahastotoi-
minnan harjoittamisessa on sdidetty. S#in-
nokset koskevat siten ainoastaan séilytysyh-
teisdn. sijoitusrahastotoimintaa, eivit sen or-
ganisaatiota. Tadmén vuoksi rahasto-osuuden-
omistajat eivit voi esimerkiksi valita edusta-
jaansa sdilytysyhteison hallintoelimiin. Saily-
tysyhteisén on muutoin véliaikaisen hallin-
non aikana toiminnassaan noudatettava sa-
moja sdintojd kuin rahaston ollessa rahas-
toyhtion hallinnoitavana. Poikkeuksista tihin
padsiintoon sidddetddin 8 ¢ luvussa.

Koska rahasto-osuudenomistajilla ei ole
edustusta rahastoyhtion tehtdvid viliaikaises-
ti hoitavassa siilytysyhteisdssd, eivitkd ne
siten pddse vaikuttamaan piitdksentekoon
tapauksissa, joissa osuudenomistajien vastus-
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tus johtaisi tehdyn ehdotuksen kumoami-
seen, 3 momentissa ehdotetaan séddettaviksi
poikkeus 2 momentissa mainittuun pa#siin-
toon. Sen mukaan sdilytysyhteisd ei saa
kidyttdd sijoitusrahaston varallisuuteen kuulu-
vien osakkeiden tuottamaa ##nivaltaa lain-
kaan.

Pykilin 4 momentissa ehdotetaan, ettd
rahasto-osuuksien lunastaminen ja liikkee-
seenlasku keskeytyviit automaattisesti silld
hetkelld, kun rahaston hallinnointi siirtyy
sdilytysyhteison tehtiviksi. Lunastus- ja litk-
keeseenlaskukielto on voimassa toistaiseksi.
Silld on tarkoitus edistdd osuudenomistajien
yhdenvertaisuutta sitd loukkaavalta keinotte-
lulta ja osuuksien arvonmenetykselti.

Sijoitusrahastodirektiivin 37 artiklan mu-
kaan osuuksien lunastamisen keskeyttdminen
voi olla ainoastaan véliaikaista. Pykildn 4
momentin mukainen keskeyttdminen on aina
voimassa toistaiseksi. Direktiivin vaatima
viliaikaisuus toteutuu kuitenkin silld, ettd
sdilytysyhteisén hallinnointivaihe, jonka ai-
kana osuuksia ei saa lunastaa, on tarkoitettu
viliaikaiseksi. Direktiivin mukaan osuuksien
lunastuksen keskeyttimisestd on ilmoitettava
kaikkien niiden ETA-aluceseen kuuluvien
valtioiden toimivaltaisille viranomaisille,
joissa sijoitusrahaston osuuksia on mark-
kinoitu yhden toimiluvan periaatteen mukai-
sesti. Ehdotuksen mukaan sanotun ilmoituk-
sen tekee tisséd tapauksessa sdilytysyhteiso.

54 b §. Sdilytysyhteistn tarkoituksena on
hoitaa sijoitusrahaston hallinnointia ainoas-
taan viliaikaisesti. Sen vuoksi laissa on
miiritettivd ne toimintavaihtoehdot, joista
sen on valittava ryhtyessdén toimenpiteisiin
sanotun hallinnointivaitheen p##ttimiseksi.
Rahaston on ensisijaisesti ryhdyttédvd toi-
menpiteisiin rahaston hallinnon luovuttami-
seksi toiselle rahastoyhtiélle siten kuin siité
on ehdotettu siddettiavéksi 8 luvussa. Jollei
sopivaa vastaanottavaa rahastoyhtiotd 16ydy
kohtuullisessa ajassa tai jos luovutukselle ei
saada rahoitustarkastuksen hyviksymistd,
sdilytysyhteison on lakkautettava rahasto.
Kohtuullista aikaa on arvioitava osuuden-
omistajien edun nikokulmasta.

54 c §. Pykaildsséd ehdotetaan sdidettiviksi
tilanteesta, jossa rahastoyhtion on valitto-
miisti keskeytettivi rahasto-osuuksien lunas-
taminen. Tallainen poikkeuksellinen tilanne
syntyy, kun sijoitusrahaston varallisuuden tai
osuudenomistajien médrd vihenee laissa sii-
detyn tai rahaston sdfinn6issd méirityn rajan
alle.

Lunastuskielto siihen liittyvine tiedonanto-
velvollisuuksineen on varsin radikaali toi-
menpide. Sen vuoksi siihen ei ole syytd ryh-
tyd, jos rahaston pdoma tai osuudenomista-
jien lukuméird on ainoastaan tilapéisesti vi-
hentynyt alle vihimmaisvaatimuksen. Tamén
vuoksi pykilddn ehdotetaan miérdaikaa, jon-
ka padtyttyd, mikili tilanne ei ole korjaantu-
nut, lunastuskielto tulee voimaan. Téllaiseksi
maédrdajaksi ehdotetaan 30 vuorokautta. Lu-
nastuskieltoa ei kuitenkaan sovelleta rahas-
ton perustamisvaiheessa, vaan vasta 16 a
§:ssé tarkoitetun médrdajan padtyttya.

Lunastuskiellon aikana rahastoyhtit voi
edelleen laskea liikkeeseen rahaston osuuk-
sia, mutta sen on ilmoitettava kaikessa
markkinointiaineistossa siiti, etti sen osuuk-
sia ei véliaikaisesti osteta takaisin seké siiti,
kuinka kauan sanottu keskeytys saattaa kes-
tdd ja mihin toimenpiteisiin se saattaa johtaa.

Lainkohdassa asetetaan edelleen rahasto-
yhtiolle velvollisuus ilmoittaa lunastusten
keskeyttdmistd koskevasta padtoksestd kaik-
kien niiden ETA-valtioiden toimivaltaisille
viranomaisille, joissa rahaston osuuksia on
markkinoitu. Ehdotus perustuu sijoitusrahas-
todirektiiviin (37 art. 3 kohta).

54 d §. Pykilédssd ehdotetaan sdddettiviksi
niistd tilanteista, joissa rahastoyhtion on lak-
kautettava rahasto tai ryhdyttivd toimenpi-
teisiin sen sulautumiseksi ehdotetun 8 a lu-
vun mukaisessa jérjestyksessd. Pykéldssd
kuvataan lisiksi lakkauttamismenettely. Kos-
ka pykiildn tarkoittamissa tapauksissa rahasto
on lakkauttamispakon alla, lainkohdassa eh-
dotetaan, ettéd tapauksessa, jossa rahastoyhtio
ei ryhdy toimenpiteisiin kohtuullisessa ajas-
sa, rahoitustarkastuksen on huolehdittava
rahaston lakkauttamisesta. Viimeksi maini-
tussa tapauksessa rahasto on lakkautettava,
eikd sulautumismenettelyd voida soveltaa
vaihtoehtona.

Pykildn 1 momentissa ehdotetaan sdidet-
tavaksi rahaston lakkauttamisesta, jonka pa-
nee taytdntdon joko rahastoyhtio tai siily-
tysyhteisd. Vaihtoehtoisesti rahastoyhtion
huolehtiessa toimenpiteestd lakkauttaminen
voidaan estéd sulautumistoimenpiteelld siten
kuin siitd on ehdotettu s#ddettiviksi 8 a lu-
vussa.

Lainkohdassa luetellaan ne tilanteet, joissa
rahaston hallinnoinnista vastaavan rahasto-
yhtion tai séilytysyhteison on lakkautettava
rahasto tai ryhdyttivd valmistelemaan sen
sulautumista. Téllainen tilanne on kysymyk-
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sessé silloin, kun rahastoyhtié ei ole kyennyt
tdyttdmidn 16 a §:ssd sdddettyjd tai rahaston
sadnnodissd mainittuja tiukempia vaatimuksia.
Vastaaviin toimenpiteisiin on ryhdyttivi
myds silloin, kun 54 ¢ §:n tarkoittamassa
tapauksessa rahastoyhtio ei ole kyennyt nor-
malisoimaan rahaston tilaa viimeistdan, kun
90 vuorokautta on kulunut siitd, kun osuuk-
sien lunastaminen keskeytettiin. Rahasto on
lakkautettava myos silloin, kun sen sdin-
ndissd mainittu purkuperuste tdyttyy. Téll6in
sulautuminen ei tule kysymykseen.

Pykildn 2 momentin mukaan sijoitusrahas-
ton lakkauttamisella tarkoitetaan rahaston
varallisuuden rahaksimuuttamista sekd sen
velkojen maksamista tai varojen varaamista
niiden maksamiseksi. Velkojien tultua tyy-
dytetyksi jiljelle jafineet varat jactaan osuu-
denomistajille. Suhdelukuna jakamisessa
kiytetdsin rahasto-osuuksien suuruutta. Me-
nettelyd on sovellettava aina, kun sijoitusra-
hasto lakkautetaan vapaaehtoisin téytint6on-
panotoimin, tapahtuipa se 1 momentin tar-
koittamassa tapauksessa tai muutoin.

Ennen varsinaiseen lakkauttamistoimenpi-
teeseen ryhtymisti rahastoyhtién on pyydet-
tdvé rahoitustarkastusta keskeyttéméin lopul-
lisesti rahaston osuuksien liikkeeseenlasku ja
lunastaminen. Menettely on tarpeen sen
vuoksi, ettd sijoitusrahastodirektiivin (37 art.
2 a kohta) mukaan rahastoyhtitn paitokselld
keskeytys voi olla ainoastaan véliaikainen.
Ehdotus perustuu sijoitusrahastodirektiiviin
(37 art. 2 b kohta).

Pykéldn 3 momentissa ehdotetaan siidet-
tividksi viranomaisaloitteisesta rahaston lak-
kauttamisesta. Rahoitustarkastuksen on ryh-
dyttdvd toimenpiteisiin rahaston lakkauttami-
seksi, kun joko rahastoyhtid tai sdilytysyh-
teis6 ei ole kéynnistinyt toimenpidetti
1 momentin tarkoittamissa tapauksissa. Jotta
ei syntyisi epdselvyyttd siitd, milloin rahas-
toyhtion ei voida katsoa vapaaehtoisesti ryh-
tyneen muuttamaan hallinnoimansa sijoitus-
rahaston varoja rahaksi ja toisaalta milloin
rahoitustarkastuksen oikeus ja samalla vel-
vollisuus reagoida sanotun kaltaisessa tilan-
teessa alkaa, lainkohdassa ehdotetaan siidet-
taviksi méadrdajasta, jonka pdittyminen saa
aikaan oletuksen rahastoyhtion laiminlyon-
nistd. Aikarajaksi ehdotetaan yhtd kuukautta
1 momentissa tarkoitetun edellytyksen tiyt-
tymisesti.

Ensimmdisend toimenpiteendéin rahoitus-
tarkastus keskeyttdd rahasto-osuuksien liik-
keeseenlaskun ja lunastamisen rahastossa.

Sen on myds vilittdmisti asetettava rahoi-
tustarkastuslain 14 §:n tarkoittama asiamies
huolehtimaan 1 momentissa tarkoitetusta
rahaston varojen rahaksimuuttamisesta, vel-
kojen kattamisesta tai niiden maksamisesta
sekd jako-osuuksien midrittimisestd ja luo-
vuttamisesta osuudenomistajille.

Pykilin 4 momentissa ehdotetaan, etti
rahoitustarkastuksen on viipymittd ilmoitet-
tava padtoksestddn lakkauttaa sijoitusrahasto
tai keskeyttdd rahasto-osuuksien lunastami-
nen sijoitusrahaston lakkauttamismenettelyn
vuoksi kaikkien niiden ETA-valtioiden toi-
mivaltaisille viranomaisille, joiden toimival-
lan piirissd rahaston osuuksia on markkinoi-
tu. Ehdotus perustun sijoitusrahastodirektii-
viin (52 art. 3 kohta).

55 §. Pykilassd ehdotetaan, ettd rahaston
lakkauttamistoimenpiteen kdynnistdmisestd
on viipymiittd ilmoitettava kirjallisesti osuu-
denomistajille sekd toimitettava kuulutus
Viralliseen lehteen. Kuulutuksessa ja iimoi-
tuksessa on mainittava siitd, milloin, milld
tavoin ja missd 54 d §:ssi mainitut varat
ovat nostettavissa. Ilmoituksen tekee ja kuu-
lutuksen laatii tilanteesta riippuen rahastoyh-
tio, siilytysyhteisd tai rahoitustarkastuksen
asettama asiamies.

55 a §. Pykildn I momentissa ehdotetaan,
ettd rahaston lakkauttamistoimenpiteestd on
laadittava lopputilitys, joka on toimitettava
liitteineen osuudenomistajille ja rahoitustar-
kastukselle. Kédytannossd lopputilityksen liit-
teelld tarkoitetaan ainakin rahaston tilintar-
kastajien lausuntoa menettelystd. Lopputili-
tyksen laatii tilanteesta riippuen joko rahas-
toyhtid, sdilytysyhteiso tai rahoitustarkastuk-
sen asettama asiamies.

Pykildn 2 momentin mukaan rahasto kat-
sotaan lakkautetuksi vasta, kun rahaston va-
rat on jaettu osuudenomistajille. Jakamisesta
vastaa se, joka on laatinut jaon perustana
olevan lopputilityksen. Jaon tultua toimite-
tuksi sen suorittajan on tehtidvd rahoitustar-
kastukselle ilmoitus rahaston lakkauttamises-
ta.

56 §. Pykildin ehdotetaan terminologisia
muutoksia sen sanamuodon modernisoimi-
seksi. Lainkohdan sisdlt6on puututaan siltd
osin, kuin kysymyksessi ovat muualta
8 ¢ luvusta johtuvat teknisluontoiset lisdyk-
set. Liséksi ulosotonhaltijajdrjestelmén suun-
nitellun lakkauttamisen ennakoimiseksi py-
kdlin 1 momentissa ehdotetaan viitattavan
yksinomaan rahan, arvo-osuuksien, arvopa-
perien tai asiakirjain tallettamisesta velan
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maksuna tai vapauttamiseksi muusta suori-
tusvelvollisuudesta annetun lain (281/31)
mukaisesti talletettuihin varoihin, miki asial-
lisesti vastaa voimassa olevaa lainsdddantoa.

Pykildn 2 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettdi 1 momentissa tarkoitetut
varat on talletettava talletuspankkiin tai ul-
komaisen luottolaitoksen sivukonttoriin, jol-
lei niitd ole nostettu 14 vuorokauden kulues-
sa. Varat on talletettava sekid turvallisesti
etti tuottavasti. Lainkohdan tulkinnan tis-
mentimiseksi ehdotetaan todettavaksi, etti
talletettujen varojen korot kuuluvat osuuden-
omistajille, eivitki rahastoyhtitlle. Johtopii-
t6s on yhdenmukainen sen periaatteen kans-
sa, ettd pddoman tuotto kuuluu ldhtokohtai-
sesti omistajalle. Mainitut korot maksetaan
kullekin osuudenomistajalle lunastuspéivini
tuohon hetkeen kertyneistd koroista osuuden-
omistajan rahasto-osuuden osoittamana suh-
teellisena osuutena.

Pykilidn 3 momentti muutetaan vastaamaan
1 momentin muutosta.

57 §. Pykilien 3 momenttiin ehdotetaan
teknistd tismennysté, joka perustuu valtio-
neuvoston 13 péivéini joulukuuta 1995 teke-
miin periaatep@itokseen ministerididen toi-
mialamuutosten ja toimialasdiinndsten val-
mistelusta. Sen mukaan sddnnoksissi ei tule
olla tarpeettomia médrittyyn ministerioon
viittaavia sddannOksid. Témin vuoksi val-
tiovarainministerio korvataan tdssd yhteydes-
si kiisitteelld asianomainen ministerid.

57 a §. Pykildn 3 momenttiin ehdotettava
muutos vastaa 57 §:n 3 momenttiin ehdotet-
tavaa muutosta.

57 b §. Pykilidn 3 momenttiin ehdotettava
muutos vastaa 57 §:n 3 momenttiin ehdotet-
tavaa muutosta.

9 luku. Rahastoyhtion tiedonantovelvolli-

suus

57 ¢ §. Uuden 57 ¢ §:n 1 momentissa eh-
dotetaan séddettdviksi rahastoyhtion velvol-
lisuudesta julkistaa rahasto-osuuden arvo
seki liikkeessd olevien rahasto-osuuksien
midrd aina, kun se laskee liikkeeseen tai
lunastaa sijoitusrahaston osuuksia. Rahasto-
osuuden arvo on 23 §:n 2 momentin mukaan
laskettava jokaisena arkipéivénd. Tiedot on
julkistettava vahintiiin kaksi kertaa kuukau-
dessa siindkin tapauksessa, ettd yhtdin liik-
keeseenlasku- tai lunastustapahtumaa ei ole
ollut. Rahasto-osuuksien arvoa sekd liikkees-
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sd olevien rahasto-osuuksien méirii koskeva
tieto voidaan julkistaa esimerkiksi sanoma-
lehdessd tai muussa sellaisessa rahastoyhtion
sopivaksi katsomassa paikassa, johon ylei-
solld on vapaa péisy. Julkaisupaikka on
mainittava rahaston sdinngissi.

Pykdlin 2 momentissa ehdotetaan, ettd
rahasto-osuuden arvo voidaan julkistaa aino-
astaan kerran kuukaudessa, mikili rahoitus-
tarkastus myontdd rahastoyhtion hakemuk-
sesta tihdn tarkoitukseen poikkeusluvan.
Menettely ei saa vaarantaa osuudenomistaji-
en etua. Ehdotus perustuu sijoitusrahastodi-
rektiiviin (34 art.)

Pykdlin 3 momentissa ehdotetaan, ettd
rahastoyhtién on huomattuaan, ettd rahaston
s#finndissd mainitulla tavalla tapahtuneessa
julkistamisessa on tapahtunut olennainen
virhe, pyrittdvd viipymittd oikaisemaan se.
Rahastoyhtion on vilittomaésti tehtidvi ilmoi-
tus julkistamisessa tapahtuneesta virheelli-
syydestd rahoitustarkastukselle, joka ratkai-
see sen olennaisuuden. Tarkoituksena on
pyrkid vilttimdin virheellisyyksid rahasto-
osuuksien markkinoinnissa, miti voidaan

itdd sekd rahaston ettd rahastoyhtion ja si-
joittajien edun mukaisena. Tdméa ei kuiten-
kaan edellytd epidolennaisten ja vihiisten
virheiden oikaisemista. Tyyppiesimerkkini
vihiisestd virheestd voidaan pitidd 1000 mar-
kan osuudenarvossa tapahtunutta kolmen
pennin poikkeamaa todelliseesta arvosta ja
toisaalta olennaiseksi voidaan katsoa 10
markan poikkeama 120 markan arvoisessa
osuudessa.

10 luku. Eniniiset séisinnokset

63 §. Pykilin 2 momenttiin ehdotetaan
teknisid tdsmennyksid, jotka perustuvat sii-
hen, ettd pankkitarkastusviraston sijasta toi-
mivaltaisena viranomaisena toimii rahoitus-
tarkastuslain perusteella rahoitustarkastus.

64 §. Pykildin ehdotetaan uutta 4 mo-
menttia, 8jossa séddetifin siitd, ettei sijoitusra-
haston 8 a luvun mukainen sulautuminen
vaikuta sulautuneen rahaston vihemmistén
kanneoikeuteen ajalta ennen sulautumistoi-
menpiteen tdytintbonpanoa. Vihemmistod
lasketaan sulautumisen tiytint6onpanohetken
osuuksien méirén perusteella.

67 §. Pykildsn ehdotetaan teknisid tis-
mennyksid, jotka perustuvat siihen, ettd
pankkitarkastusviraston sijasta toimivaltaise-
na viranomaisena toimii rahoitustarkastuslain
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perusteella rahoitustarkastus.

67 a §. Pykilissd siddetisin ulkomaisen
yhteissijoitusyrityksen harjoittaman lainvas-
taisen markkinoinnin kieltamisestd. Voimas-
sa oleva siintely koskee kuitenkin ainoas-
taan 4 §:n 3 momentin vastaista menettely4.
Sen lisiksi, etti ulkomainen yhteissijoi-
tusyritys ei saa Suomessa markkinoinnissaan
kayttda harhaanjohtavaa  toiminimed,
67 a §:n soveltamisalaa ehdotetaan laajen-
nettavaksi koskemaan my6s 2 §:n 4 ja 5 mo-
mentin vastaista menettelyd. Voimassa ole-
van lain mukaan ennen 2 §:n 4 momentissa
mainitun méirdajan pédttymistd tai 2 §:n 5
momentissa tarkoitetun luvan saamista aloi-
tettua markkinointia, vaikka se sindnsd on
lainvastaisena 69 §:n 5 kohdan mukaan
sanktioitu, ei voida kieltdd jatkamasta tai
uusimasta. Ehdotetun sddnndksen tarkoituk-
sena on siten tehostaa 2 §:n 4 ja 5 momentin
noudattamista. Myds 2 b §:n vastainen toi-
minta ehdotetaan saatettavaksi 67 a §:n so-
veltamisalan piiriin.

11 luku. Rangaistussiinnikset

69 §. Pykildn viittauksia ehdotetaan tar-
kistettavaksi. Saannoksen I kohdasta ehdote-
taan poistettavaksi tarpeettomat viittaukset
20 §:n 3 momenttiin ja 39 §:n 1 momenttiin.
Niiden sijasta ehdotetaan viitattavaksi 19
§:4n ja 39 §:n 4 momenttiin. Lisdksi 2 koh-
dasta ehdotetaan poistettavaksi viittaukset 22
§:n 2 momenttiin sekid 54 §:4n. Lainkohtaan
ehdotetaan lisittaviksi viittaukset 20 §:n 2 ja
4 momenttiin, 54 a §:4n 4 momenttiin seki
57 a, 57 b ja 57 ¢ §:dn.

71—72 §. Pykiliin ehdotetaan teknisid
tdsmennyksid, jotka perustuvat siihen, ettid
pankkitarkastusviraston sijasta toimivaltaise-
na viranomaisena toimii rahoitustarkastuslain
perusteella rahoitustarkastus.

Voimaantulosdidnnds. Lain  voimaantu-
losddnnoksen 2 momentissa ehdotetaan, etti
sellaisten yhteissijoitusyritysten, joilla ei si-
joitusrahastodirektiivin perusteella ole oi-
keutta markkinoida osuuksiaan ETA-alueel-
la, mutta joiden osuuksia markkinoidaan
Suomessa ilman valtioneuvoston lupaa silld
perusteella, etti osuuksia markkinoidaan yk-
sildidylle ja rajatulle sijoittajapiirille tai ettd
yleisolle suunnattu markkinointi on aloitettu
ennen 1 péivdnd tammikuuta 1994, on haet-
tava valtioneuvoston lupaa sanottua toimin-

taa varten kolmen kuukanden kuluessa
tdmén lain voimaantulosta. Mikili lupahake-
musta ei tehdid tai sitd ei ole tarkoituskaan
tehdd kolmen kuukauden kuluessa timiin
lain voimaantulosta, sanottu toiminta on
lopetettava Suomessa.

Kiaytinndssd on kiinnitetty huomiota sii-
hen, ettd rahastoyhtididen toiminimissi
esiintyy epdyhtendisyyttd 4 §:n 1 momentin
s#finnoksen kanssa. Lainkohta edellyttdd, etti
rahastoyhtion toiminimestd ilmenee sana
rahastoyhti6 joko sellaisenaan tai yhdysosa-
na. Sdidnnokselld pyritidn estimidn rahas-
toyhtididen sekoittaminen niiden hallinnoi-
miin sijoitusrahastoihin. Tdmin vuoksi ra-
hastoyhtion toiminimei, joka on esimerkiksi
X Rahasto Oy, ei voida pitéiﬁ 4 §n 1 mo-
mentin edellytysten mukaisena. Sitd vastoin
toiminimen X Rahastoyhtioé Oy voidaan kat-
soa tdyttdvdin mainitut vaatimukset. Har-
haanjohdettavuuden vilttimiseksi voimaan-
tulosdéinndsten 3 momentissa ehdotetaan sédi-
dettiviksi, ettd rahastoyhtididen, joiden toi-
minimi ei vastaa 4 §:n 1 momentin vaati-
muksia, on vuoden kuluessa timén lain voi-
maantulosta muutettava toiminimensd vas-
taamaan sanotun lainkohdan sdinndsta.

Lain 16 a §:4dn ehdotetut vaatimukset
merkitsevit, ettd sellainen sijoitusrahasto,
jonka varat eivdt ennen ehdotettavan lain
voimaantuloa ole lainkohdan edellyttimalld
tasolla tai jonka osuudenomistajien méird on
pienempi 50, voisi ilman siirtymésdinnosti
toimia vilittiméttd lain voimaantulosta. Kos-
ka sddnnSksen tarkoituksena on torjua niin
sanottujen haamurahastojen olemassaolo,
voimaantulosdénntkseen ehdotetaan otetta-
vaksi 4 momentti, jossa séddetdin, ettd kaik-
kien olemassaolevien sijoitusrahastojen on
tdytettivd 16 a §:n 1 momentissa sdiddetyt
vaatimukset kuuden kuukauden kuluessa
tdméin lain voimaantulosta. Milloin 16 a §:n
2 momentissa mainitut edellytykset taytty-
viit, rahastoyhtio voi vaihtoehtoisesti hakea
mainitun miirdajan kuluessa valtioneuvos-
tolta lainkohdassa tarkoitettua poikkeuslu-
paa.
Ehdotetuissa 52 a §:n 4 momentissa ja 53
a §:n 4 momentissa viitataan osakeyhtitla-
kiin ehdotettavaan uuteen 2 luvun 4 a §:in.
Voimaantulosiénnéksen 5 momentissa ehdo-
tetaan, ettd 52 a §:n 4 momentin ja 53 a §:n
4 momentin voimaantulosta siidetdfin ase-
tuksella osakeyhtitlain muutoksen tultua
voimaan,
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1.2. Laki arvopaperimarkkinalain
muuttamisesta

1 Juku. Yleisié sééinnoksid

2 §. Pykildan I momentin 4 kohtaa ehdote-
taan tdismennettiviksi siten, ettd lain sovelta-
misalaan kuuluviksi arvopapereiksi katsotaan
sijoitusrahasto-osuuksien rinnalla my®s sijoi-
tusrahasto-osuuksiin rinnastettavat ulkomais-
ten yhteissijoitusyritysten osuudet. Lain esi-
toiden (HE 157/88, s. 23) mukaan rahasto-
osuudella tarkoitetaan sijoitusrahastolain mu-
kaista rahasto-osuutta. Sijoitusrahastolain 22
§:n 2 momentin mukaan rahasto-osuudella
puolestaan tarkoitetaan oikeutta jakamatto-
maan Ssamansuuruiseen osuuteen rahaston
varallisuudesta. Sijoitusrahastolain esitGiden
(HE 309/92, s. 23) mukaan arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 1 §:n 3 momentin viittaus
siihen, ettd toiminnasta, jolla yleisdlle tarjo-
taan mahdollisuus osallistua yhteisiin arvo-
paperisijoituksiin, sdiidetdfin sijoitusrahasto-
laissa, tarkoittaa sitd, ettéd tillaista toimintaa
saadaan harjoittaa ainoastaan sijoitusrahasto-
toimintana. Sitd vastoin lainkohdan tarkoi-
tuksena ei ole sulkea sijoitusrahastotoimintaa
arvopaperimarkkinalain soveltamisalan ulko-
puolelle. Arvopaperimarkkinalaki on yleisla-
ki, jota sijoitusrahastolaki erityislakina tiy-

dentdd. Siten esimerkiksi arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 2 §:n mukaisten todistusten
markkinoimisesta sdddetién arvopaperimark-
kinalaissa, jollei erityissddntelysti muuta
johdu. Kéytanndssd sijoitusrahastolain 2 §:n
mukaisten yhteissijoitusyritysten osuuksien
markkinointtin sovelletaan arvopaperimark-
kinalakia. Kysymykset viranomaisvalvonnas-
ta seki sovellettavista sanktioista ratkeavat
sijoitusrahastolain perusteella.

1.3. Laki kaupparekisterilain 14 §:n
muuttamisesta

14 §. Pykdilddn chdotetaan wuutta 3 mo-
menttia, jonka perusteella rekisterivi-
ranomainen velvoitetaan varaamaan valtio-
neuvostolle ja rahoitustarkastukselle mahdol-
lisuus lausua rahastoyhtitti koskevan yh-
tiojarjestyksen muutoksesta ennen varsinai-
sen padtoksen tekemistd. Lausunnonantajille
on varattava vihintdan 30 vuorokautta aitkaa
antaa lausuntonsa. Saéinndksen tarkoituksena
on tdydentdi sijoitusrahastolain 7 §:n muu-
tosehdotusta.

Edelld esitetyn perusteella annetaan Edus-
kulzman hyviksyttiviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Laki
sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan p##toksen mukaisesti

kumotaan 8 piivini toukokuuta 1987 annetun sijoitusrahastolain (480/87) 7 §:n 2 moment-
ti, 15 §:n 7 ja 9 momentti sekd 36 §:n 5 momentti, néistd 15 § ja 36 § sellaisena kuin ne
ovat 9 pdivind elokuuta 1993 annetussa laissa (748/93),

muutetaan 1 §:n 1—6 kohta, 2 §:n 2—5 momentti, 5 §:n 2 momentti, 6 §, 7 §, 8 §, 9 §n
1 momentti, 10 §:n 1 ja 3 momentti, 11 §, 13 §:n 1 momentti, 15 §:n 1—6 seké 10 moment-
ti, 18 §:n 1 ja 3 momentti, 21 §:n 2 momentti, 22 §, 23 §, 29 §:n 1 momentti, 31 §n 1 ja
3 momentti, 33 §:n 1 ja 2 momentti, 35 §, 36 §:n 3 momentti, 37 §:n 1 ja 3—7 momentti,
39 §:n 1 ja 2 momentti, 40 §:n 1 ja 5 momentti, 41 §:n 1 momentti, 47 §:n 1 momentti,
49 §, 50 §:n 2-—3 momentti, 8 luvun otsikko, 51 §, 57 §:n 3 momentti, 57 a §:n 3 moment-
ti, 57 b §:n 3 momentti, 63 §:n 2 momentti, 67 §, 67 a §, 69 §:n 1 ja 2 kohta, 71 §:n 2 mo-
mentti ja 72 §, ndistd 2 §:n 2—5 momentti sekd 6 §, 8 §, 10 § :n 1 ja 3 momentti, 13 §:n
1 momentti, 15 §:n 1—6 momentti, 18 §:n 3 momentti, 31 §:n 3 momentti, 35 §, 36 §n
3 momentti, 37 §:n 1 ja 3—7 momentti, 39 §, 40 §:n 1 ja 5 momentti, 41 §:n 1 momentti,
49 §,57 §,57 a §,57 b §, 67 a § sekd 69 §:n 2 kohta sellaisena kuin ne ovat 9 piivini elo-
kuuta 1993 annetussa laissa (748/93) ja 1 §, 17 §, 23 §, 33 §, 50 § ja 56 § osittain muutet-
tuna viimeksi mainitussa laissa sekd 47 § osittain muutettuna viimeksi mainitussa laissa ja 28
péivand lokakuuta 1994 annetussa laissa (943/94),

liscitéicin lakiinuusi 22 §,2b §,4a§,16a§,208,278§,36a8§,36b§,37a8§,37b3§,
38a§, 51 a8§ 51b § 8 aluku otsikoineen seki siirretddn siihen muutettu 52 §, 52 a §,
52b §, 52 ¢ §, 8 b luku otsikoineen seki siirretdéin sithen muutettu 53 §, 53 a §, 53 b §,
53 ¢ §, 8 c luku otsikoineen seki siirretdsin sithen muutettu 54—56 §, 54 a §, 54 b §, 54 ¢ §,
54d§ 55a§ 57c 8§ jal §idn uvusi 7—10 kohta, 2 §:4n uusi 6 momentti, 9 §:4n uusi
3 momentti, 13 §:4n uusi 5 momentti, 17 §:4n wusi 1 momentin 11 ja 12 kohta sekd 2 mo-
mentti, 19 §:4n uusi 2 momentti, 26 §:4n uusi 3—5 momentti, 29 §:4n uusi 2 momentti,
33 §:4n uusi 3 momentti, 37 §:4n uusi 8 momentti, 39 §:in uusi 3 ja 4 momentti, 41 §:én
uusi 4 momentti, 42 §:4n uusi 2 momentti, 47 §:4n uusi 2 momentti sekid 64 §:4n uusi 4 mo-
mentti, nédistd 2 §, 19 §, 37 §, 39 §, 41 § 42 §, 47 § ja 51—55 § sellaisena kuin ne ovat 9
pdivand elokuuta 1993 annetussa laissa (748/93) ja 1 §, 13 §, 17 § seké 56 § osittain muu-
tettuna edelld mainitussa laissa seuraavasti:

1 luku
Yleiset siinnokset

1§

Tissd laissa tarkoitetaan:

1) sijoitusrahastolla pasasiallisesti arvopa-
pereista koostuvaa rahastoa, jonka omistavat
siihen sijoittaneet henkil6t, yhteisot ja sadti-
ot;

2) sijoitusrahastotoiminnalla varojen hank-
kimista yleisoltd sijoitusrahastoon ja ndiden
varojen sijoittamista edelleen piddasiallisesti

arvopapereihin sekd sijoitusrahaston hallin-
toa;

3) rahastoyhtidlld sijoitusrahastotoimintaa
harjoittavaa suomalaista osakeyhtitti;

4)  sdilytysyhteisolld  arvopaperimark-
kinalain (495/89) 1 luvun 4 §:ssd médriteltyd
arvopaperinvilittijas, joka sdilyttdd sijoitus-
rahaston varat sekd ottaa vastaan ja suorittaa
sijoitusrahastoa koskevat maksut;

5) rahasto-osuudenomistajalla henkil6d,
yhteisod tai sddtiotd, joka omistaa yhden tai
useamman osuuden tai osuuden murto-osan
sijoitusrahaston varoista;
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6) yhteissijoitusyritykselld ulkomaista si-
joitusrahastoa ja siihen rinnastettavaa yhteis-
td sijoitustoimintaa harjoittavaa ulkomaista
yritysté; o

7) arvopaperilla arvopaperimarkkinalain
1 luvun 2 $§:ssd méiriteltyd todistusta, ei
kuitenkaan sijoitusrahaston ja yhteissijoi-
tusyrityksen osuudesta annettua todistusta;

8) johdannaissopimuksella kaupankdynnis-
td vakioiduilla optioilla ja termiineilld anne-
tun lain (772/88) 1 luvun 2 §:ssé tarkoitettua
vakioitua optiota tai termiinid taikka muuta
sopimusta, jonka kohde-etuutena on arvopa-
peri, valuutta, korko, hyddyke, johdannaisso-

imus tai tédllaisen kohde-etuuden hinnan

ehitystd kuvaava tunnusluku;

9) rahasto-osuudella samansuuruista osuut-
ta tai vihintdsin yhtd osuuden murto-osaa
sijoitusrahaston varoista, jollei jdljempdnid
toisin sdddetd; sekd

10) kotivaltiolla valtiota, jossa ulkomainen
yhteissijoitusyritys on saanut toimiluvan.

Euroopan talousalueeseen kuuluvassa val-
tiossa toimiluvan saanut yhteissijoitusyritys,
joka kotivaltionsa lainséaddnntn perusteella
tdyttdd neuvoston direktiivissd arvopaperei-
hin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksid (yhteissij oitusyritf/kset)
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten
midrdysten yhteensovittamisesta
(85/611/ETY) sekd neuvoston direktiivissd
direktiivin 85/611/ETY tiettyjen yhteissijoi-
tusyritysten sijoituspolitiilkkaa koskevien
sdannosten muuttamisesta (88/220/ETY) ase-
tetut edellytykset, saa 1 momentin estdmétti
markkinoida osuuksiaan Suomessa. Téllaisen
yhteissijoitusyrityksen on noudatettava, miti
2 b §:ssd, 4 §:n 3 momentissa 67 a §:ssé ja
69 §:n 5 kohdassa séédetéifin osuuksien tar-
joamisesta Suomessa. Muutoin siihen €i ole
sovellettava, mitd jiljempédnd tdssd laissa
sididetddn rahastoyhtidstd ja sijoitusrahastos-
ta.
Edelld 2 momentissa tarkoitetun yhteisijoi-
tusyrityksen on ennen Kkuin se aloittaa
osuuksiensa markkinoinnin Suomessa toimi-
tettava rahoitustarkastukselle

1) rahoitustarkastusta vastaavan kotival-
tionsa toimivaltaisen viranomaisen antama
todistus siitd, ettd yhteissijoitusyritys tiyttdd
edelld 2 momentissa sdfidetyt vaatimukset;

2) sadntonsi tai yhtiojédrjestyksensi,

3) rahastoesitteensd, uusimman vuosiker-

tomuksensa, sen jélkeen julkistetun puoli-
vuotiskatsauksensa ja muut asiakirjat ja tie-
dot, jotka sen on julkistettava kotivaltios-
saan;

4) tiedot jérjestelyistd yhteissijoitusyrityk-
sen osuuksien markkinoimiseksi Suomessa;

5) tiedot jdrjestelyistd maksujen suorittami-
seksi osuudenomistajille;

6) tiedot osuuksien lunastamistavasta Suo-
messa; seki

7) tiedot siitd, miten ja missé pidetifin saa-
tavilla asiakirjat ja tiedot, jotka yhteissijoi-
tusyritys on velvollinen julkistamaan; sekid

8) muu markkinointiaineisto.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
madrdyksid edelld 3 momentin 4—8 kohdas-
sa tarkoitettujen tietojen sisdllostd. Edelld
3 momentin 2—8§ kohdassa mainituissa tie-
doissa tapahtuneet muutokset on viipymétti
toimitettava rahoitustarkastukselle tiedoksi.

Edelld 2 momentissa tarkoitettu yhteissi-
joitusyritys saa aloittaa osuuksiensa mark-
kinoinnin kahden kuukauden kuluttua 3 mo-
mentissa tarkoitetun ilmoituksen tekemisesti,
jollei rahoitustarkastus sind aikana erityisestd
syystd kielld markkinoinnin aloittamista.
Edelld 3 momentin 2—3 kohdassa tarkoite-
tut tiedot on julkistettava suomen tai ruotsin
kielell4.

Muun kuin edelld 2 momentissa tarkoite-
tun yhteissijoitusyrityksen osuuksia voidaan
valtioneuvoston luvalla markkinoida Suo-
messa. Mitd edelld 3—5 momentissa seki
jiljempdnd 2 b §:ssd s#ddetiddn yhteissijoi-
tusyrityksen osuuksien markkinoimisesta,
koskee myos tdssi momentissa tarkoitettua
yhteissijoitusyritystd, jollei valtioneuvosto
erityisestd syystd myonné poikkeusta.

2a$

Sijoitusrahaston osuuksia saadaan mark-
kinoida yhden toimiluvan periaatteen mukai-
sesti Euroopan talousalueeseen kuuluvissa
valtioissa, mikdli sijoitusrahasto tiyttdd edel-
14 2 §:n 2 momentissa tarkoitettuissa neu-
voston direktiiveissi asetetut edellytykset.

Ennen kuin rahastoyhtié aloittaa 1 mo-
mentissa tarkoitetun markkinoinnin, sen on
ilmoitettava aikomuksestaan kysymyksessd
olevan iséntdvaltion toimivaltaiselle viran-
omaiselle sekd hankittava rahoitustarkastuk-
selta todistus siitd, ettd sijoitusrahasto tdyttdd
2 §:n 2 momentissa tarkoitettuissa neuvoston
direktiiveissd asetetut edellytykset. Rahoitus-
tarkastuksen on annettava pidtds asiassa vii-
pymiitta.
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2b§

Sijoitusrahaston ja yhteissijoitusyrityksen
osuuksia markkinoitaessa on rahoitustarkas-
tuksen sitd vaatiessa kidytettivd suomen tai
ruotsin kieltd.

Rahastoyhtion osalta osakeyhtiélain 2 lu-
vun 1 §:n 2 momentissa tarkoitetun poik-
keusluvan antaa valtioneuvosto.

6§

Tédmin lain, sen nojalla annettujen siin-
nosten ja viranomaisten niiden nojalla anta-
mien médrdysten noudattamista sekd rahas-
toyhtion, séilytysyhteisén ja sijoitusrahaston
toimintaa ja yhteissijoitusyritysten osuuksien
markkinointia valvoo rahoitustarkastus.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada 2
§:ssd tarkoitetulta yhteissijoitusyritykseltid
valvonnan edellyttimiit tiedot sekd saada
siltd jdljennokset valvonnan kannalta tarpeel-
lisiksi katsomistaan asiakirjoista.

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja vastaavia tehtdvid hoitavalle ulkomaisel-
le valvontaviranomaiselle sdZdetdsin rahoi-
tustarkastusiaissa (503/93).

2 luku
Rahastoyhtién perustaminen
78

Rahastoyhtion perustajien on haettava yh-
tiélle toimilupa valtioneuvostolta. Hakemuk-
seen on liitettdvd perustamiskirja ja yhtiojér-
jestys. Valtioneuvostolla on oikeus vaatia
myoOs muita tarpeelliseksi katsomiaan selvi-
tyksid. Ennen asian ratkaisemista valtioneu-
voston on pyydettivd hakemuksesta rahoi-
tustarkastuksen lausunto.

8§

Rahastoyhtion yhtidjirjestyksen muutok-
sesta on viipymittd tehtdvd osakeyhtitlain
(734/78) 9 luvun 14 §:n 2 momentissa tar-
koitettu ilmoitus rekister8imistd varten siten
kuin siitd kaupparekisterilaissa (129/79) sii-
detdiin. Rahastoyhtion on toimitettava rekis-
terdity yhtiﬁjbltiiestyksen muutos vélittdmasti
valtioneuvostolle ja rahoitustarkastukselle
tiedoksi.

98
Rahastoyhtion osakepdioman on oltava

vihintddn miljoona markkaa, joka on koko-
naan rahassa maksettava ennen kuin yhtio
aloittaa sijoitusrahastotoimintansa. Osake-
piddoman on kuitenkin aina oltava vihintiin
yksi sadasosa rahastoyhtién hallinnoimien
sijoitusrahastojen yhteenlasketusta pafiomas-
ta. Rahastoyhtion yhtidjérjestyksessi voidaan
médritd, ettd rahastoyhtion osakepidfiomaa ei
koroteta, kun se on vihintdin kymmenen
miljoonaa markkaa.

Valtioneuvosto voi erityisestd syysti
my6ntid poikkeuksen 1 momentissa tarkoi-
tetusta kymmenen miljoonan markan osake-
piddomavaatimuksesta.

10 §

Rahastoyhtitlle, jonka taloudelliset toimin-
taedellytykset ja hallinto tdyttivit luotetta-
valle sijoitusrahastotoiminnalle asetetut vaa-
timukset, on myonnettdvd toimilupa, jos saa-
dun selvityksen perusteella voidaan olettaa,
ettd rahastoyhtioti tullaan johtamaan ammat-
titaitoisesti sekd jirkevien ja vakaiden liike-
tapaperiaatteiden mukaisesti.

Rahastoyhtion hallinnon ei ole katsottava
tdyttdvin luotettavalle sijoitusrahastotoimin-
nalle asetettavia vaatimuksia, elleivit rahas-
toyhtion ja sidilytysyhteisén hallituksen ja-
senet ja toimitusjohtaja ole riittdvin hyva-
maineisia tai ellei heilld ole tehtdviens4 hoi-
tamisessa tarvittavaa kokemusta. Tieto rahas-
toyhtion tai sdilytysyhteisén hallituksen ko-
koonpanon muuttumisesta tai toimitusjohta-
jan vaihtumisesta on vilittomésti annettava
rahoitustarkastukselle.

11 §
Rahastoyhtion on ilmoitettava rahoitustar-
kastukselle, milloin se aloittaa toimintansa.

3 luku
Rahastoyhtion hallinto

13 §

Rahastoyhtion hallituksessa on oltava vi-
hintdéin kolme jisentd. Vihintddn puolella
hallituksen jdsenistd ja toimitusjohtajalla on
oltava asuinpaikka Suomessa tat muussa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa.
Valtioneuvosto voi erityisestd syystd myon-
tdd yhtidlle luvan poiketa tdssd sdidetyistd
vaatimuksista.
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Rahasto-osuudenomistajien valitsema ra-
hastoyhtion hallituksen jdsen ei saa olla ra-
hastoyhtitn tai sailytysyhteison palvelukses-
sa. Hin ei my6skddn saa olla muun rahasto-
yhtion tai sdilytysyhteison hallituksen tai
johtokunnan jisen.

15§
Rahastoyhtio, sen osakkeenomistaja taikka
muu yhteisd6 kuin vakuutuskassalaissa

(1164/92) tarkoitettu eldkekassa tai muu sii-
ti$ kuin eldkesditiolaissa (1774/95) tarkoitet-
tu eldkes#ddtio, joka on kirjanpitolain
(655/73) 22 b §:ssd tarkoitetulla tavalla ra-
hastoyhtion tai sen osakkeenomistajan mia-
raysvallassa, ei saa omistaa rahastoyhtion
hallinnoiman sijoitusrahaston osuuksia.

Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien omistus
on julkista, jos osuudenomistaja (ilmoitus-
velvollinen) on:

1) rahastoyhtion tai siilytysyhteison halli-
tuksen jdsen ja varajdsen, toimitusjohtaja ja
toimitusjohtajan varamies, tilintarkastaja,
varatilintarkastaja tai tilintarkastusyhteison
sellainen toimihenkild, jolla on padvastuu
rahastoyhtién tai sdilytysyhteison tilintarkas-
tuksesta;

2) muu rahastoyhtion palveluksessa oleva
henkilo, jolla on mahdollisuus vaikuttaa ra-
haston varojen sijoittamista koskevan pii-
toksen tekemiseen;

3) muu siilytysyhteison palveluksessa ole-
va henkild, jolla tehtdvidssddn on mahdolli-
suus saada tietoja sijoitusrahaston sijoitustoi-
minnasta; seki

4) yhteiso tai s#itio, jossa tdssd pykéldssd
tarkoitetulla henkil6lléd yksin tai yhdessé per-
heenjisentensd tai toisen tissd pykéldssi tar-
koitetun henkilon tai tdméin perheenjdsenen
kanssa on midrdysvalta kirjanpitolain 22 b
§:ssi tarkoitetulla tavalla,

Edelld 2 momentissa tarkoitettu ilmoitus-
velvollinen ei saa ilman rahoitustarkastuksen
lupaa vastikkeellisesti hankkia rahastoyhtién
hallinnoimalta sijoitusrahastolta arvopaperei-
ta tai johdannaissopimuksia eikd vastikkeel-
lisesti luovuttaa tdllaiselle sijoitusrahastolle
arvopapereita tai johdannaissopimuksia, ellei
hankintaa tai luovutusta toteuteta arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 3 §:ssd maédritellyn
arvopapereiden julkisen kaupankdynnin tai
laissa kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla
ja termiineilld tarkoitetun optioyhteison véli-
tykselld.

Edelld 2 momentissa tarkoitetun ilmoitus-

velvollisen on tehtédviin tullessaan ilmoitet-
tava rahastoyhtidlle omistuksessaan olevat
osakkeet ja osakkeisiin osakeyhtitlain mu-
kaan oikeuttavat arvopaperit, joihin rahasto-
yhtién hallinnoiman sijoitusrahaston varoja
voidaan sijoittaa, tillaisten arvopapereiden
hankkimista tai luovutusta koskevat sopi-
mukset ja sitoumukset sekd tillaisten arvo-
papereiden omistuksessa tapahtuvat, vihin-
tadn rahoitustarkastuksen vahvistaman mii-
rdn suuruiset muutokset.

Edelld 2 momentissa tarkoitetun ilmoitus-
velvollisen on ilmoitettava rahastoyhtiGlle
holhouksessaan oleva henkild, 2 momentin
4 kohdassa tarkoitettu yhteiso tai siitié ja
muu sellainen yhteiso ja sditio, jossa ilmoi-
tusvelvollisella on huomattava vaikutusvalta
sekid edelld mainituissa tiedoissa tapahtuneet
muutokset. Ilmoitusvelvollisella on yhteisos-
sd tai sdfitiossd huomattava vaikutusvalta, jos
hin on siind 2 momentissa mainitussa tai
sithen rinnastuvassa asemassa tai jos hin on
avoimen yhtion yhtiomies tai kommandiit-
tiyhtién vastuunalainen yhtiémies.

Edelld 2, 4 ja 5 momentissa tarkoitettu
ilmoitus on tehtdvd 14 vuorokauden kulues-
sa siitd, kun ilmoitusvelvollinen otti vastaan
2 momentissa mainitun tehtidvin taikka kun
néissd olosuhteissa tapahtui muutos. Ilmoitus
voidaan jattdad tekemattd, mikdli 4 momen-
tissa tarkoitetut arvopaperit on liitetty arvo-
osuusjdrjestelmiddn ja jos ilmoitusten vas-
taanottaja on jérjestinyt menettelyn, jossa
vastaavat tiedot saadaan arvo-osuusjirjestel-
mésti,

Rahasto-osuuden omistajien valitsema ra-
hastoyhtion hallituksen jidsen ei saa omistaa
rahastoyhtién osakkeita.

4 luku
Sijoitusrahasto

16 a§

Sijoitusrahaston varojen (alkupddioma) on
oltava vihinté#in kymmenen miljoonaa mark-
kaa ja sijoitusrahastolla on oltava ainakin S0
osuudenomistajaa. Osuudenomistajien luku-
madrdd laskettaessa yhtend kokonaisuutena
on pidettivé kirjanpitovelvollisia, joilla on
kirjanpitolain 22 b §:ssd tarkoitettu m#irdys-
valta toisessa kirjanpitovelvollisessa tai sii-
hen verrattavassa ulkomaisessa yrityksessi.
Sijoitusrahaston alkupdioman méddrd sekd
rahasto-osuudenomistajien vahimmaéaisméadri
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on saavutettava kuuden kuukauden kuluessa
sijoitusrahaston toiminnan aloittamisesta.
Valtioneuvosto voi  erityisestd syystd
myontdd poikkeuksen 1 momentissa tarkoite-
tusta rahasto-osuudenomistajien  vihim-
miismadrdd koskevasta vaatimuksesta ja
midrdajasta, jonka kuluessa sijoitusrahaston
alkupddoman miadrd sekd rahasto-osuuden-
omistajien vihimmaéismiiri on saavutettava.

17 §

Sijoitusrahaston sdénndissd on mainittava
ainakin:

10) missd ja miten rahasto-osuudet myy-
dién ja lunastetaan;

11) misséd, milloin ja miten rahasto-osuu-
den arvo julkistetaan; seki

12) miten ja milld perusteella rahasto-
osuuden omistajien valitsemat rahastoyhtion
hallituksen jédsenet valitaan.

Sijoitusrahaston sd@nnoissé on lisdksi mai-
nittava, jos sijoitusrahaston toiminnassa on
tarkoitus soveltaa lain sallimaa mahdollisuut-
ta:

1) sijoitusrahaston alkupdioman maéristi;

2) rahasto-osuudenomistajien vihimmais-
madristi;

3) siitd, ettd rahasto-osuudet voidaan jakaa
murto-osiin sekd murto-osaosuuksien jaka-
jasta;

! 4) siitd, ettd sijoitusrahastolla on seki tuot-
to- ettd kasvuosuuksia;

5) tuotto-osuudelle maksettavasta ja kas-
vuosuudelle pddomitettavasta vuotuisesta
voitto-osuudesta;

6) sen lisidksi, mitdi 1 momentin 2 kohdas-
sa sdddetddn, 36 a §:n 4 momentissa edelli-
tetyisti tiedoista, jos rahastoyhtion tarkoituk-
sena on sijoittaa sijoitusrahaston varoja
36 a §:ssd tarkoitetulla tavalla johdannaisso-
pimuksiin;

7) sen lisdksi, mitd 1 momentin 2 kohdas-
sa sdddetddn, 36 b §:n 5 momentissa edelly-
tetyistd tiedoista, jos rahastoyhtion tarkoituk-
sena on tehdi sijoitusrahaston varoista lai-
naus- tai takaisinostosopimuksia;

8) rahastoyhtion mahdollisuudesta sijoittaa
sijoitusrahaston varoja sellaisen sijoitusra-
haston tai yhteissijoitusyrityksen osuuksiin,
jota hallinnoi sama rahastoyhtid tai sellainen
toinen rahastoyhtio, jonka kanssa kysymyk-
sessd olevan rahaston tai yhteissijoitusyri-
tyksen varoja hallinnoivalla rahastoyhticlla
on yhteinen liikkeenjohto tai joissa mo-
lemmissa sama taho kiyttdd médrdysvaltaa

taikka joita yhdistdd merkittdvd suora tai
vilillinen omistussuhde. Samassa yhteydessi
on mainittava tarkemmin siitd, ettd sijoitus-
rahasto on erikoistunut tietylle alalle;

9) 37 §:n 7 momentissa tarkoitetussa ta-
pauksessa ne valtiot, paikalliset julkisyh-
teisot tai luonteeltaan julldsoikeudellliset kan-
sainviliset yhteisot, joiden liikkeeseen laske-
miin tai takaamiin arvopapereihin rahastoyh-
ti¢ aikoo sijoittaa yli 35 prosenttia sijoitusra-
haston varoista;

10) sijoitusrahaston purkuperusteesta;

11) siitd, ettd rahasto-osuudet liitetiiin ar-
vo-osuusjérjestelméin; sekd

12) rahastoyhtion tarkoituksesta kdyttdd
toiminnassaan hallinnointi- tai neuvontapal-
veluita sekd téllaisten palvelujen kidyttolaa-
dusta ja -laajuudesta.

18 §

Sijoitusrahaston sdénnéille ja niiden muu-
toksille on haettava rahoitustarkastuksen
vahvistus, jollei 38 a §:ssi toisin sdideti.

Sijoitusrahaston sddntSjen muutos tulee
voimaan kuukauden kuluttua siitd, kun ra-
hoitustarkastus on vahvistanut muutoksen,
jollei rahoitustarkastus toisin mé4ras.

Rahastoyhtién on ilmoitettava rahoitustar-
kastukselle, milloin se aloittaa sijoitusrahas-
ton toiminnan.

20 §

Sijoitusrahastoon varoja sijoittaneella on
oikeus rahasto-osuuteen, joka oikeuttaa jaka-
mattomaan osuuteen rahaston varoista.

Rahasto-osuuksien tulee olla samassa sijoi-
tusrahastossa keskendéin samansuuruiset ja
niiden tulee tuottaa yhtildiset oikeudet ra-
haston varoihin.

Sen estdmiittd, mitd 2 momentissa siiide-
tiddn, rahasto-osuudet voidaan, mikéli rahas-
ton s#inndissd on niin méidritty, jakaa mur-
to-osiin. Rahaston sd#inndissd on mainittava
siitd, kuinka moneen yhtidsuureen osaan ku-
kin rahasto-osuus jaetaan.

Rahastoyhtién on toiminnassaan kohdelta-
va rahasto-osuuden omistajia yhdenvertaises-
ti.

Sijoitusrahaston varat on pidettivi erilldén
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rahastoyhtion omaisuudesta ja muihin saman
rahastoyhtién hallinnoimiin sijoitusrahastoi-
hin kuuluvista varoista. Sijoitusrahastoon
kuuluvaa omaisuutta ei saa ulosmitata ra-
hastoyhtion velasta.

22 §

Sijoitusrahaston rahasto-osuudet ovat joko
tuotto- tai kasvuosuuksia. Sijoitusrahaston
saanndissd voidaan kuitenkin m##ritd, ettd
rahastolla on sekd tuotto- etti kasvuosuuk-
sia.

Sijoitusrahaston s#anndissd on madrittivi
rahaston varoista tuotto-osuudelle maksetta-
vasta ja kasvuosuudelle pddomitettavasta
vuotuisesta voitto-osuudesta.

23 §

Rahasto-osuuden arvo on sijoitusrahaston
arvo jaettuna liikkeessd olevien rahasto-
osuuksien lukumdirdlld. Sijoitusrahaston
arvo lasketaan siten, ettd rahaston varoista
vihennetiin rahastoa koskevat velat.

Sijoitusrahastoon kuuluville arvopapereille
ja johdannaissopimuksille méaéritiin arvo
niiden markkina-arvojen mukaan. Saataviin
talletuspankeilta tai laissa ulkomaisen luotto-
ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa
(1608/93) tarkoitettujen ulkomaisten luotto-
laitosten sivukonttoreilta on liséttdvi niille
laskentakuukautta edeltivin kuukauden lop-
puun asti kertynyt korko. Rahastoyhtitn on
kunakin arkipaivind laskettava rahasto-osuu-
den arvo.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
midrdyksid rahasto-osuuden arvon laskemi-
sesta.

Rahastoyhtion kanssa samaan konserniin
kuuluvan eldkesdition tai -kassan omista-
milla rahasto-osuuksilla ei voida #dnestdd
osuudenomistajien kokouksessa.

Rahasto-osuuden omistajien kokouksessa
ei kukaan saa ddnestdd yh yhdelld kahdes-
kymmenesosalla kokouksessa edustetusta
dinimaidristd. Adnestysrajoitusta laskettaessa
yhteni kokonaisuutena on pidettiv kirjanpi-
tovelvollisia, joilla on  kirjanpitolain
22 b §:ssd tarkoitettu midrdysvalta toisessa
kirjanpitovelvollisessa tai siihen verrattavas-
sa ulkomaisessa yrityksessé.

Mikili kokouksen pédtéksen pitevyyden
edellytyksend on, ettd médrdienemmistd 4i-
nistd on annettu pditoksen puolesta, méadra-

360206Z

enemmisto lasketaan 3 momentin mukaisesti
lasketuista didnisti.

27 §

Rahastoyhtiolld on oikeus kdyttdd ulko-
puolisia hallinnointi- ja neuvontapalveluja,
Jos niiden laadusta ja laajuudesta on otettu
riittdvit médrdykset sijoitusrahaston sdintoi-
hin. Sopimus rahastoyhtioén vastuun siirtimi-
sestd kolmannelle on mitétdn.

Edelld 1 momentissa tarkoitettua palvelun-
tarjoajaa koskee, mitd 58 §:n 1 momentissa
sdadetdin,

29 §

Rahastoyhtid on velvollinen antamaan ra-
hasto-osuuden omistajalle osuustodistuksen.
Osuustodistus voidaan luovuttaa vasta, kun
rahasto-osuuden merkintdhinta on koko-
naisuudessaan rahassa maksettu.

Osuustodistus voi koskea useita osuuksia
tai niiden murto-osia ja se voidaan asettaa
vain nimetylle osuusrekisteriin merkitylle
henkil6lle, yhteisolle tai sééticlle.

31§

Rahastoyhtitn on pidettdvi rahasto-osuuk-
sista rahasto-osuusrekisterid, johon on mer-
kittdvd ainakin rahasto-osuudenomistajan
nimi, kotipaikka ja postiosoite, kunkin ra-
hasto-osuudenomistajan omistamien rahasto-
osuuksien lukuméird ja rekisterdintipdiva-
midrd sekd osuustodistuksen tai osuusmer-
kinnén jdrjestysnumero.

Rekisterinpitdjdlld on velvollisuus antaa
1 momentissa tarkoitettuja tietoja syyttdji- ja
esitutkintaviranomaiselle rikoksen selvittami-
seksi sekd muulle viranomaiselle, jolla on
lain nojalla oikeus saada sellaisia tietoja.
Osuusrekisteri on pidettivi rahasto-osuuden-
omistajien kokouksen néhtdvéna.

33§

Rahastoyhtion on rahasto-osuudenomista-
jan vaatimuksesta sijoitusrahaston sddnnoissi
tarkemmin mﬁéirﬁtylléi tavalla lunastettava
hallinnoimansa 311ioitusrahaston rahasto-
osuus. Osuus on lunastettava vilittémaisti
sijoitusrahaston varoista osuuden 23 §:n mu-
kaan médrdytyvistd lunastuspdivin arvosta,
Lunastukset on toteutettava vaatimusten esit-
tdmisjirjestyksessd. Lunastuksen edellytyk-
send on osuustodistuksen luovuttaminen ra-
hastoyhtiolle.

Mikili varat lunastukseen on hankittava
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myymélld arvopapereita, arvopaperit on
myytivi ilman aiheetonta viivytysti, kuiten-
kin viimeistidfin kahden viikon kuluessa lu-
nastuksen  vaatimisesta  rahastoyhtiolta.
Osuus on lunastettava heti, kun varat arvo-
papereiden myymisestd on saatu. Rahoitus-
tarkastus voi erityisesti syystd myOntdid lu-
van ylittdd arvopapereiden myymiselle asete-
tun médriajan.

Mikili rahastoyhtidé on saanut rahoitustar-
kastukselta miérdaikaisen luvan keskeyttdd
hallinnoimansa sijoitusrahaston osuuksien
lunastamisen, sen on viipymdtti ilmoitettava
osuuksien lunastamisen keskeyttdmisestid
kaikkien niiden Euroopan talousalueeseen
kuuluvien valtioiden toimivaltaisille viran-
omaisille, joissa kysymyksessd olevan sijoi-
tusrahaston osuuksia on markkinoitu.

5 luku
Rahastoyhtion sijoitustoiminta

35 §

Rahastoyhtié ei saa harjoittaa muuta toi-
mintaa kuin sijoitusrahastotoimintaa, ellei
valtioneuvosto myoénné lupaa siihen olennai-
sesti liittyvdn toiminnan harjoittamiseen.
Lupahakemukseen on liitettdvé rahastoyhtion
voimassa oleva yhtidjirjestys.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syystd
myontdd médrdajaksi poikkeuksen 2 momen-
tissa sdfidetystd velvollisuudesta.

36a§

Sijoitustoimintaan sekd valuuttakurssien
vaihteluihin sisdltyvien riskien torjumiseksi
rahastoyhtié voi sijoittaa sijoitusrahaston
varoja kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla
ja termiineilld annetussa laissa tarkoitettuihin
vakioituihin johdannaissopimuksiin sekd 36
§:n 2 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoitettuja
arvopapereita koskeviin vakioituihin johdan-
naissopimuksiin, jos niilld kdydadn kauppaa
sanotussa laissa tarkoitetussa ulkomaisessa
optioyhteisossa.

Rahoitustarkastuksen méédrdimin ehdoin ja
tehokkaan omaisuudenhoidon edistdmiseksi
rahastoyhtié voi sijoittaa sijoitusrahaston
varoja 1 momentissa tarkoitettuihin sekd
muihin kuin vakioituihin johdannaissopi-
muksiin myds muutoin kuin 1 momentissa

mainitussa tarkoituksessa. Tehokkaan omai-
suudenhoidon edistimisen tarkoituksessa
sijoitusrahaston varoja ei voida sijoittaa va-
luuttoja koskeviin johdannaissopimuksiin. -
Rahoitustarkastus voi antaa my0s tarkempia
madriyksid rahastoyhtion oikeudesta sijoit-
taa sijoitusrahaston varoja johdannaissopi-
muksiin muussa kuin Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa toimivan, kaupan-
kdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineil-
14 annetussa laissa tarkoitettuun optioyh-
teisoon rinnastettavan ulkomaisen optioyh-
teison vilitykselld.

Edelld 1 ja 2 momentissa tarkoitettu liike-
toimi on katettava rahoitustarkastuksen mé-
rittelemddn oletettavaan enimmadisriskiin
saakka.

Jos johdannaissopimuksia kdytetién, sijoi-
tusrahaston s#finndissi on mainittava:

1) johdannaissopimusten laatu ja kdyttdlaa-
juus seki -tarkoitus;

2) markkinat, joilla johdannaissopimuksilla
on tarkoitus kidydid kauppaa;

3) kaupankéynnisté vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetussa laissa tarkoitettu op-
tioyhteisd ja muu ulkomainen optioyhteiso,
jonka palveluksia rahastoyhtitn on tarkoitus
kayttad; sekd

4) riskinarvioimismenetelmiit, joita rahas-
toyhtié aikoo soveltaa.

36 b §

Tehokkaan omaisuudenhoidon edistédmi-
seksi rahastoyhtié voi tehdd sijoitusrahaston
varoihin kuuluvista arvopapereista lainaus-
ja takaisinostosopimuksia, jos ne selvitetdén
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetussa selvi-
tysyhteisdssd tai kaupankédynnistd vakioiduil-
la optioilla ja termiineilld annetussa laissa
tarkoitetussa optioyhteisdssi ja jos rahoitus-
tarkastus tai sitd vastaava toisen valtion toi-
mivaltainen viranomainen on hyviksynyt
niiden ehdot tai optioyhteisd on ne vakioi-
nut.

Sijoitusrahaston varoihin kuuluvia arvopa-
pereita voidaan luovuttaa velaksi ja niitd
koskevia takaisinostosopimuksia voidaan
tehdd ainoastaan turvaavaa vakuutta vastaan.
Rahastoyhtion tehtivind on piivittdin huo-
lehtia, ettd vakuuden arvo pysyy turvaavana
koko lainaus- tai takaisinostosopimuksen
voimassaoloajan. Selvitys- tai optioyhteison
on sdilytettdva vakuutta rahaston lukuun lai-
naus- tai takaisinostosopimuksen péittymi-
seen saakka.

Sijoitusrahaston tekemien lainaussopimus-
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ten yhteismédrd ei saa ylittdd yhtd neljisosaa
rahaston arvopaperisijoitusten arvosta. Rajoi-
tus ei koske lainaussopimuksia, jotka voi-
daan irtisanoa ja joiden tarkoittamat arvopa-
perit voidaan saada vilittémésti vaadittaessa
takaisin.

Sijoitusrahaston tekemien takaisinostosopi-
musten ja 39 §:ssd tarkoitettujen luottojen
yhteismddrd ei saa ylittdd yhtdi kym-
menesosaa sijoitusrahaston varojen arvosta.

Sijoitusrahaston séd#innoéissd on mainittava:

1) rahastoyhtion aikomuksesta tehdd lai-
naus- tai takaisinostosopimuksia sijoitusra-
haston varoihin kuuluvista arvopapereista;

2) se enimmdiisosuus rahaston arvopape-
risijoitusten tai varallisuuden mééristé, joka
voi samanaikaisesti olla 1 kohdassa mainit-
tujen sopimusten kohteena; seki

3) 1 momentissa tarkoitettu selvitys- tai
optioyhteisd, jonka palveluksia rahastoyhtién
on tarkoitus kayttida.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
midrdyksid rahastoyhtion oikeudesta tehdd
lainaus- tai takaisinostosopimuksia sijoitus-
rahaston varoihin kuuluvista arvopapereista
ulkomailla.

37 §

Rahastoyhtid saa sijoittaa hallinnoimiensa
sijoitusrahastojen varoja saman osakeyhtion
osakkeisiin enintdin midrin, joka vastaa

htd kymmenesosaa yhtidn osakepiddomasta
ja yht4 kahdeskymmenesosaa kaikkien osak-
keiden tuottamasta ddnimédrastd. Edelld mai-
nittuja rajoituksia on sovellettava myds sijoi-
tettaessa sijoitusrahaston varoja sellaisten
sijoitusrahastojen tai yhteissijoitusyritysten
osuuksiin, joita ei lunasteta takaisin suoraan
tai vilillisesti ndiden yhteistd sijoitustoimin-
taa harjoittavien yritysten varoilla.

Rahastoyhtio ei saa omistaa toisen rahasto-
yhtion osakkeita eikd sijoittaa hallinnoimien-
sa sijoitusrahastojen varoja toisen rahastoyh-
tiébn osakkeisiin. Rahastoyhtid voi sijoittaa
enintdin yhden kahdeskymmenesosan hallin-
noimansa sijoitusrahaston varoista toisen
rahastoyhtion hallinnoimien sijoitusrahasto-
jen tai yhteissijoitusyritysten osuuksiin, jos
niiden tarkoituksena on yleis6ltd hankittujen
varojen yhteinen sijoittaminen, jos ne toimi-
vat riskin hajanttamisen periaatteclla ja jos
niiden osuudet lunastetaan takaisin suoraan
tai vilillisesti ndiden yhteistd sijoitustoimin-
taa harjoittavien yritysten varoilla. Sijoitus-
rahastolle voidaan kuitenkin hankkia enin-

tifin yksi kymmenesosa saman sijoitusrahas-
ton tai yhteissijoitusyrityksen osuuksista.

Rahastoyhtid saa Kankkia sijoitusrahaston
omistukseen enintdin yhden kymmenesosan
saman liikkeeseenlaskijan joukkovelkakir-
joista.

Sen estdmittd, mitd 2 ja 4 momentissa
sdddetddn, rahastoyhtid saa sijoittaa enintiin
35 prosenttia sijoitusrahaston varoista saman
liikkeeseenlaskijan tai takaajan arvopaperei-
hin, kun liikkeeseenlaskija tai takaaja on
Suomen valtio, suomalainen kunta tai kun-
tayhtymi tai muu Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jdrjeston OECD:n jédsenvaltio,
tillaisen valtion osavaltio tai muu paikalli-
nen julkisyhteisé taikka kansainvilinen jul-
kisyhteisd, jossa on jédsenend on vihintédin
yksi Euroopan talousalueeseen kuuluva val-
tio.

Sen estdmittd, mitd 2 momentissa sidide-
tddn, rahastoyhtio saa sijoittaa enintéén yh-
den neljdsosan sijoitusrahaston varoista sa-
man liitkkeeseenlaskijan joukkovelkakirjoi-
hin, kun liikkeeseenlaskija on velkakirjan
haltijoiden suofaamiseksi asetetun julkisen
tarkastuksen alainen luottolaitos, jolla on
kotipaikka Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa. Sellaisia sijoituksia edelld
mainittuihin saman liikkeeseenlaskijan jouk-
kovelkakirjoihin, jotka ylittdvit yhden kah-
deskymmenesosan sijoitusrahaston varoista,
saa yhteensd olla enintiin nelji viidesosaa
sijoitusrahaston varoista.

Sen estamittd, mitd 2, 4 ja 5 momentissa
sekd 36 §:n 2 momentissa sdddetddn, rahas-
toyhtié voi valtioneuvoston luvalla ja riskin
hajauttamisen periaatetta noudattaen sijoittaa
kaikki sijoitusrahaston varat arvopapereihin,
joiden litkkeeseenlaskija tai takaaja on Suo-
men valtio, suomalainen kunta tai kuntayh-
tymd tai muu Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jérjeston OECD:n jasenvaltio,
tillaisen valtion osavaltio tai muu alueelli-
nen julkisyhteiso taikka sellainen kansainvi-
linen julkisyhteisd, jonka jésenend on vahin-
tddn yksi Euroopan talousalueeseen kuuluva
valtio. Lupa on myonnettivi, mikéli rahas-
ton sddntéjen mukaan arvopaperit ovat pe-
rdisin véhintddn kuudesta eri liikkeeseenlas-
kusta, eikd samaan liikkeeseenlaskuun ole
tarkoitus sijoittaa maaris, joka ylittdid kolme
kymmenesosaa rahaston varoista ja mikéli
osuudenomistajien katsotaan saavan vastaa-
van suojan kuin sellaisen sijoitusrahaston
osuudenomistajien, joka noudattaa 2, 4 ja 5
momentissa mainittuja rajoituksia. Rahaston
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sdfinnodissd on nimenomaisesti mainittava ne
valtiot, paikalliset julkisyhteisét tai luonteel-
taan julkisoikeudelliset kansainviliset yh-
teisot, joiden liikkeeseen laskemiin tai takaa-
miin arvopapereihin rahastoyhtid aikoo si-
joittaa yli 35 prosenttia sijoitusrahaston va-
roista.

Edelld 5 ja 6 momentissa tarkoitettuja ar-
vopapereita ei tarvitse ottaa huomioon sovel-
lettacssa 2 momentissa sdfidettyd kahden
viidesosan rajoitusta. Edelld 2, 5 ja 6 mo-
mentissa tarkoitetut sijoitukset saman liik-
keeseenlaskijan arvopapereihin eivit saa ylit-
tid midrds, joka vastaa 35 prosenttia sijoi-
tusrahaston varoista.

37a§

Sijoitusrahaston varoja ei saa sijoittaa sel-
laisen sijoitusrahaston tai yhteissijoitusyri-
tyksen osuuksiin, jota hallinnoi sama rahas-
toyhtio tai sellainen toinen rahastoyhtid, jon-
ka kanssa kysymyksessd olevan rahaston
varoja hallinnoivalla rahastoyhti6lld on yh-
teinen liikkeenjohto tai joissa molemmissa
sama taho kiyttdd méairdysvaltaa taikka joita
yhdistii merkittivi suora tai vélillinen omis-
tussuhde, ellei viimeksi mainittu rahasto tai
yhteissijoitusyritys ole erikoistunut tietylle
maantieteelliselle alueelle tai tietylle toi-
mialalle tehtdviin sijoituksiin ja ellei mah-
dollisuudesta tillaisiin sijoituksiin ole mai-
nittu sijoitusrahaston siéinnoissd. Rahastoyh-
tid ei saa veloittaa korvausta tai palkkiota
tillaisista sijoituksista.

Edelld 37 §:n 1—6 momentissa siidettyjd
vaatimuksia ei tarvitse noudattaa kiytetties-
sd rahaston varoihin kuuluviin arvopaperei-
hin liittyvid merkintdoikeuksia. Jos 37 §:mn
1—6 momentissa tarkoitetut rajoitukset on
ylitetty rahastosta riippumattomista syisti tai
merkintdoikeuksien kdyttimisen takia, rahas-
ton on pidettivd myyntitoimintansa ensisi-
jaisena tavoitteena tilanteen korjaamista
osuudenomistajien edun mukaisella tavalla.
Edelld 37 §:n 4 momentissa mainittuja rajoi-
tuksia ei liséiksi tarvitse noudattaa, eI’lei han-
kintahetkelld voida laskea joukkovelkakirjo-
jen yhteisméfrda tai liikkeeseen laskettujen
arvopapereiden nettoméiraa.

Rahoitustarkastuksen luvalla rahastoyhti6
voi sijoittaecssaan sijoitusrahaston varoja ris-
kin hajauttamisen periaatetta noudattaen poi-
keta edelld 37 §:n 2, 5, 6 ja 7 momentissa
sdddetyistd rajoituksista enintdéin kuuden
kuukauden ajan rahaston sdintdjen vahvista-
misesta.

37b §

Edelld 37 §:n 2 momentissa tarkoitettuun
lilkkkeeseenlaskijaan, jonka arvopapereihin
sijoitusrahaston varoja voidaan sijoittaa enin-
tddin méird, joka vastaa yhtd kymmenesosaa
sijoitusrahaston varoista, rinnastetaan kirjan-
pitovelvolliset, jotka ovat kirjanpitolain 22 b
§:sséd tarkoitetulla tavalla toisen kirjanpito-
velvollisen tai siihen verrattavan ulkomaisen
yrityksen méérdysvallassa.

38 a §

Rahastoyhtié voi valtioneuvoston luvalla
perustaa sijoitusrahaston, jonka sdannot
poikkeavat siitd, mitd edelld 23 §:n 2 mo-
mentissa, 33 §:s5d, 36 §:n 2—5 momentissa,
37 §n 1 ja 2 momentissa sekd jiljempinid
57 ¢ §:n 1 ja 2 momentissa sdidetdadn. Val-
tioneuvosto vahvistaa hakemuksesta téllaisen
sijoitusrahaston sd4nndt ja niiden muutokset,
jos ne ovat yleisen edun ja osuudenomistaji-
en edun mukaiset. Vahvistacssaan saantGji
valtioneuvostolla on hakijaa kuultuaan oi-
keus aseftaa sijoitusrahaston toimintaa kos-
kevia rajoituksia Iia ehtoja. Sdintdjen muu-
toksen voimaantuloa koskee soveltuvin osin,
mitd 18 §:n 3 momentissa sdddetéin.

Asianomainen ministerié voi méa#ritd tar-
kemmin 1 momentissa tarkoitetun sijoitusra-
haston sddntdjen sisédlléstd, rahaston varojen
arvonmédrityksestd sekd niistd sijoitusrahas-
toa koskevista erityistiedoista, jotka rahasto-
yhtié on timén lain mukaan velvollinen jul-
kistamaan.

Sen lisdksi, mitd 16 §:n 2 momentissa sii-
detddn, 1 momentissa tarkoitetun sijoitusra-
haston nimestd on kéytdvd ilmi sen erityis-
luonne. Nimi ei saa olla omiaan johtamaan
sijoittajia harhaan.

Edell,éi 1 momentissa tarkoitetun sijoitusra-
haston osuuksia koskevassa kaikessa mark-
kinointiaineistossa on korostettava sijoitusra-
haston erityistd luonnetta.

39 §

Rahoitustarkastuksen luvalla rahastoyhtit
saa ottaa sijoitusrahaston lukuun viliaikai-
seen tarkoitukseen sijoitusrahastotoimintaa
varten luottoa médrdn, joka vastaa enintdidn
yhti kymmenesosaa sijoitusrahaston varois-
ta. Rahastoon saadaan hankkia ulkomaista
valuuttaa luotonvilityksen avulla.

Rahastoyhtid saa antaa sijoitusrahaston
varallisuutta edelld 1 momentissa tarkoitetun
luoton  vakuudeksi sekd  vakuudeksi
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36 a §:ssd tarkoitetusta johdannaissopimuk-
sesta johtuvasta vastuusta.
Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
médrdyksid luotonotosta ja sijoitusrahaston
varojen kdyttimisestd luoton vakuutena.
Rahastoyhtid ei saa myontéi luottoa sijoi-
tusrahaston varoista eikd antaa takausta tai
muuta vakuutta kolmannen sitoumuksista.
Rahastoon voidaan kuitenkin hankkia arvo-
papereita, joita i ole tdysin maksettu.

6 luku
Siilytysyhteiso

40 §

Sijoitusrahastoon kuuluvat arvopaperit ja
muut varat on siilytettivd yhdessd sdily-
tysyhteisossd. Sdilytysyhteisond voi toimia
1 §:n 4 kohdassa tarkoitettu arvopaperinvi-
littdjd, jolla on kotipaikka Suomessa tai joka
on sijoittautunut Suomeen ja jolla on sdantd-
miirdinen kotipaikka toisessa Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa. Sdily-
tysyhteiso voi kéyttdd ulkomaisia arvopape-
reita koskevien tehtdvien hoitamisessa apu-
naan ulkomaisia luottolaitoksia tai kansalli-
sia arvopaperikeskuksia.

Jos siilytysyhteiso pdittdd olla noudatta-
matta rahastoyhtion mézrdystd, eikd yhtio
sitdi peruuta, yhtion on hankittava asiasta
rahoitustarkastuksen lausunto.

41 §

Varojen sdilyttdmisestd ja hoitamisesta on
rahastoyhtion ja siilytysyhteison sovittava
kirjallisesti. Sopimuksen tulee sisdltdd saily-
tysyhteison vathtamista koskevat médrdyk-
set. Sopimukselle ja sen muutoksille on saa-
tava rahoitustarkastuksen hyviksyminen.
Sailytysyhteisod ei saa vaihtaa ilman rahoi-
tustarkastuksen lupaa.

Rahastoyhtion on pyydettdessd esitettidvi
osuudenomistajalle tai osuudenomistajaksi
aikovalle sijoitusrahaston varojen siilytté-
mistd ja hoitamista koskeva sopimus tai sen
jaljennds.

Osuudenomistajalla on oikeus vaatia kor-
vausta sdilytysyhteisolti joko suoraan tai
rahastoyhtion vélitykselld.

7 luku
Tilintarkastus ja tilinpiiitos
47 §

Tilintarkastajan on jatkuvasti ja vihintdin
vélittdmésti ennen puolivuotiskatsauksen ja
vuosikertomuksen julkistamista sekd kaksi
kertaa sanotun kertomuksen ja katsauksen
julkistamisen vélisend aikana tarkastettava
rahasto-osuuden arvon laskennan oikeelli-
suus. Samalla tilintarkastajan on tarkastetta-
va, ettd rahastoa hoidetaan sen sddntdjen
mukaisesti.

Tilintarkastajan on laadittava kirjallinen
tarkastuskertomus ja toimitettava se rahasto-
yhtidlle. Rahastoyhtién on viipymdéttd toimi-
tettava jiljennds tarkastuskertomuksesta ra-
hoitustarkastukselle tiedoksi.

49 §

Rahastoyhtion on ilman aiheetonta viivy-
tystd lahetettdvd rahoitustarkastukselle ra-
haston puolivuotiskatsaukset sekd jaljennok-
set

1) rahastoyhtion ja sijoitusrahaston tilin-
péitosasiakirjoista;

2) tilintarkastajien laatimista ja rahastoyh-
tion hallitukselle luovuttamista rahastoyhtién
jasijoitusrahaston tilintarkastuskertomuksista
sekd rahastoyhtitn ja sijoitusrahaston hoitoa
koskevista asiakirjoista; seki

3) yhtion yhtickokousten ja rahasto-osuu-
denomistajien kokousten poytikirjoista.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
méiiriyksid ja ohjeita sijoitusrahaston tilin-
padtoksestd sekd siitd, miten kirjanpitolakia
on sovellettava sijoitusrahaston tilinp&atdk-
seen ja sen laatimiseen.

Rahastoyhtitn ja sijoitusrahaston tilikausi
on kalenterivuosi, jollei rahoitustarkastus
erityisestd syystd myonné poikkeusta.

8 luku
Sijoitusrahaston hallinnon luovuttaminen

51§

Rahastoyhtié (luovuttava rahastoyhtio) voi
rahoitustarkastuksen luvalla luovuttaa sijoi-
tusrahaston (luovutettava sijoitusrahasto)
hallinnon toisen rahastoyhtién (vastaanottava
rahastoyhtid) hoidettavaksi.
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Sijoitusrahaston hallinnon luovuttamiseen
osallistuvien rahastoyhtididen on laadittava
kirjallinen luovutussuunnitelma, jonka luo-
vuttavan ja vastaanottavan rahastoyhtion hal-
litukset hyviksyvit 14 §:n mukaisesti. Péi-
viityssd ja allekirjoitetussa luovutussuunnitel-
massa on oltava ainakin:

1) rahastoyhtididen toiminimet, kauppare-
kisterinumerot, osoitteet ja kotipaikat;

2) luovutettavan sijoitusrahaston nimi;

3) selvitys sijoitusrahaston hallinnon luo-
vuttamisen pédasiallisista syisti;

4) luovutuksesta rahastoyhtiolle maksetta-
va vastike;

5) selvitys siitd, ettei luovutettavalla rahas-
tolla ole 39 §:ssd tarkoitettuja luottoja; sekd

6) ehdotus luovuttamisen suunnitellusta
voimaantuloajasta.

51a§

Sijoitusrahaston hallinnon luovuttamiseen
osallistuvien rahastoyhtididen tai s#ilytysyh-
teison on haettava luovuttamisen tdytant6on-
panolle rahoitustarkastuksen lupa. Lupahake-
mukseen, joka on tehtdvid kuukauden kulues-
sa luovutussuunnitelman hyviksymisests, on
liitettdvd luovutussuunnitelma liitteineen se-
ki luovutuspéiitokset. Jos hakemusta ei ole
tehty méériajassa, sijoitusrahaston hallinnon
luovuttaminen raukeaa.

Rahoitustarkastuksen on kuukauden ku-
luessa hakemuksen saapumisesta péitettiva
tdytintdonpanoluvasta. TdytdntG6npanolupaa
ei voida myontdd, jos sijoitusrahastolla on
39 §:ssid tarkoitettuja velkoja. Jos lupaa ei
myonnetd, sijoitusrahaston hallinnon luovut-
taminen raukeaa.

51b§

Jos rahoitustarkastus on mydntidnyt rahas-
toyhtidille luvan sijoitusrahaston hallinnon
luovuttamiseen, rahastoyhtididen on vilitto-
misti toimitettava tistd kuulutus Viralliseen
lehteen ja ilmoitettava siitd erikseen kirjalli-
sesti rahasto-osuudenomistajille viimeistdéin
kuukautta ennen sijoitusrahaston hallinnon
luovuttamisen tdytdntoonpanoa. Kuulutuk-
sessa ja kirjallisessa ilmoituksessa on mai-
nittava tdytint6onpanoluvan ja luovutus-
suunnitelman sisélto.

Rahastoyhtididen on tehtivd rahoitustar-
kastukselle ilmoitus sijoitusrahaston hallin-
non luovuttamisen tiytdntoonpanosta kahden
kuukauden kuluessa sitd koskevan luvan
myontimisestd uhalla, ettd sijoitusrahaston
hallinnon luovuttaminen raukeaa, jollei

51 §:n 2 momentin 6 kohdasta muuta johdu.
8 a luku
Sijoitusrahaston sulautuminen

52§

Sijoitusrahasto (sulautuva rahasto) voi su-
lautua toisen sijoitusrahaston (vastaanottava
rahasto) kanssa, jos ne sijoitustoiminnassaan
noudattavat samoja periaatteita.

Sulautuminen voi tapahtua siten, ettd vas-
taanottava rahasto ja vihintdén yksi sulautu-
va rahasto sulautuvat (absorptiosulautumi-
nen) tai vihintdin kaksi sulautuvaa rahastoa
sulautuvat, jolloin niistd perustetaan vastaan-
ottava rahasto (kombinaatiosulautuminen).

Sijoitusrahasto sulautuu toiseen sijoitusra-
hastoon siten, ettd sulautuvaan sijoitusrahas-
toon kuuluvat varat ja velat siirtyvit selvi-
tysmenettelyttd vastaanottavalle rahastolle ja
sulautuvan rahaston osuudenomistajat saavat
vastikkeena vastaanottavan rahaston rahasto-
osuuksia (sulautumisvastike). Osuudenomis-
tajalla on kuitenkin aina oikeus saada vasti-
ke rahana.

52a8§

Rahastoyhtididen, jotka hallinnoivat sulau-
tumiseen osallistuvia sijoitusrahastoja, on
laadittava kirjallinen sulautumissuunnitelma,
jonka rahastoyhtididen hallitukset hyviksy-
vit 14 §:n mukaisesti. Péivityssd ja allekir-
joitetussa sulautumissuunnitelmassa on olta-
va ainakin:

1) rahastoyhtitiden toiminimet, kauppare-
kisterinumerot, osoitteet ja kotipaikat;

2) sulautuvan ja vastaanottavan rahaston
nimi;

3) ehdotus vastaanottavan rahaston sdin-
noiksi tai sdintomuutokseksi;

4) ehdotus vastikkeesta sulautuvan rahas-
ton osuudenomistajille;

5) ehdotus vastikkeen jaon ajankohdasta ja
muista ehdoista;

6) selvitys sulautumisen syistd ja sulautu-
misvastikkeen miirittelyn ja jaon perusteista
sekd niihin liittyvistd olennaisista arvos-
tusongelmista;

7) selvitys siitd, mistd ajankohdasta lukien
sulautuva ja vastaanottava rahasto noudatta-
vat yhdenmukaista rahasto-osuuden arvon-
laskemismenetelmii,

8) selvitys siitd, ettei sulautuvalla rahastol-
la ole 39 §:ssé tarkoitettuja luottoja; sekd

9) ehdotus sulautumisen suunnitellusta
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voimaantuloajasta.

Sulautumissuunnitelmaan on liitettivd ku-
takin sulautumiseen osallistuvaa sijoitusra-
hastoa koskeva, rahastoa hallinnoivan rahas-
toyhtion hallituksen hyviksymi selostus vii-
meisen tilinpditdksen tai puolivuotiskatsauk-
sen jdlkeen sattuneista sijoitusrahaston ase-
maan olennaisesti vaikuttaneista tapahtumis-
ta seki tilintarkastajien lausunto hallituksen
selostuksesta.

Sulantumissuunnitelmaan on lisdksi liitet-
tdvid riippumattomana asiantuntijana toimi-
van vihintidin yhden tilintarkastajan lausunto
siitd, onko sulautumissuunnitelmassa annettu
oikeat ja riittdvit tiedot seikoista, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan sulauturmi-
sen syiden, vastaanottavalle rahastolle siirty-
vien varojen ja vastuiden sekd vastikkeen
arvon ja sen jaon arviointiin. )

Riippumattomana asiantuntijana toimivan
tilintarkastajan lausuntoa sekd hénen oikeut-
taan saada toiminnastaan palkkio koskee
soveltuvin osin, mitd osakeyhtitlain 2 luvun
4 a §:ssé siddetddn.

Sulautuvaa sijoitusrahastoa hallinnoiva
rahastoyhtié vastaa kauppakaaren 10 luvun
8 §:n mukaisesti sulautuvan sijoitusrahaston
vastuista, jotka ovat syntyneet 52 ¢ §:n 1
momentissa tarkoitettuun sulautumisen tiy-
tintdonpanoajankohtaan mennessd ja jotka
tuona ajankohtana ovat edelleen maksamatta.

52b§

Sulautumiseen osallistuvia sijoitusrahastoja
hallinnoivien rahastoyhtididen on haettava
sulautumisen tdytdntoonpanoon rahoitustar-
kastuksen lupa kuukauden kuluessa sulautu-
missuunnitelman hyviksymisestd. Hakemuk-
seen on liitettdvd sulautumissuunnitelma liit-
teineen ja sulautumispéitokset. Jos hake-
musta ei ole tehty mééridajassa, sulautuminen
raukeaa.

Rahoitustarkastuksen on kirjallisesti ilmoi-
tettava sulautumisesta sulautuvien sijoitusra-
hastojen osuudenomistajille ja julkaistava
sitd koskeva kuulutus Virallisessa lehdessé.

Rahoitustarkastuksen on ratkaistava tdytin-
toonpanolupaa koskeva hakemus kahden
kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanot-
tamisesta. Mikili rahoitustarkastus ténd aika-
na pyytéd hakijalta hakemuksesta tdydennys-
td, madridaika lasketaan siitd péivisti, jolloin
rahoitustarkastus vastaanottaa tiydennyksen.
Hakemus katsotaan hylityksi ja sulautumi-
nen rauenneeksi, jollei hakemusta ratkaista
miirdajassa.

Jos rahoitustarkastus on myontinyt luvan
sulautumisen téytintdonpanolle, sulautumi-
sesta paittineiden rahastoyhtididen on viilit-
tomisti toimitettava tdstd kuulutus Viralli-
seen lehteen ja ilmoitettava siitd erikseen
kirjallisesti osuudenomistajille viimeistiin
kuukautta ennen sulautumisen tdytinto6npa-
noa.

52c§

Sulautumiseen osallistuvia sijoitusrahastoja
hallinnoivien rahastoyhtididen on tehtdvi
rahoitustarkastukselle ilmoitus sulautumisen
tiytintoonpanosta kahden kuukauden ku-
luessa sitd koskevan luvan myo6ntimisesti
uhalla, etti sulautuminen raukeaa, jollei
52 a §:n 9 kohdasta muuta johdu.

Sulautuvan rahaston varat ja vastuut siirty-
viit sulautumissuunnitelmassa madritylli ta-
valla vastaanottavalle rahastolle, kun sulau-
tumisen tdytdntéonpanosta on ilmoitettu ra-
hoitustarkastukselle. Samanaikaisesti sulau-
tuva rahasto purkautuu.

Sulautuvan rahaston osuudenomistajalle
syntyy sulautumisen tdytidntd6npanoilmoi-
tuksesta oikeus vastikkeeseen ja osuuden-
omistajasta tulee vastaanottavan rahaston
osuudenomistaja  sulautumissuunnitelman
mukaisesti.

8 b luku
Sijoitusrahaston jakautuminen

53 §

Sijoitusrahasto (jakautuva rahasto) voi ja-
kautua siten, ettd jakautuvan rahaston varat
ja vastuut osittain tai kokonaan siirtyvit sel-
vitysmenettelyttd vihintddn yhdelle jakautu-
vaa rahastoa hallinnoivan rahastoyhtion pe-
rustamalle sijoitusrahastolle (kohderahasto).
Jakautuvan rahaston osuudenomistajat saavat
vastikkeena kohderahaston rahasto-osuuksia.

53a§

Rahastoyhtion hallituksen on laadittava
jakautumissuunnitelma ja hyviksyttivd se
14 §:n mukaisesti. Pdivityssi ja allekirjoite-
tussa jakautumissuunnitelmassa on oltava
ainakin:

1) rahastoyhtion toiminimi, kaupparekiste-
rinumero, osoite ja kotipaikka;

2) jakautuvan vihintdin yhden kohdera-
haston nimi;

3) ehdotus vihintdén yhden kohderahaston
sdanndiksi;
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4) ehdotus vastikkeesta jakautuvan rahas-
ton osuudenomistajille;

5) ehdotus vastikkeen jaon ajankohdasta ja
muista ehdoista;

6) selvitys jakautumisen syistd ja vastik-
keen mdirittelyn ja jaon perusteista sekd
niihin liittyvistd olennaisista arvostusongel-
mista;

7) selvitys siitd, ettei jakautuvalla rahastol-
la ole 39 §:ssd tarkoitettuja luottoja;

8) ehdotus jakautumisessa siirtyvien varo-
jen ja vastuiden jakamisesta kullekin kohde-
rahastolle; seki

9) ehdotus jakautumisen suunnitellusta
voimaantuloajasta.

Jakautumissuunnitelmaan on liitettdvd ja-
kautuvaa rahastoa hallinnoivan rahastoyhtitn
hallituksen hyviksymi selostus viimeisen
tilinpd#toksen tai puolivuotiskatsauksen jil-
keen sattuneista sijoitusrahaston asemaan
olennaisesti vaikuttaneista tapahtumista seké
tilintarkastajien lausunto hallituksen selos-
tuksesta.

Jakautumissuunnitelmaan on liséksi liitet-
tdvd riippumattomana asiantuntijana toimi-
van vihintdéin yhden tilintarkastajan lausunto
siitd, onko jakautumissuunnitelmassa annettu
oikeat ja riittévit tiedot seikoista, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan jakautumi-
sen syiden, kohderahastolle siirtyvien varo-
jen ja vastuiden sekd vastikkeen arvon ja sen
Jaon arviointiin.

Riippumattomana asiantuntijana toimivan
tilintarkastajan lausuntoa sekd hinen oikeut-
taan saada toiminnastaan palkkio koskee
soveltuvin osin, mitd osakeyhti6lain 2 luvun
4 a §:ssd sdddetddn,

Jakautuvaa sijoitusrahastoa hallinnoiva
rahastoyhtio vastaa kauppakaaren 10 luvun
8 §:n mukaisesti jakautuvan sijoitusrahaston
vastuista, jotka ovat syntyneet 53 ¢ §:in
1 momentissa tarkoitettuun jakautumisen
tdytintdonpanoajankohtaan mennessi ja jot-
ka tuona ajankohtana ovat edelleen maksa-
matta.

53b§

Rahastoyhtion on haettava jakautumisen
tdytintoonpanoon rahoitustarkastuksen lupa
kuukauden kuluessa jakautumissuunnitelman
hyviksymisesti. Hakemukseen on liitettdvi
jakautumissuunnitelma liitteineen sekd ja-
kautumispaitokset. Jos hakemusta ei ole teh-
ty méérdajassa, jakautuminen raukeaa.

Rahoitustarkastuksen on kirjallisesti ilmoi-
tettava jakautuvan rahaston osuudenomista-

jille jakautumisesta sekd julkaistava sitd kos-
keva kuulutus Virallisessa lehdessé.

Rahoitustarkastuksen on ratkaistava tdytin-
téonpanoluvan myontdmistd koskeva hake-
mus kahden kuukauden kuluessa hakemuk-
sen vastaanottamisesta. Mikili rahoitustar-
kastus tdnd aikana pyytdd hakijalta hake-
muksesta tdydennystd, midrdaika lasketaan
siitd paivéstd, jolloin rahoitustarkastus vas-
taanottaa tiydennyksen. Hakemus katsotaan
hylatyksi ja jakautuminen rauenneeksi, jollei
hakemusta ratkaista mé#dréajassa.

Jos rahoitustarkastus on myéntinyt luvan
jakautumisen tdytdntoonpanolle, jakautumi-
sesta pidttineen rahastoyhtion on vilitts-
mésti toimitettava tistd kuulutus Viralliseen
lehteen ja ilmoitettava siitd kirjallisesti osuu-
denomistajille viimeistddn kuukautta ennen
jakautumisen tdytéintd6npanoa.

53c§

Rahastoyhtion on tehtdvd rahoitustarkas-
tukselle ilmoitus jakautumisen tdytdntdon-

anosta kahden kuukauden kuluessa sitd

oskevan luvan myOntimisestd uhalla, ettd
jakautuminen raukeaa, jollei 53 a §:n 9 koh-
dasta muuta johdu.

Jakautuvan rahaston varat ja vastuut siirty-
vit jakautumissuunnitelmassa madratylla
tavalla kohderahastolle, kun jakautumisen
tdytintoonpanosta on ilmoitettu rahoitustar-
kastukselle.

Jakautuvan rahaston osuudenomistajalle
syntyy jakautumisen tdytéintGSnpanoilmoi-
tuksesta oikeus vastikkeeseen ja osuuden-
omistajasta tulee kohderahaston osuuden-
omistaja jakautumissuunnitelman mukaisesti.

8 ¢ luku

Rahastoyhtion toimiluvan peruuttaminen
seki rahastoyhtion ja sijoitusrahaston lak-
kauttaminen

54 §

Valtioneuvosto voi peruuttaa rahastoyhtion
toimiluvan kokonaan tai osittain, jos rahasto-
yhtidn toiminnassa on olennaisesti rikottu
lakia tai asetuksia, viranomaisten niiden no-
jalla antamia méairdyksid, rahastoyhtion yh-
tidjarjestystd, toimiluvan ehtoja tai rahasto-
yhtion hallinnoiman sijoitusrahaston séant6ja
taikka jos rahastoyhtit ei tdyti toimiluvan
myontdmistd koskevia vaatimuksia.

Rahastoyhtion on haettava valtioneuvostol-
ta toimiluvan peruuttamista, jos sen tarkoi-
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tuksena ei endi ole harjoittaa sijoitusrahasto-
toimintaa tai siihen olennaisesti liittyvis, 35
§:ssi tarkoitettua toimintaa. Hakemukseen
on liitettivd rahastoyhtion yhtikokouksen
paidtds toimiluvan peruuttamista koskevan
hakemuksen tekemisestd sekd selvitys siiti,
miten rahastoyhtié on jérjestdnyt hallinnoi-
miensa sijoitusrahastojen hallinnon.

Valtioneuvoston on rahoitustarkastuksen
esityksestd peruutettava rahastoyhtion toimi-
lupa ja méarattivi rahastoyhtio asetettavaksi
selvitystilaan, jos:

1) rahastoyhtio ei ole ryhtynyt 2 momen-
tissa tarkoitetussa tapauksessa toimenpitei-
siin rahastoyhtion toimiluvan peruuttamisek-

si,

2) rahastoyhtién hallitus ei ole ryhtynyt
osakeyhtidlain 13 luvun 2 §:ssd tarkoitetussa
tapauksessa tarpeellisiin toimenpiteisiin yhti-
on asettamiseksi selvitystilaan;

3) rahastoyhtié on aloittanut toimintansa
ennen 9 §:ssi sdddettyd osakep#ioman mak-
samista; )

4) rahastoyhtion 9 §:n 1 momentissa tar-
koitettu osakepdiomaa koskeva vaatimus ei
tayty, eikd rahastoyhtid ole rahoitustarkas-
tuksen kehotuksesta huolimatta ryhtynyt toi-
menpiteisiin osakepidioman korottamiseksi;

5) toimilupaa haettacssa on annettu olen-
naisesti harhaanjohtavia tietoja; tai

6) rahastoyhtid on toistuvasti rikkonut
1 momentissa tarkoitettuja sa&nnoksid myos
muutoin kuin olennaisesti.

Ennen toimiluvan peruuttamista koskevan
paitoksen tekemistd valtioneuvoston on va-
rattava rahastoyhtidlle mahdollisuus tulla
asiassa kuulluksi, jollei asian kiireellisyydes-
td muuta johdu.

Kun valtioneuvosto piittdd rahastoyhtion
selvitystilaan asettamisesta, sen on méaaritta-
vi samalla selvitysmiehet, joista ainakin yh-
den on oltava rahoitustarkastuksen ehdotta-
ma henkil6. Valtioneuvosto voi erottaa valit-
semansa selvitysmiehen ja valita erotetun
tilalle toisen. Paitostd tai miardystd on nou-
datettava muutoksenhausta huolimatta, jollei
muutoksenhakuviranomainen toisin maaréa.

Kun selvitysmiesten laatima lopputilitys on
esitetty rahastoyhtion yhtikokoukselle ja ra-
hastoyhtié katsotaan puretuksi, selvitys-
miesten on ilmoitettava asiasta valtioneuvos-
tolle ja kaupparekisteriin.

Valtioneuvoston tehtdvdnd on ilmoittaa
rahastoyhtion toimiluvan peruuttamisesta
kaikkien niiden Euroopan talousalueeseen
kuuluvien valtioiden toimivaltaisille viran-

360206Z

omaisille, joissa rahastoyhtion hallinnoimien
rahastojen osuuksia on markkinoitu,

54 a§

Jos rahastoyhtitn toimilupa peruutetaan,
yhti¢ asetetaan selvitystilaan, yhtién omai-
suus luovutetaan konkurssiin taikka yhtio
muutoin lopettaa toimintansa, s#ilytysyh-
teis6n on ryhdyttivi vilittomésti hoitamaan
sijoitusrahaston hallintoa.

Sailytysyhteison hoitaessa sijoitusrahaston
hallintoa sen oikeuksista ja velvollisuuksista
sijoitusrahastotoiminnan harjoittamisessa on,
jollei tdssd luvussa toisin sdddetd, soveltuvin
osin voimassa, mitd rahastoyhtidsti sddde-
tidn,

Siitd riippumatta, mitd 14 §:ssid on siidet-
ty, sdilytysyhteiso ei saa kiyttdd sijoitusra-
hastoon kuuluvien osakkeiden tuottamaa
ddnioikeutta.

Hoitaessaan sijoitusrahaston hallintoa sii-
lytysyhteist ei saa oftaa vastaan sijoituksia
sijoitusrahastoon eikd lunastaa rahasto-
osuuksia. Sdilytysyhteisén on viipymaétta
ilmoitettava rahasto-osuuksien lunastamisen
keskeyttimisestd kaikkien niiden Euroopan
talousalueeseen kuuluvien valtioiden toimi-
valtaisille viranomaisille, joissa sijoitusrahas-
ton rahasto-osuuksia on markkinoitu.

54b§

Sdilytysyhteison ryhdyttyd hoitamaan sijoi-
tusrahaston hallintoa sen on viipymattd ryh-
dyttdvd toimenpiteisiin rahaston hallinnon
luovuttamiseksi toiselle rahastoyhtidlle tai
rahaston lakkauttamiseksi.

54c§

Rahastoyhtion on keskeytettivd rahasto-
osuuksien lunastaminen sijoitusrahaston va-
rallisuuden arvon tai rahaston osuudenomis-
tajien médrdn laskettua alle laissa sifidetyn
tal rahaston sdidnnoissd médratyn vahimmais-
médrdn, mikéli tilannetta ei ole korjattu 30
vuorokauden kuluessa sen havaitsemisesta.
Lunastuskieltoa ei kuitenkaan sovelleta en-
nen 16 a §:ssé tarkoitetun médrdajan pédtty-
mistd. Rahastoyhtién on viipymiittd ilmoitet-
tava piitoksestidin keskeyttad osuuksien lu-
nastaminen rahoitustarkastukselle seki kaik-
kien niiden Euroopan talousalueeseen kuulu-
vien valtioiden toimivaltaisille viranomaisil-
le, joissa sijoitusrahaston rahasto-osuuksia
on markkinoitu. Kaikessa sijoitusrahaston
markkinointiaineistossa on keskeytyksen
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ajan mainittava rahaston poikkeuksellisesta
tilasta.

54d§

Rahastoyhtion on lakkautettava sijoitusra-
hasto tai sen on ryhdyttivd toimenpiteisiin
sijoitusrahaston sulautumiseksi 8 a luvussa
tarkoitetulla tavalla, jos laissa tai rahaston
sd@nndissd mainittua rahaston alkupédiornaa
tai osuudenomistajien vahimméaismadrdd ei
ole saavutettu kuuden kuukauden kuluessa
siitd, kun rahoitustarkastus on vahvistanut
rahaston s3idnnét, sijoitusrahaston varat tai
osuudenomistajien lukumiiird ovat laskeneet
alle laissa sdddetyn tai rahaston s#dnndissd
madrdtyn vihimmaismadrin, eikd tilannetta
ole kyetty korjaamaan 90 vuorokauden ku-
luessa 54 ¢ §:ssi tarkoitetun mifArdajan péit-
tymisestd, tai jos jokin muu rahaston sédidn-
noissd madritty purkautumisperuste tayttyy.

Rahastoyhtion on sijoitusrahaston lakkaut-
tamiseksi viipymaéttd pyydettidvd rahoitustar-
kastusta keskeyttiméiin rahasto-osuuksien
liikkkeeseenlasku ja lunastaminen. Rahasto-
yhtién on lisdksi muutettava rahaston varat
rahaksi ja maksettava sen velat tai erotetta-
va varat niiden suorittamista varten sekd
jaettava jiljelle jddneet varat osuudenomista-
jille rahasto-osuuksien suuruuden mukaisessa
suhteessa.

Mikili rahastoyhtié ei ryhdy toimenpitei-
siin sijoitusrahaston lakkauttamiseksi tai val-
mistelemaan sijoitusrahastojen sulautumista
kuukauden kuluessa 1 momentissa tarkoite-
tun edellytyksen tdytyttyd, rahoitustarkastuk-
sen on madrittivi sijoitusrahaston rahasto-
osuuksien liikkeeseenlasku ja lunastaminen
keskeytettiviksi ja asetettava vilittomaésti
rahoitustarkastuslain 15 §:ssd  tarkoitettu
asiamies hallinnoimaan sijoitusrahaston va-
roja, muuttamaan ne rahaksi, maksamaan
sijoitusrahaston velat tai erottamaan varat
niiden maksamiseksi sekd jakamaan jiljelle
jddneet varat osuudenomistajille rahasto-
osuuksien suuruuden mukaisessa suhteessa.

Rahoitustarkastuksen on viipymittid ilmoi-
tettava pidtoksestddn keskeyttdd rahasto-
osuuksien lunastaminen 2 momentissa tar-
koitetussa tapauksessa tai lakkauttaa sijoitus-
rahasto 3 momentissa tarkoitetussa tapauk-
sessa kaikkien niiden Euroopan talousaluee-
seen kuuluvien valtioiden toimivaltaisille
viranomaisille, joissa sijoitusrahaston rahas-
to-osuuksia on markkinoitu.

55§

Rahastoyhtion ja 54 d §:n 3 momentissa
tarkoitetussa tapauksessa rahoitustarkastuk-
sen asettaman asiamiehen on viipyméttd toi-
mitettava  sijoitusrahaston  lakkauttaeis-
menettelyn kidynnistimisestd kuulutus Viral-
liseen lehteen ja ilmoitettava siitd erikseen
kirjallisesti sekd sijoitusrahaston osuuden-
omistajille ettd rahoitustarkastukselle. Kuu-
lutuksessa ja ilmoituksessa on mainittava,
milloin ja milld tavoin 54 d §:n 2 ja 3 mo-
mentissa tarkoitetut varat ovat nostettavissa.

55a§

Sijoitusrahaston lakkauttamistoimenpiteista
on laadittava lopputilitys, joka on liitteineen
toimitettava tiedoksi osuudenomistajille ja
rahoitustarkastukselle. Lopputilityksen laatii
ja siihen perustuvan jaon toimittaa rahasto-
yhtio tai 54 d §:n 3 momentissa tarkoitetussa
tapauksessa rahoitustarkastuksen asettama
asiamies.

Sen jilkeen kun sijoitusrahaston varalli-
suus on jaettu ja sijoitusrahasto on lak-
kautettu, rahastoyhtién tai 54 d §:n 3 mo-
mentissa tarkoitetussa tapauksessa asiamie-
hen on viipymitti tehtdvd lakkauttamisesta
ilmoitus rahoitustarkastukselle.

56 §

Jollei rahasto-osuuden omistaja ole vuoden
kuluessa siitd, kun 54 d §:ssd tarkoitetut va-
rat olivat nostettavissa, ilmoittautunut nosta-
maan varoja, jotka hdn on jaossa saanut,
rahastoyhtion tai rahoitustarkastuksen asetta-
man asiamiehen on viipymiitté talletettava ne
rahan, arvo-osuuksien, arvopaperien tai asia-
kirjain tallettamisesta velan maksuna tai va-
pauttamiseksi muusta suoritusvelvollisuudes-
ta annetun lain (281/31) mukaisesti.

Edelld 1 momentissa tarkoitetut varat on
talletettava, jollei niitd nosteta neljéntoista
vuorokauden kuluessa, talletuspankkiin tai
ulkomaisen Iuottolaitoksen sivukonttoriin
turvallisesti ja tuottavasti.

Jollei varoja ole nostettu kymmenen vuo-
den kuluessa siitd, kun ne talletettiin 1 mo-
mentissa tarkoitetulla tavalla, menetetddn ne
valtiolle.

9 luku
Rahastoyhtién tiedonantovelvollisuus
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Rahastoesitteen sisillostd méaritaén tar-
kemmin asianomaisen ministeridn pitoksel-
14.

Puolivuotiskatsauksen sisdllostd médratiin
tarkemmin asianomaisen ministerion paatok-
sella.

Vuosikertomuksen sisﬁl}ﬁstﬁ madratain
tarkemmin asianomaisen ministerion pa4tok-
sella.

57c§

Rahastoyhtion on aina kun se laskee liik-
keeseen, myy tai lunastaa rahaston osuuksia,
ja vihintddn kaksi kertaa kuukaudessa jul-
kistettava rahasto-osuuksien arvo sekid hik-
keessi olevien rahasto-osuuksien méairi.

Rahoitustarkastus voi hakemuksesta antaa
rahastoyhtiolle luvan julkistaa tiedot ainoas-
taan kerran kuukaudessa, jos tillainen me-
nettely ei vaaranna osuudenomistajien etuja.

Rahastoyhtion on viipymittd oikaistava
rahasto-osuuden arvon julkistamisessa tapah-
tunut olennainen virhe. Julkaisemisessa ta-

ahtuneesta virheesti on vilittémisti tehtdvi
1lmoitus rahoitustarkastukselle, joka ratkai-
see virheen olennaisuuden.

10 luku

Eriniiset siinnokset

Jos korvauskanne pédtetddn nostaa, on ko-
kouksessa valittava asiamies, jolla on oikeus
edustaa rahasto-osuuden omistajia vahingon-
korvausasiassa. Asiamichelle on annettava
toimintaohjeet. Asiasta aiheutuneet kulut ja
asiamiehelle menevid palkkio suoritetaan si-
joitusrahaston varoista rahoitustarkastuksen
vahvistaman laskelman mukaisesti.

Sijoitusrahaston sulautuminen toiseen vas-
taavaa sijoituspolitiikkaa harjoittavaan sijoi-
tusrahastoon ei vaikuta sulautuneen sijoitus-

rahaston osuudenomistajien vihemmiston
kanneoikeuteen.

67 §
Rahoitustarkastuksella on oikeus, milloin
se katsoo rahasto-osuuden omistajien edun
sitd vaativan, rahasto-osuuden omistajien
puolesta ajaa 59—61 §:ssé tarkoitettua kor-
vauskannetta.

67 a §

Ulkomaista yhteissijoitusyritystd, joka
markkinoi osuuksiaan 2 §:n 4, 5 ja 6 mo-
mentin, 2 b §:n tai 4 §:n 3 momentin vastai-
sesti, voidaan kieltds jatkamasta tai uudista-
masta titd menettelyd. Kieltoa on tehostetta-
va uhkasakolla, jollei se erityisestd syystd
ole tarpeetonta. Kiellon mé4raamistd koskee
muutoin soveltuvin osin, mitid arvopaperi-
markkinalain 7 luvun 2 §:n 2 ja 3 momen-
tissa sdidetidn.

11 luku

Rangaistussiiinnokset

69 §

Joka

1) rikkoo 15, 19 tai 35 §:ssid taikka 39 §:n
4 momentissa sdddettyi kieltoa;

2) laiminly6 rahastoyhtidlle tai sdilytysyh-
teis6lle 20 §:n 2 tai 4 momentin, 31 §, 33 §,
348§, 368§, 54 a§n 4 momentissa, 57 §,
57 a, 57 b, taikka 57 c §:sséd séddettyjd vel-
vollisuuksia;

Muuten virallinen syyttijd saa 69 ja 70 §:n
mukaan rangaistavasta rikkomuksesta tehdi
syytteen vain, jos rahoitustarkastus on il-
moittanut sen syytteeseen pantavaksi.

72 §

Jos rahastoyhtid, rahastoyhtién hallituksen
jdsen, toimitusjohtaja, tilintarkastaja tai vas-
tuullisessa asemassa oleva toimihenkild ei
ole toiminnassaan noudattanut titd lakia,
rahastoyhtion yhtidjérjestystd, sijoitusrahas-
ton sdint6jd tai rahoitustarkastuksen antamia
méadrdyksid, ladninhallitus voi rahoitustarkas-
tuksen esityksestd velvoittaa hédnet uh-
kasakolla tdyttdmiin velvollisuutensa.
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Tamé laki tulee voimaan
kuuta 199 .

Sellaisen ulkomaisen yhteissijoitusyrityk-
sen, jolla ei ole oikeutta 2 §:n 2 momentissa
tarkoitetulla tavalla markkinoida osuuksiaan
Euroopan talousalueella ja, jonka osuuksia
markkinoidaan timén lain voimaan tullessa
Suomessa ilman valtioneuvoston lupaa, on
kolmen kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta haettava valtioneuvostolta 2 §:n 6 mo-
mentissa tarkoitettu lupa tai kuuden kuukau-
den kuluessa lain voimaantulosta lopetettava
sanottu toiminta.

Sellaisen rahastoyhtion, jonka toiminimes-
sd ei timin lain voimaan tullessa ole sanaa
rahastoyhtié joko sellaisenaan tai yhdysosa-

pdivind

na, on vuoden kuluessa timin lain voimaan-
tulosta muutettava toiminimensi 4 §:n 1 mo-
mentin vaatimusten mukaiseksi.

Sellaisen rahastoyhtion, jonka hallinnoi-
man sijoitusrahaston varojen miéri tai osuu-
denomistajien vihimmaisméira ei tdmén lain
voimaantullessa tdytd 16 a §:n 1 momentin
vaatimuksia, on kuuden kuukauden kulues-
sa tdmén [ain voimaantulosta huolehdittava
siitd, ettd sanotut vaatimukset tdyttyvit, tai
mainitun ajan kuluessa haettava valtioneu-
vostolta 16 a §:n 2 momentin mukaista
poikkeuslupaa.

Asetuksella sdddetdsin erikseen 52 a §:n
4 momentin ja 53 a §:n 4 momentin voi-
maantulosta.

Laki

arvopaperimarkkinalain muunttamisesta

Eduskunnan pé#itksen mukaisesti

muutetaan 26 piivini toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 1 luvun 2

§:n 1 momentti seuraavasti:
1 luku
Yleisid sdinnoksid

28
Titd lakia sovelletaan todistukseen (arvo-
paperi), joka annetaan

4) sijoitusrahasto-osuudesta tai siihen rin-
nastettavasta ulkomaisen yhteissijoitusyrityk-
sen osuudesta.

Tdmai laki tulee voimaan  p#ivind
kuuta 199 .
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Laki

kaupparekisterilain 14 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péitoksen mukaisesti

liséitcicin 2 helmikuuta 1979 annetun kaupparekisterilain (129/79) 14 §:4n uusi 3 momentti
seuraavasti:

14 § rahoitustarkastukselle vihintddn 30 vuoro-

—————————————— kautta aikaa lausua yhtiojarjestyksen muu-
Rekisteriviranomaisen on ennen sijoitusra- toshakemuksesta.

hastolaissa (480/87) mainittua rahastoyhtitti

koskevan yhtidjarjestyksen muutoksen hy- Tami laki tulee voimaan  pdividnid
viksymistd varattava valtioneuvostolle ja kuuta 199 .

Helsingissd 10 péivind toukokuuta 1996

Tasavallan Presidentti

MARTTI AHTISAARI

Ministeri Arja Alho
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Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan p#itoksen mukaisesti

kumotagn 8 piivinid toukokuuta 1987 annetun sijoitusrahastolain (480/87) 7 §:n 2 moment-
ti, 15 §:n 7 ja 9 momentti sekd 36 §:n 5 momentti, ndistd 15 § ja 36 § sellaisena kuin ne
ovat 9 pdivini elokuuta 1993 annetussa laissa (748/93),

muutetaan 1 §:n 1—6 kohta, 2 §:n 2—5 momentti, 5 §:n 2 momentti, 6 §, 7 §, 8 §, 9 §:n
1 momentti, 10 §:n 1 ja 3 momentti, 11 §, 13 §:n 1 momentti, 15 §:n 1—6 sekd 10 moment-
ti, 18 §:n 1 ja 3 momentti, 21 §:n 2 momentti, 22 §, 23 §, 29 §:n 1 momentti, 31 §:n 1 ja
3 momentti, 33 §:n 1 ja 2 momentti, 35 §, 36 §:n 3 momentti, 37 §:n 1 ja 3—7 momentti,
39 §n 1 ja 2 momentti, 40 §:n 1 ja 5 momentti, 41 §:n 1 momentti, 47 §:n 1 momentti,
49 §, 50 §:n 2—3 momentti, 8 luvun otsikko, 51 §, 57 §:n 3 momentti, 57 a §:n 3 moment-
ti, S7 b §:n 3 momentti, 63 §:n 2 momentti, 67 §, 67 a §, 69 §:n 1 ja 2 kohta, 71 §:n 2 mo-
mentti ja 72 §, ndistd 2 §:n 2—5 momentti sekd 6 §, 8 §, 10 § :n 1 ja 3 momentti, 13 §:n
1 momentti, 15 §:n 1—6 momentti, 18 §:n 3 momentti, 31 §:n 3 momentti, 35 §, 36 §&n
3 momentti, 37 §:n 1 ja 3—7 momentti, 39 §, 40 §:n 1 ja 5 momentti, 41 §:n 1 momentti,
49 §,57 §,57a§,57b §, 67 a§ sekd 69 §:n 2 kohta sellaisena kuin ne ovat 9 paivini elo-
kunta 1993 annetussa laissa (748/93) ja 1 §, 17 §, 23 §, 33 §, 50 § ja 56 § osittain muutet-
tuna viimeksi mainitussa laissa sekd 47 § osittain muutettuna viimeksi mainitussa laissa ja 28
piivinid lokakuuta 1994 annetussa laissa (943/94),

liséitéicin lakiinuusi 2a §,2b §,4a8§,16a§,208,278,36a8§,36b§,37a8§,37b 8§,
38a§, 51 a8 510b §, 8 alukun otsikoineen sekd siirretddn sithen muutettu 52 §, 52 a §,
52b §, 52 ¢ §, 8 b luku otsikoineen seki siirretdin siihen muutettu 53 §, 53 a2 §, 53 b §,
53 ¢ §, 8 ¢ luku otsikoineen seki siirretddn sithen muutettu 54—56 §, 54 a §,54b §, 54 ¢ §,
54 d§, 55a8§ 57c §jal §:é4n uusi 7—10 kohta, 2 §:8n uusi 6 momentti, 9 §:4n uusi
3 momentti, 13 §:4n uusi 5 momentti, 17 §:4n uvusi 1 momentin 11 ja 12 kohta sekd 2 mo-
mentti, 19 §:4n uusi 2 momentti, 26 §:4n uusi 3—5 momentti, 29 §:4n uusi 2 momentti,
33 §:4n uusi 3 momentti, 37 §:4n uusi 8 momentti, 39 §:4n uvusi 3 ja 4 momentti, 41 §:4n
uusi 4 momentti, 42 §:4n uvusi 2 momentti, 47 §:4n uusi 2 momentti sekid 64 §:dn uusi 4 mo-
mentti, ndistd 2 §, 19 §, 37 §, 39 §, 41 § 42 §, 47 § ja 51—55 § sellaisena kuin ne ovat 9
pdivédni elokuuta 1993 annetussa laissa (748/93) ja 1 §, 13 §, 17 § sekd 56 § osittain muu-
tettuna edelld mainitussa laissa seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku
Yleiset siiiinnokset
1§

Tissi laissa tarkoitetaan:

1) sijoitusrahastolla p#dasiallisesti osak-
keista ja muista arvopapereista koostuvaa
rahastoa, jonka omistavat siihen sijoittaneet
henkilGt ja yhteisot;

2) sijoitusrahastotoiminnalla varojen hank-
kimista yleisoltd sijoitusrahastoon ja ndiden
varojen sijoittamista edelleen arvopapereihin
sekd sijoitusrahaston hallintoa;

Ehdotus
1 luku
Yleiset sdinnokset

1§

Téssé laissa tarkoitetaan:

1) sijoitusrahastolla paiasiallisesti arvopa-
pereista koostuvaa rahastoa, jonka omistavat
sithen sijoittaneet henkil6t, yhteisot ja sddti-
ot

2) sijoitusrahastotoiminnalla varojen hank-
kimista yleis6ltd sijoitusrahastoon ja néiden
varojen sijoittamista edelleen pddasiallisesti
arvopapereihin sek#d sijoitusrahaston hallin-
toa;
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3) rahastoyhtidlld sijoitusrahastotoimintaa
harjoittavaa osakeyhtioti; .

4) sdilytysyhteisolld luottola;tosta, arvopa-
perinvilitysliikettd ja ulkomaisen luottolai-
toksen Suomessa olevaa sivukonttoria, joka
sdilyttid sijoitusrahaston varat sekd ottaa
vastaan ja suorittaa sijoitusrahastoa koskevat
maksut;

5) rahasto-osuuden omistajalla jokaista
henkil54 tai yhteisdd, joka omistaa yhden tai
useamman osuuden sijoitusrahastossa ole-
vasta omaisuudesta; sekd

6) arvopaperilla arvopaperimarkkinalain
(495/89) 1 luvun 2 §:ssé médriteltyd todis-
tusta, lukuun ottamatta sijoitusrahasto-osuu-
desta annettua todistusta.

Euroopan talousalueeseen kuuluvassa val-
tiossa toimiluvan saanut sijoitusrahasto tai
muu siihen rinnastettava yhteistd sijoitustoi-
mintaa harjoittava yritys (yhteissijoitusyritys)
saa 1 momentista poiketen kuitenkin mark-
kinoida osuuksiaan yleisélle Suomessa eikd
siihen ole sovellettava, miti jiljempénd tissid
laissa saidetiddn rahastoyhtiosti ja sijoitusra-
hastosta.

Edellid 2 momentissa tarkoitetun yhteissi-
joitusyrityksen on ennen osuuksiensa mark-
kinoinnin aloittamista yleisdlle Suomessa
toimitettava pankkitarkastusvirastolle pank-
kitarkastusviraston siti vaatiessa suomen tai
ruotsin kielelld: _ .

1) pankkitarkastusvirastoa vastaavan koti-
valtionsa viranomaisen antama todistus siitd,

Ehdotus

3) rahastoyhtiolli sijoitusrahastotoimintaa
harjoittavaa suomalaista osakeyhtiot;

4)  sdilytysyhteisélli  arvopaperimark-
kinalain (495/89) 1 luvun 4 §:ssd mdiiriteltyd
arvopaperinvdlittdjad, joka sdilyttdd sijoitus-
rahaston varat sekd ottaa vastaan ja suorittaa
sijoitusrahastoa koskevat maksut;

5) rahasto-osuudenomistajalla  henkilod,
yhteisod tai sddtiotd, joka omistaa yhden tai
useamman osuuden tai osuuden murto-osan
sijoitusrahaston varoista,

6) yhteissijoitusyritykselli ulkomaista si-
Joitusrahastoa ja siithen rinnastettavaa yhteis-
td sijoitustoimintaa harjoittavaa ulkomaista
yritystd,

7) arvopaperilla arvopaperimarkkinalain
1luvun 2 §:ssd mddriteltyd todistusta, ei
kuitenkaan sijoitusrahaston ja yhteissijoi-
tusyrityksen osuudesta annettua todistusta,

8) johdannaissopimuksella kaupankdynnis-
td vakioiduilla optioilla ja termiineilld anne-
tun lain (772/88) 1 luvun 2 §:ssd tarkoitettua
vakioitua optiota tai termiinid taikka muuta
sopimusta, jonka kohde-etuutena on arvopa-
peri, valuutta, korko, hyddyke, johdannaisso-
pimus tai tdllaisen kohde-etuuden hinnan
kehitysti kuvaava tunnusluku,

9) rahasto-osuudella samansuuruista osuut-
ta tai vdhintdin yhtd osuuden murto-osaa
sijoitusrahaston varoista, jollei jdljempdnd
toisin scddetd; sekd

10) kotivaltiolla valtiota, jossa ulkomainen
yhteissijoitusyritys on saanut toimiluvan.

Euroopan talousalueeseen kuuluvassa val-
tiossa toimiluvan saanut yhteissijoitusyritys,
joka kotivaltionsa lainsddididnnon perusteella
tayttdd neuvoston direktiivissd arvopaperei-
hin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset)
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten
mdidiriysten yhteensovittamisesta
(85/611/ETY ) sekdi neuvoston direktiivissd
direktiivin 85/611/ETY tiettyjen yhteissijoi-
tusyritysten  sijoituspolititkkaa ~ koskevien
sddnnosten muuttamisesta (88/220/ETY ) ase-
tetut edellytykset, saa 1 momentin estéimdittd
markkinoida osuuksiaan Suomessa. Tdllaisen
yhteissijoitusyrityksen on noudatettava, mitd
2 b §:ssd, 4 §:n 3 momentissa 67 a §:5sd ja
69 §:n 5 kohdassa sdddetdicin osuuksien tar-
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ettd yritys on saanut toimiluvan;

2) rahaston sdinnét tai yhtiGjarjestyksensd;

3) rahastoesitteen, uusimman vuosikerto-
muksen ja sen jdlkeen julkistetun puolivuo-
tiskatsauksen; sekd

4) tiedot jarjestelyistd yrityksen rahasto--
osuuksien markkinoimiseksi Suomessa ja
maksujen suorittamiseksi osuudenomistajille.

Edelld 2 momentissa tarkoitettu yhteissi-
joitusyritys saa aloittaa osuuksiensa mark-
kinoinnin yleisélle kahden kuukauden kulut-
tua 3 momentissa tarkoitetun ilmoituksen
tekemisestd, jollei pankkitarkastusvirasto
sind aikana erityisestd syystd kielld mark-
kinoinnin aloittamista. Edelld 3 momentissa
tarkoitetut tiedot on julkistettava suomen tai
ruotsin kielelld ja pankkitarkastusviraston
vaatimuksesta osuuksia markkinoitaessa on
kéytettdvd suomen tai ruotsin kieltd.

Euroopan talousalueen ulkopuolisessa val-
tiossa toimiluvan saaneella yhteissijoitusyri-
tykselldi on valtiovarainministerién luvalla
oikeus markkinoida osuuksiaan yleisolle
Suomessa.

Ehdotus

Jjoamisesta Suomessa. Muutoin siihen ei ole
sovellettava, mitd jaljempdnd tdssd laissa
sddidetdidin rahastoyhtiostd ja sijoitusrahastos-
ta.

Edelld 2 momentissa tarkoitetun yhteisijoi-
tusyrityksen on ennen kuin se aloittaa
osuuksiensa markkinoinnin Suomessa toimi-
tettava rahoitustarkastukselle

1) rahoitustarkastusta vastaavan kotival-
tionsa toimivaltaisen viranomaisen antama
todistus siitd, ettd yhteissijoitusyritys tdyttdid
edelld 2 momentissa sdddetyt vaatimukset;

2) sddntonsd tai yhtidjirjestyksensi;

3) rahastoesitteensd, uusimman vuosiker-
tomuksensa, sen jilkeen julkistetun puoli-
vuotiskatsauksensa ja muut asiakirjat ja tie-
dot, jotka sen on julkistettava kotivaltios-
saan;

4) tiedot jdrjestelyistd yhteissijoitusyrityk-
sen osuuksien markkinoimisekst Suomessa;

5) tiedot jirjestelyistd maksujen suorittami-
seksi osuudenomistajille;

6) tiedot osuuksien lunastamistavasta Suo-
messa; sekd

7) tiedot siitd, miten ja missd pidetdidin saa-
tavilla asiakirjat ja tiedot, ]i'otka yhteissijoi-
tusyritys on velvollinen julkistamaan; sekd

8) muu markkinointiaineisto.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
muddrdyksid edelld 3 momentin 4—8 kohdas-
sa tarkoitettujen tietojen sisdllostd. Edelld
3 momentin 2—8 kohdassa mainituissa tie-
doissa tapahtuneet muutokset on viipymdittd
toimitettava rahoitustarkastukselle tiedoksi.

Edelli 2 momentissa tarkoitettu yhteissi-
Joitusyritys saa aloittaa osuuksiensa mark-
kinoinnin kahden kuukauden kuluttua 3 mo-
mentissa tarkoitetun ilmoituksen tekemisestd,
Jjollei rahoitustarkastus sind aikana erityisestd
syystd kielld markkinoinnin aloittamista.
Edelld 3 momentin 2—3 kohdassa tarkoite-
tut tiedot on julkistettava suomen tai ruotsin
kielelld.

Muun kuin edelld 2 momentissa tarkoite-
tun yhteissijoitusyrityksen osuuksia voidaan
valtioneuvoston luvalla markkinoida Suo-
messa. Mitd edelld 3—5 momentissa sekd
jéaljempdnd 2 b §:ssd sdddetdidn yhteissijoi-
tusyrityksen osuuksien markkinoimisesta,
koskee myds tissd momentissa tarkoitettua
yhteissijoitusyritystd, jollei valtioneuvosto
erityisestd syystd myonnd poikkeusta.
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Rahastoyhtién osalta osakeyhtitlain 2 lu-
vun 1 §:n 2 momentissa tarkoitetun poik-
keusluvan antaa valtiovarainministerio.

6§

Timén lain, sen nojalla annettujen séén-
ndsten ja viranomaisten niiden nojalla anta-
mien midrdysten noudattamista sekd rahas-
toyhtion ja sijoitusrahaston toimintaa ja yh-
teissijoitusyritysten osuuksien markkinointia
valvoo pankkitarkastusvirasto.

Pankkitarkastusvirastolla on oikeus saada 2
§:ssd tarkoitetulta ulkomaiselta yhteissijoi-
tusyritykseltd valvonnan edellyttimit tiedot
sekd saada siltd jdljennokset valvonnan kan-
nalta tarpeellisiksi katsomistaan asiakirjoista.

Pankkitarkastusviraston oikeudesta antaa
tietoja vastaavia tehtidvid hoitavalle ulkomai-
selle valvontaviranomaiselle sdidetédén {)ank—
kitarkastusvirastosta annetussa aissa
(1273/90).

3602062

Ehdotus

2a§

Sijoitusrahaston osuuksia saadaan mark-
kinoida yhden toimiluvan periaatteen mukai-
sesti Euroopan talousalueeseen kuuluvissa
valtioissa, mikdli sijoitusrahasto tdyttiii edel-
ld 2 §:n 2 momentissa tarkoitettuissa neu-
voston direktiiveissd asetetut edellytykset.

Ennen kuin rahastoyhtio aloittaa 1 mo-
mentissa tarkoitetun markkinoinnin, sen on
ilmoitettava aitkomuksestaan kysymyksessd
olevan isdntivaltion toimivaltaiselle viran-
omaiselle sekd hankittava rahoitustarkastuk-
selta todistus siitd, ettd sijoitusrahasto tdyttd
2 §:n 2 momentissa tarkoitettuissa neuvoston
direktiiveissd asetetut edellytykset. Rahoitus-
tarkastuksen on annettava pddtds asiassa vii-
pymdittd.

2b§

Sijoitusrahaston ja yhteissijoitusyrityksen
osuuksia markkinoitaessa on rahoitustarkas-
tuksen sitd vaatiessa kdytettdvd suomen tai
ruotsin kieltd.

Rahastoyhtion osalta osakeyhtidlain 2 lu-
vun 1 §:n 2 momentissa tarkoitetun poik-
keusluvan antaa valtioneuvosto.

6§

Tamdn lain, sen nojalla annettujen séén-
ndsten ja viranomaisten niiden nojalla anta-
mien midrdysten noudattamista sekd rahas-
toyhtion, siilytysyhteisdn ja sijoitusrahaston
toimintaa ja yhteissijoitusyritysten osuuksien
markkinointia valvoo rahoitustarkastus.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
2 §:ssi tarkoitetulta yhteissijoitusyritykseltd
valvonnan edellyttimit tiedot sekd saada
siltd jiljenndkset valvonnan kannalta tarpeel-
lisiksi katsomistaan asiakirjoista.

Rahoitustarkastuksen oikeudesta antaa tie-
toja vastaavia tehtidvid hoitavalle ulkomaisel-
le valvontaviranomaiselle sdddetitin rahoi-
tustarkastuslaissa (503/93).
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2 luku
Rahastoyhtion perustaminen

78§

Rahastoyhtion perustajien on vaitiovarain-
ministeridltd haettava yhtitlle toimilupa. Ha-
kemukseen on liitettdvd perustamiskirja ja
yhtidjérjestys. Valtiovarainministeriolld on
oikeus vaatia my6s muita tarpeelliseksi kat-
somiaan selvityksid. Ennen asian ratkaise-
mista valtiovarainministerién on hankittava
hakemuksesta pankkitarkastusviraston lau-
sunto.

Rahastoyhtion yhtiojérjestykselle ja sen
muutoksille on haettava valtiovarainministe-
rién vahvistus.

88§

Valtiovarainministerio voi peruuttaa rahas-
toyhtién toimiluvan, jos rahastoyhtion toi-
minnassa on olennaisesti rikottu lakia tai
asetuksia, viranomaisten niiden nojalla anta-
mia madriyksid, rahastoyhtion yhtidjarjes-
tystd, toimiluvan ehtoja tai rahastoyhtitn
hallinnoimien sijoitusrahastojen sadnt6ja
taikka jos rahastoyhtio ei tdytd toimiluvan
myontamisti koskevia vaatimuksia.

98

Rahastoyhtion osakepddoman on oltava
vihintddn miljoona markkaa, joka on koko-
naan rahassa maksettava ennen kuin yhtié
aloittaa toimintansa. Osakepdfioman on kui-
tenkin aina oltava véhintiéin yksi prosentti
rahastoyhtién hallinnassa olevien sijoitusra-
hastojen yhteenlasketusta padomasta.

10 §

Rahastol)(lhtiﬁlle, jonka taloudelliset toimin-
taedellytykset ja hallinto tdyttdvdt luotetta-
valle sijoitusrahastotoiminnalle asetetut vaa-
timukset, on myonnettivd toimilupa, jollei
perustaminen ole yleisen edun vastaista.

Ehdotus

2 luku
Rahastoyhtion perustaminen

78§

Rahastoyhtion perustajien on haettava yh-
tiolle toimilupa valtioneuvostolta. Hakemuk-
seen on liitettivd perustamiskirja ja yhtiojar-
jestys. Valtioneuvostolla on oikeus vaatia
miﬁs muita tarpeelliseksi katsomiaan selvi-
tyksid. Ennen asian ratkaisemista valtioneu-
voston on pyydettivi hakemuksesta rahoi-
tustarkastuksen lausunto.

(2 mom. kumotaan)

8§

Rahastoyhtion yhtivjdrjestyksen muutok-
sesta on vi;'pymdttc’i tehtavd osakeyhtiolain
(734/78) 9 luvun 14 §:n 2 momentissa tar-
koitettu ilmoitus rekistersimisti varten siten
kuin siitd kaupparekisterilaissa (129/79) scidi-
detdiin. Rahastoyhtion on toimitettava rekis-
teroity yhtibjarliestyksen muutos valittomdsti
valtioneuvostolle ja rahoitustarkastukselle
tiedoksi.

9§

Rahastoyhtion osakepédioman on oltava
vihintiin miljoona markkaa, joka on koko-
naan rahassa maksettava ennen kuin yhtio
aloittaa sijoitusrahastotoimintansa. Osakepaé-
oman on kuitenkin aina oltava vihintdédn
yksi sadasosa rahastoyhtion hallinnoimien
sijoitusrahastojen yhteenlasketusta pdiomas-
ta. Rahastoyhtion yhtidjdrjestyksessdvoidaan
mddrditd, ettd rahaftoydtib'n osakepdiiomaa ei
koroteta, kun se on vdhintdidn kymmenen
miljoonaa markkaa.

Valtioneuvosto voi erityisestd  syystd
myontdd poikkeuksen 1 momentissa tarkoi-
tetusta kymmenen miljoonan markan osake-
pddomavaatimuksesta.

10 §

Rahastoyhtitlle, jonka taloudelliset toimin-
tacdellytykset ja hallinto tdyttavdt luotetta-
valle sijoitusrahastotoiminnalle asetetut vaa-
timukset, on myonnettivi toimilupa, jos saa-
dun selvityksen perusteella voidaan olettaa,
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Rahastoyhtién hallinnon ei katsota tayttd-
vin luotettavalle sijoitusrahastotoiminnalle
asetettavia vaatimuksia, elleivit rahastoyhti-
On ja siilytysyhteison hallituksen jdsenet ja
toimitusjohtaf'a ole riittdvéin hyvamaineisia
tai ellei heilld ole tehtiviensd hoitamisessa
tarvittavaa kokemusta. Tieto rahastoyhtién
tai sdilytysyhteison hallituksen kokoonpanon
muuttumisesta tai toimitusjohtajan vaihtumi-
sesta on vilittomaésti annettava pankkitarkas-
tusvirastolle.

11 §
Rahastoyhtién on ilmoitettava pankkitar-
kastusvirastolle, milloin se aloittaa toimin-
tansa.

3 luku
Rahastoyhtion hallinto

13 §

Rahastoyhtion hallituksessa on oltava vi-
hintdin kolme jdsentd. Vihintdsin puolella
hallituksen jdsenistd ja toimitusjohtajalla on
oltava asuinpaikka Suomessa tai muussa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa.
Valtiovarainministerié voi erityisestd syystd
myontdd yhtiolle luvan poiketa tissd sdide-
tyistd vaatimuksista.

15 §

Rahastoyhtid, sen osakkeenomistaja tai
yhteisd, joka on rahastoyhtion tai sen osak-
keenomistajan méairdysvallassa, ei saa omis-
taa rahastoyhtién hallinnoiman sijoitusrahas-
ton osuuksia.

Rahastoyhtion tai sdilytysyhteisén

1) hallituksen jésen,

2) toimitusjohtaja,

3) tilintarkastaja ja tilintarkastusyhteison

Ehdotus

ettd rahastoyhtiotd tullaan johtamaan ammat-
titaitoisesti sekd jirkevien ja vakaiden liike-
tapaperiaatteiden mukaisesti.

Rahastoyhtion hallinnon ei ole katsottava
tdyttivin luotettavalle sijoitusrahastotoimin-
nalle asetettavia vaatimuksia, elleiviit rahas-
toyhtion ja siilytysyhteisén hallituksen ji-
senet ja toimitusjohtaja ole riittdvdn hyvi-
maineisia tai elle1 heilld ole tehtdviensd hoi-
tamisessa tarvittavaa kokemusta. Tieto rahas-
toyhtion tai sdilytysyhteison hallituksen ko-
koonpanon muuttumisesta tai toimitusjohta-
jan vaihtumisesta on vilittomisti annettava
rahoitustarkastukselle.

11 §
Rahastoyhtion on ilmoitettava rahoitustar-
kastukselle, milloin se aloittaa toimintansa.

3 luku
Rahastoyhtitn hallinto

13 §

Rahastoyhtion hallituksessa on oltava vi-
hintdin kolme jésentd. Vihintdsin puolella
hallituksen jdsenistd ja toimitusjohtajalla on
oltava asuinpaikka Suomessa tai muussa Eu-
ro:})an talousalueeseen kuuluvassa valtiossa.
Valtioneuvosto voi erityisesti syystd myon-
tdd yhtidlle luvan poiketa tdssd s#fdetyistd
vaatimuksista.

Rahasto-osuudenomistajien valitsema ra-
hastoyhtion hallituksen jdsen ei saa olla ra-
hastoyhtion tai sdilytysyhteison palvelukses-
sa. Hin ei myoskddn saa olla muun rahasto-
yhtion tai sdilytysyhteison hallituksen tai
Johtokunnan jdsen.

15 §
Rahastoyhtio, sen osakkeenomistaja taikka
muu  yhteis6 kuin vakuutuskassalaissa

(1164/92) tarkoitettu elikekassa tai muu séi-
tid kuin elikesdidtiolaissa (1774/95) tarkoitet-
tu eldkesdtio, joka on kirjanpitolain
(655/73) 22 b §:ssd tarkoitetulla tavalla ra-
hastoyhtion tai sen osakkeenomistajan mdid-
rdysvallassa, ei saa omistaa rahastoyhtion
hallinnoiman sijoitusrahaston osuuksia.
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sellainen toimihenkils, jolla on pédvastuu
rahastoyhtion tilintarkastuksesta seké

4) muu rahastoyhtion tai sdilytysyhteison
palveluksessa oleva henkild, jolla on mah-
dollisuus vaikuttaa rahaston varojen sijoitta-
mista koskevan péitoksen tekemiseen,

saa hankkia kyseisen rahastoyhtion hallin-
noiman ja kyseisen sdilytysyhteison sdilytyk-
sessid olevan sijoitusrahaston rahasto-osuuk-
sia omaan lukuunsa vain pitkdaikaisiksi si-
joituksiksi. Sijoitus on pitkdaikainen, kun
rahasto-osuuden hankinnan ja vastikkeellisen
luovutuksen ja vastaavasti vastikkeellisen
luovutuksen ja hankinnan vélinen aika on
vahintadn kuusi kuukautta.

Edelld 2 momentissa tarkoitettua kaupan-
kiyntirajoitusta sovelletaan myds sellaiseen
yhteisoon, jossa 2 momentissa tarkoitetulla
henkil6lld yksin tai yhdessd perheenjisenten-
sd tai toisen 2 momentissa tarkoitetun henki-
16n tai tim#n perheenjdsenten kanssa on
miirdysvalta.

Edelld 2 momentissa tarkoitettu henkild ei
saa ilman pankkitarkastusviraston lupaa vas-
tikkeellisesti hankkia rahastoyhtion hallin-
noimalta sijoitusrahastolta arvopapereita eikd
vastikkeellisesti luovuttaa tillaiselle sijoitus-
rahastolle arvopapereita, ellei hankintaa tai
luovutusta toteuteta arvopaperimarkkinalain
1 luvun 3 §:ssd tarkoitetun julkisen kaupan-
kdynnin vilityksella.

Edelld 2 momentissa tarkoitetun henkil6n
on tehtidviidn tullessaan ilmoitettava rahasto-
yhtidlle omistuksessaan olevat osakkeet ja
osakkeisiin oikeuttavat arvopaperit, joihin
rahastoyhtion hallinnoiman sijoitusrahaston
varoja voidaan sijoittaa, tdllaisten arvopape-
rien hankkimista tai luovutusta koskevat so-
pimukset ja sitoumukset seké tillaisten arvo-
paperien omistuksessa tapahtuvat, vihintién
pankkitarkastusviraston vahvistaman miérin
suuruiset muutokset.

Edelld 2 momentissa tarkoitetun henkilon
on ilmoitettava rahastoyhtiélle holhoukses-
saan oleva henkild sekd 3 momentissa tar-
koitettu yhteisé ja muu sellainen yhteiso ja
s#ditid, jossa hinelld on huomattava vaiku-
tusvalta. Henkil61l4 on yhteisossi tai sditios-
sd huomattava vaikutusvalta, jos hén on sii-
nd 2 momentissa mainitussa tai siihen rin-
nastuvassa asemassa tai jos héin on avoimen
yhtién yhtiémies tai kommandiittiyhtion vas-
tuunalainen yhtiomies.

HE 59/1996 vp
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Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien omistus
on julkista, jos osuudenomistaja (ilmoitus-
velvollinen) on:

1) rahastoyhtion tai sdilytysyhteison halli-
tuksen jdsen ja varajdsen, toimitusjohtaja ja
toimitusjohtajan varamies, tilintarkastaja,
varatilintarkastaja tai tilintarkastusyhteison
sellainen toimihenkild, jolla on pdivastuu
rahastoyhtion tai sciilytysyhteison tilintarkas-
tuksesta;

2) muu rahastoyhtion palveluksessa oleva
henkild, jolla on mahdollisuus vaikuttaa ra-
haston vargjen sijoittamista koskevan pdd-
toksen tekemiseen,

3) muu sdilytysyhteison palveluksessa ole-
va henkild, jolla tehtiviissiin on mahdolli-
suus saada tietoja sijoitusrahaston sijoitustoi-
minnasta; sekd

4) yhteisé tai sddtio, jossa tdssd pykaldssa
tarkoitetulla henkilolld yksin tai yhdessd per-
heenjisentensd tai toisen tdssd pykdldssd tar-
koitetun henkilon tai tdmdn perheenjisenen
kanssa on mdirdysvalta kirjanpitolain 22 b
§:s5d tarkoitetulla tavalla.

Edelld 2 momentissa tarkoitettu ilmoitus-
velvollinen ei saa ilman rahoitustarkastuksen
lupaa vastikkeellisesti hankkia rahastoyhtion
hallinnoimalta sijoitusrahastolta arvopaperei-
ta tai johdannaissopimuksia eikd vastikkeel-
lisesti luovuttaa tallaiselle sijoitusrahastoile
arvopapereita tai johdannaissopimuksia, ellei
hankintaa tai luovutusta toteuteta arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 3 §:ssd mddritellyn
arvopapereiden julkisen kaupankdynnin tai
laissa kaupankdynnisti vakioiduilla optioilla
Jja termiineilld tarkoitetun optioyhteison vali-
tykselld.

Edellid 2 momentissa tarkoitetun ilmoitus-
velvollisen on tehtavdin tullessaan ilmoitet-
tava rahastoyhtiolle omistuksessaan olevat
osakkeet ja osakkeisiin osakeyhtiolain mu-
kaan oikeuttavat arvopaperit, joihin rahasto-
yhtién hallinnoiman sijoitusrahaston varoja
voidaan sijoittaa, tdllaisten arvopapereiden
hankkimista tai luovutusta koskevat sopi-
mukset ja sitoumukset sekd tdllaisten arvo-
papereiden omistuksessa tapahtuvat, vahin-
tidn rahoitustarkastuksen vahvistaman mdd-
rdn suuruiset muutokset.

Edelli 2 momentissa tarkoitetun ilmoitus-
velvollisen on ilmoitettava rahastoyhtiolle
holhouksessaan oleva henkild, 2 momentin 4
kohdassa tarkoitettu yhteisd tai sdditio ja muu
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Edelli 5 momentissa tarkoitettu ilmoitus
on tehtivd 14 vuorokauden kuluessa siiti,
kun henkild otti vastaan 2 momentissa mai-
nitun tehtividn taikka kun 6 momentin tar-
koittamissa olosuhteissa tapahtui muutos.

Pankkitarkastusvirasto voi erityisestd syys-
td myontidd poikkeuksen 2 ja 3 momentissa
tarkoitetusta kaupankéyntirajoituksesta.

Rahasto-osuuden omistajien valitsema ra-
hastoyhtion hallituksen jésen ei saa omistaa
rahastoyhtién osakkeita tai olla rahastoyhtion
tai sailytysyhteison palveluksessa. Hin ei
mydskddn saa olla muun rahastoyhtidn tai
sdilytysyhteison hallituksen tai johtokunnan
jasen.

4 luku
Sijoitusrahasto
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sellainen yhteiso ja sddtio, jossa ilmoitusvel-
vollisella on huomattava vaikutusvalta sekd
edelld mainituissa tiedoissa tapahtuneet muu-
tokset. Ilmoitusvelvollisella on yhteisdssd tai
sdditiossd huomattava vaikutusvalta, jos héin
on siind 2 momentissa mainitussa tai sithen
rinnastuvassa asemassa tai jos hin on avoi-
men yhtion yhtiOmies tai kommandiittiyhti-
On vastuunalainen yhtiomies.

Edelli 2, 4 ja 5 momentissa tarkoitettu
ilmoitus on tehtivd 14 vuorokauden kuluessa
siitd, kun ilmoitusvelvollinen otti vastaan 2
momentissa mainitun tehtdvdn taikka kun
ndissd olosuhteissa tapahtui muutos. Ilmoitus
voidaan jéttdd tekemdttd, mikdli 4 momen-
tissa tarkoitetut arvopaperit on liitetty arvo-
osuusjdrjestelmddn ja jos ilmoitusten vas-
taanottaja on jdrjestinyt menettelyn, jossa
vastaavat tiedot saadaan arvo-osuusjdrjestel-
mdstd,

(9 momentti kumotaan)

Rahasto-osuuden omistajien vadlitsema ra-
hastoyhtion hallituksen jisen ei saa omistaa
rahastoyhtion osakkeita.

4 Tuku
Sijoitusrahasto

16a §

Sijoitusrahaston varojen (alkupiidoma) on
oltava véhintddn kymmenen miljoonaa mark-
kaa ja sijoitusrahastolla on oltava ainakin 50
osuudenomistajaa. Osuudenomistajien luku-
mdiridd laskettaessa yhtend kokonaisuutena
on pidettivad kirjanpitovelvollisia, joilla on
kirjanpitolain 22 b §:ssd tarkoitettu mddirdys-
valta toisessa kirjanpitovelvollisessa tai sii-
hen verrattavassa ulkomaisessa yrityksessd.
Sijoitusrahaston alkupddoman mddrd sekd
rahasto-osuudenomistajien vahimmdismdidird
on saavutettava kuuden kuukauden kuluessa
sijoitusrahaston toiminnan aloittamisesta.

Valtioneuvosto voi erityisestd  syystd
myontid poikkeuksen 1 momentissa tarkoite-
tusta rahasto-osuudenomistajien vdhimmdiis-
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17 §
Sijoitusrahaston sé@dnndissd on mainittava:

10) missé ja miten rahasto-osuudet myy-
dién ja lunastetaan.

HE 59/1996 vp
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mdidirdd koskevasta vaatimuksesta ja mdiri-
ajasta, jonka kuluessa sijoitusrahaston alku-

pddoman mdiird sekd rahasto-osuudenomista-
Jien vdhimmdismddrd on saavutettava.

17 §

Sijoitusrahaston sd@nndissd on mainittava
ainakin:

10) missd ja miten rahasto-osuudet myy-
déén ja lunastetaan;

11) missd, milloin ja miten rahasto-osuu-
den arvo julkistetaan, sekd

12) miten ja milld perusteella rahasto-
osuuden omistajien valitsemat rahastoyhtion
hallituksen jdsenet valitaan.

Sijoitusrahaston sddnndissd on liséksi mai-
nittava, jos sijoitusrahaston toiminnassa on
tarkoitus soveltaa lain sallimaa mahdollisuut-
ta:

3) siitd, ettd rahasto-osuudet voidaan jakaa
murto-osiin sekd murto-osaosuuksien jaka-
Jjasta;

4) siitd, ettd sijoitusrahastolla on sekd tuot-
to- ettd kasvuosuuksia;

5) tuotto-osuudelle maksettavasta ja kas-
vuosuudelle pddomitettavasta vuotuisesta
voitto-osuudesta;

6) sen lisdksi, mitd 1 momentin 2 kohdas-
sa sdddetddin, 36 a §:n 4 momentissa edelly-
tetyistdi tiedoista, jos rahastoyhtion tarkoituk-
sena on sijoittaa sijoitusrahaston varoja
36 a §:ssd tarkoitetulla tavalla johdannaisso-
pimuksiin;

7) sen lisciksi, mitd 1 momentin 2 kohdas-
sa sddidetdiin, 36 b §:n 5 momentissa edelly-
tetyistd tiedoista, jos rahastoyhtion tarkoituk-
sena on tehdi sijoitusrahaston varoista lai-
naus- tai takaisinostosopimuksia;

8) rahastoyhtion mahdollisuudesta sijoittaa
sijoitusrahaston varoja sellaisen sijoitusra-
haston tai yhteissijoitusyrityksen osuuksiin,
jota hallinnoi sama rahastoyhtio tai sellainen
toinen rahastoyhtio, jonka kanssa kysymyk-
sessd olevan rahaston tai yhteissijoitusyri-
tyksen varoja hallinnoivalla rahastoyhtiélli
on yhteinen liikkeenjohto tai joissa mo-
lemmissa sama taho kdyttdd mddrdysvaltaa
taikka joita yhdistdd merkittdvd suora tai
vdlillinen omistussuhde. Samassa yhteydessd
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18 §
Sijoitusrahaston s#dannéille ja niiden muu-
toksille on haettava pankkitarkastusviraston
vahvistus.

Sijoitusrahaston sddnt6jen muutos tulee
voimaan kuukauden kuluttua siitd, kun pank-
kitarkastusvirasto on vahvistanut muutoksen,
jollei pankkitarkastusvirasto toisin miar4a.

103
Ehdotus

on mainittava tarkemmin siitd, ettd sijoitus-
rahasto on erikoistunut tietylle alalle;

9) 37 §:n 7 momentissa tarkoitetussa ta-
pauksessa ne vdltiot, paikalliset julkisyh-
teisot tai luonteeltaan julkisoikeudelliset kan-
sainvdliset yhteisot, joiden liikkeeseen laske-
miin tai takaamiin arvopapereihin rahastoyh-
tid aikoo sijoittaa yli 35 prosenttia sijoitusra-
haston varoista;

10) sijoitusrahaston purkuperusteesta;

11) siitd, ettd rahasto-osuudet liitetdidn ar-
vo-osuusjdrjestelmdidn; sekd

12) rahastoyhtion tarkoituksesta kéiyttiid
toiminnassaan hallinnointi- tai neuvontapal-
veluita sekd tillaisten palvelujen kdyttolaa-
dusta ja -lagjuudesta.

18 §

Sijoitusrahaston s#énndille ja niiden muu-
toksille on haettava rahoitustarkastuksen
vahvistus, jollei 38 a §:ssd toisin sdddetd.

Sijoitusrahaston s#déntdjen muutos tulee
voimaan kuukauden kuluttua siitd, kun ra-
hoitustarkastus on vahvistanut muutoksen,
jollei rahoitustarkastus toisin madras.

Rahastoyhtion on ilmoitettava ‘rahoitustar-
kastukselle, milloin se aloittaa sijoitusrahas-
ton toiminnan.

20 §

Sijoitusrahastoon varoja sijoittaneella on
oikeus rahasto-osuuteen, joka oikeuttaa jaka-
mattomaan osuuteen rahaston varoista.

Rahasto-osuuksien tulee olla samassa sijoi-
tusrahastossa keskendin samansuuruiset ja
niiden tulee tuottaa yhtdldiset oikeudet ra-
haston varoihin.

Sen estiméittd, mitd 2 momentissa sdiide-
tddn, rahasto-osuudet voidaan, mikdli rahas-
ton sddnndissd on niin mddrdtty, jakaa mur-
to-osiin. Rahaston sddinndissd on mainittava
siitd, kuinka moneen yhtdsuureen osaan ku-
kin rahasto-osuus jaetaan.

Rahastoyhtion on toiminnassaan kohdelta-
va rahasto-osuudn omistajia yhdenvertaises-
ti.
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Sijoitusrahastoon kuuluva omaisuus on
pidettivi erilldén rahastoyhtion omaisuudes-
ta. Sijoitusrahastoon kuuluvaa omaisuutta ei
saa ulosmitata rahastoyhtién velasta lukuun
ottamatta 39 §:ssi tarkoitettua velkaa.

22 §

Sijoitusrahastoon varoja sijoittaneella on
oikeus rahasto-osuuteen.

Rahasto-osuuksien tulee olla méarétyn si-
joitusrahaston osalta keskenddn samansuu-
ruiset ja niiden tulee tuottaa yhtéldiset oi-
keudet rahastossa olevaan omaisuuteen. Ra-
hastoyhtion on toiminnassaan kohdeltava
rahasto-osuuden omistajia yhdenvertaisesti.

Rahasto-osuuden arvo on sijoitusrahaston
arvo jaettuna liikkeelld olevien rahasto--
osuuksien lukumaddrdlld. Sijoitusrahaston
arvo lasketaan siten, etti varoista vihenne-
td#in rahastoa koskevat velat. Sijoitusrahas-
toon kuuluville arvopapereille midritéasin
arvo niiden markkina-arvojen mukaan. Saa-
taviin pankeilta on liséttdvd niille nostokuu-
kauntta edeltdvin kuukauden loppuun asti
kertynyt korko. Rahastoyhtitn on kunakin
arkipaivini laskettava rahasto-osuuksien ar-
vo.

23 §

Sijoitusrahaston viimeksi kuluneelta tili-
kaudelta vahvistetun taseen mukaisen voiton
ja rahaston muun vapaan oman pifioman
yhteismiiristd, vihennettynd taseen osoitta-
malla tappiolla, on enemm#n kuin puolet
jaettava rahasto-osuuden omistajille siten
kuin sijoitusrahaston séinnoissd tarkemmin
madritagdn, jollei valtiovarainministerid eri-
tyisestd syystd myonnd poikkeusta.

Sen estdmittd, mitd 1 momentissa on sd#-
detty, sijoitusrahasto voi sdidnndissdén méii-
ritd, ettei rahaston varoista jaeta lainkaan
voittoa osuudenomistajille.
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Sijoitusrahaston varat on pidettivi erilldin
rahastoyhtién omaisuudesta ja muihin saman
rahastoyhtion hallinnoimiin sijoitusrahastoi-
hin kuuluvista varoista. Sijoitusrahastoon
kuuluvaa omaisuutta ei saa ulosmitata ra-
hastoyhtion velasta.

22 §

Sijoitusrahaston rahasto-osuudet ovat joko
tuotto- tai kasvuosuuksia. Sijoitusrahaston
sddnndissd voidaan kuitenkin mdidiritd, ettd
rahastolla on sekd tuotto- ettd kasvuosuuk-
sia.

Sijoitusrahaston sddnndissd on mddrdttivd
rahaston varoista tuotto-osuudelle maksetta-
vasta ja kasvuosuudelle pddomitettavasta
vuotuisesta voitto-osuudesta.

23 §
Rahasto-osuuden arvo on sijoitusrahaston
arvo jaettuna liikkeessd olevien rahasto-
osuuksien lukumdidrdlld.  Sijoitusrahaston

-arvo lasketaan siten, ettd rahaston varoista

vdhennetddn rahastoa koskevat velat.

Sijoitusrahastoon kuuluville arvopapereille
ja johdannaissopimuksille mddritddn arvo
niiden markkina-arvojen mukaan. Saataviin
talletuspankeilta tai laissa ulkomaisen luotto-
ja rahoituslaitoksen toiminnasta Suomessa
(1608/93) tarkoitettujen ulkomaisten luotto-
laitosten sivukonttoreilta on lisdttavd niille
laskentakuukautta edeltivin kuukauden lop-
puun asti kertynyt korko. Rahastoyhtion on
kunakin arkipdivandi laskettava rahasto-osuu-
den arvo.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
mdidrdyksid rahasto-osuuden arvon laskemi-
sesta.
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29 §

Rahastoyhtié on velvollinen antamaan ra-
hasto-osuuden omistajalle osuustodistuksen.
Osuustodistus voi koskea useita osuuksia ja
voidaan asettaa vain nimetylle henkilélle.
Osuustodistus saadaan antaa vain rekisteriin
merkitylle henkil®lle.

318§

Rahastoyhtion on pidettivi rekisterid kai-
kista rahasto-osuuksista. Rekisteriin on mer-
kittava. o

1) rahasto-osuuden omistajan nimi, kansa-
laisuus, kotipaikka ja postiosoite;

2) kunkin rahasto-osuuden omistajan ra-
hasto-osuuksien lukuméird ja rekisterGinti-
paivamaird; sekd .

3) osuustodistusten jarjestysnumero.

360206Z
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Rahastoyhtion kanssa samaan konsemiin
kuuluvan eldkesddtion tai -kassan omista-
milla rahasto-osuuksilla ei voida dicinestdii
osuudenomistajien kokouksessa.

Rahasto-osuuden omistajien kokouksessa
el kukaan saa dinestdd yli yhdelld kahdes-
kymmenesosalla kokouksessa edustetusta
ddnimddrdstd. A dnestysrajoitusta laskettaessa
yhtend kokonaisuutena on pidettivd kirjanpi-
tovelvollisia,  joilla on  kirjanpitolain
22 b §:ssd tarkoitettu mddrdysvalta toisessa
kirjanpitovelvollisessa tai sithen verrattavas-
sa ulkomaisessa yrityksessd.

Mikdli kokouksen pddtoksen pdtevyyden
edellytyksend on, ettd mdidiridenemmistd -
nistd on annettu pddtoksen puolesta, mddrd-
enemmisto lasketaan 3 momentin mukaisesti

FYyTs

lasketuista ddnistd.

27 §

Rahastoyhtiolld on oikeus kayttid ulko-
puolisia hallinnointi- ja neuvontapalveluja,
Jjos niiden laadusta ja lagjuudesta on otettu
riittdvdt mddrdykset sijoitusrahaston sciiintoi-
hin. Sopimus rahastoyhtion vastuun siirtdmi-
sestd kolmannelle on mitdton.

Edelli 1 momentissa tarkoitettua palvelun-
tarjoajaa koskee, mitd 58 §:n 1 momentissa
scicidetdicin.

29 §

Rahastoyhtié on velvollinen antamaan ra-
hasto-osuuden omistajalle osuustodistuksen.
Osuustodistus voidaan luovuttaa vasta, kun
rahasto-osuuden merkintihinta on koko-
naisuudessaan rahassa maksettu.

Osuustodistus voi koskea useita osuuksia
tai niiden murto-osia ja se voi asettaa
vain nimetylle osuusrekisteriin merkitylle
henkilolle, yhteisolle tai sddtidlle.

318§

Rahastoyhtion on pidettivd rahasto-osuuk-
sista rahasto-osuusrekisterid, johon on mer-
kittavd ainakin rahasto-osuudenomistajan
nimi, kotipaikka ja postiosoite, kunkin ra-
hasto-osuudenomistajan omistamien rahasto-
osuuksien lukumddrd ja rekisterdintipdivd-

mdéidird sekd osuustodistuksen tai osuusmer-
kinndn jdrjestysnumero.
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Jokaisella on oikeus tutustua rekisteriin ja
saada siitd kulujen korvaamista vastaan ot-
teita ja jdljennoksii.

33 §

Rahasto-osuuden omistajalla on oikeus
saada rahastoyhtiolti lunastus rahasto-osuu-
destaan sijoitusrahaston sdinndissd tarkem-
min médratylld tavalla luovuttamalla osuus-
todistuksensa rahastoyhticlle. Lunastamisen
tulee tapahtua vilittOmésti sijoitusrahaston
varoista, jollei jdljempénd toisin sdiddetd.
Lunastuksen tulee tapahtua rahasto-osuuden
lunastuspiivin arvoon, josta voidaan vihen-
tdd sijoitusrahaston sdfintdjen mukaiset lu-
nastusvéhennykset.

Mikili varat lunastamiseen on hankittava
myymilld arvopapereita, tulee myymisen
tapahtua ilman aiheetonta viivytystd, kuiten-
kin aina kahden viikon kuluessa lunastuksen
vaatimisesta rahastoyhtiGltd. Lunastamisen
tulee tapahtua heti, kun varat arvopaperien
myymisestd on saatu. Jollei sijoitusrahaston
sddnnoissd toisin médritd, lunastus tapahtuu
1 momentin mukaisesti rahasto-osuuden lu-
nastuspdivin arvoon. Pankkitarkastusvirasto
voi erityisestd syystd myontdd luvan ylittdd
arvopaperien myymiselle asetetun méérdajan.

5 luku
Rahastoyhtion sijoitustoiminta

35 §

Rahastoyhtié ei saa harjoittaa muuta toi-
mintaa kuin sijoitusrahastotoimintaa, ellei
valtiovarainministeri6 myonni lupaa siihen
olennaisesti liittyvin toiminnan harjoittami-
seen.
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Rekisterinpitdjilld on velvollisuus antaa
1 momentissa tarkoitettuja tietoja syyttdji- ja
esitutkintaviranomaiselle rikoksen selvittami-
seksi sekd muulle viranomaiselle, jolla on
lain nojalla oikeus saada sellaisia tietoja.
Osuusrekisteri on pidettdvd rahasto-osuuden-
omistajien kokouksen ndhtéydnd.

33 §

Rahastoyhtion on rahasto-osuudenomista-
Jjan vaatimuksesta sijoitusrahaston sddnngissd
tarkemmin mddrdtylld tavalla lunastettava
hallinnoimansa  sijoitusrahaston  rahasto-
osuus. Osuus on lunastettava vdlittomdsti
sijoitusrahaston varoista osuuden 23 §:n mu-
kaan mdirdytyvastd lunastuspdivin arvosta.
Lunastukset on toteutettava vaatimusten esit-
timisjdrjestyksessd. Lunastuksen edellytyk-
send on osuustodistuksen luovuttaminen ra-
hastoyhtidlle.

Mikili varat lunastukseen on hankittava
myymilld arvopapereita, arvopaperit on
myytdvd ilman atheetonta viivytysti, kuiten-
kin viimeistdidin kahden viikon kuluessa lu-
nastuksen  vaatimisesta  rahastoyhtiolta.
Osuus on lunastettava heti, kun varat arvo-
papereiden myymisestd on saatu. Rahoitus-
tarkastus voi erityisestd syystd myontdd lu-
van ylittdd arvopapereiden myymiselle asete-
tun mddrdajan.

Mikdli rahastoyhtié on saanut rahoitustar-
kastukselta mddrdaikaisen luvan keskeyttdid
hallinnoimansa sijoitusrahaston osuuksien
lunastamisen, sen on viipymdittd ilmoitettava
osuuksien lunastamisen keskeyttdmisestd
kaikkien niiden Euroopan talousalueeseen
kuuluvien vdltioiden toimivaltaisille viran-
omaisille, joissa kysymyksessd olevan sijoi-
tusrahaston osuuksia on markkinoitu.

5 luku
Rahastoyhtion sijoitustoiminta

35§

Rahastoyhtié ei saa harjoittaa muuta toi-
mintaa kuin sijoitusrahastotoimintaa, ellei
valtioneuvosto myonni lupaa siihen olennai-
sesti liittyvdn toiminnan harjoittamiseen.
Lupahakemukseen on liitettdvd rahastoyhtion
voimassa oleva yhtidjdrjestys.
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Pankkitarkastusvirasto voi erityisesti syys-
td myontdd médrdajaksi poikkeuksen 2 mo-
mentissa sdddetystd velvollisuudesta.

Rahastoyhtié voi pankkitarkastusviraston
miarddmin ehdoin edistddkseen tehokasta
omaisuudenhoitoa sijoittaa sijoitusrahaston
varoja kaupankdynnisti vakioiduilla optioilla
ja termiineilld annetussa laissa (772/88) tar-
koitettuihin vakioituihin johdannaissopimuk-
siin. Pankkitarkastusviraston luvalla rahasto-
yhtio voi sijoittaa sijoitusrahaston varoja
2 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoitettuja ar-
vopapereita koskeviin sekd valuutta- ja kor-
koriskin suojaamista tarkoittaviin johdan-
naissopimuksiin.
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Rahoitustarkastus voi  erityisestd syystd
myontéd médrdajaksi poikkeuksen 2 momen-
tissa séddetystd velvollisuudesta.

(5 momentti kumotaan)

36a$

Sijoitustoimintaan sekd valuuttakurssien
vaihteluihin sisdltyvien riskien torjumiseksi
rahastoyhtio voi sijoittaa sijoitusrahaston
varoja kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla
Jja termiineilld annetussa laissa tarkoitettuihin
vakioituihin  jo naissopimuksiin  sekd
36 §:n 2 momentin 2 ja 3 kohdassa tarkoi-
tettuja arvopapereita koskeviin vakioituihin
johzimnaissopimuksiin, Jos niilla kdyddiin
kauppaa sanotussa laissa tarkoitetussa ulko-
maisessa optioyhteisdssd.

Rahoitustarkastuksen mdidrddmin ehdoin ja
tehokkaan omaisuudenhoidon edistiimiseksi
rahastoyhtid voi sijoittaa sijoitusrahaston
varoja 1 momentissa tarkoitettuihin sekd
muihin kuin vakioituihin johdannaissopi-
muksiin myds muutoin kuin 1 momentissa
mainitussa tarkoituksessa. Tehokkaan omai-
suudenhoidon edistdmisen tarkoituksessa
sijoitusrahaston varoja ei voida sijoittaa va-
luuttoja koskeviin johdannaissopimuksiin.
Rahoitustarkastus voi antaa myos tarkempia
mdidirdyksid rahastoyhtion oikeudesta sijoit-
taa sijoitusrahaston varoja johdannaissopi-
muksiin muussa kuin Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa toimivan, kaupan-
kdynnistd vakioiduilla optioilla ja termiineil-
ld annetussa laissa tarkoitettuun optioyh-
teisoon rinnastettavan ulkomaisen optioyh-
teison vdlitykselld.

Edelli 1 ja 2 momentissa tarkoitettu liike-
toimi on katettava rahoitustarkastuksen mdd-
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rittelemddin  oletettavaan  enimmdisriskiin
saakka.

Jos johdannaissopimuksia kdytetdiin, sijoi-
tusrahaston sddnnoissd on mainittava:

1) johdannaissopimusten laatu ja kéyttolaa-
Jjuus sekd -tarkoitus;

2) markkinat, joilla johdannaissopimuksilla
on tarkoitus kdydd kauppaa;

3) kaupankdynnistd vakioiduilla optioilla ja
termiineilld annetussa laissa tarkoitettu op-
tioyhteisd ja muu ulkomainen optioyhteiso,
Jonka palveluksia rahastoyhtién on tarkoitus
kdyttdd; sekd

4) riskinarvioimismenetelmdt, joita rahas-
toyhtio aikoo soveltaa.

36b§

Tehokkaan omaisuudenhoidon edistimi-
seksi rahastoyhtié voi tehdd sijoitusrahaston
varoihin kuuluvista arvopapereista lainaus-
Jja takaisinostosopimuksia, jos ne selvitetdidin
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetussa selvi-

Syhteisdssd tai kaupankdynnistd vakioiduil-

a optioilla ja termiineilld annetussa laissa
tarkoitetussa optioyhteisossd ja jos rahoitus-
tarkastus tai sitd vastaava toisen valtion toi-
mivaltainen viranomainen on hyvdksynyt
niiden ehdot tai optioyhteisé on ne vakioi-
nut.

Sijoitusrahaston varoihin kuuluvia arvopa-
pereita voidaan luovuttaa velaksi ja niiti
koskevia takaisinostosopimuksia voidaan
tehdd ainoastaan turvaavaa vakuutta vastaan.
Rahastoyhtion tehtdvind on pdivittdin huo-
lehtia, ettd vakuuden arvo pysyy turvaavana
koko lainaus- tai takaisinostosopimuksen
voimassaoloajan. Selvitys- tai optioyhteison
on sdilytettivd vakuutta rahaston lukuun lai-
naus- tai takaisinostosopimuksen pdittymi-
seen saakka.

Sijoitusrahaston tekemien lainaussopimus-
ten yhteismdidird ei saa ylittdd yhtd neljdsosaa
rahaston arvopaperisijoitusten arvosta. Rajoi-
tus ei koske lainaussopimuksia, jotka voi-
daan irtisanoa ja joiden tarkoittamat arvopa-
perit voidaan saada vdlittémdsti vaadittaessa
takaisin.

Sijoitusrahaston tekemien takaisinostosopi-
musten ja 39 §:ssd tarkoitettujen luottojen
yhteismddrd el saa ylittdd yhtd kym-
menesosaa sijoitusrahaston varojen arvosta.

Sijoitusrahaston sddnndissd on mainittava:

1) rahastoyhtion aikomuksesta tehdd lai-



HE 59/1996 vp

Voimassa oleva laki

37 §

Rahastoyhtio saa sijoittaa hallinnoimiensa
sijoitusrahastojen varoja saman osakeyhtion
osakkeisin enintdin méairin, joka vastaa yhtd
kymmenesosaa yhtion osakepddomasta ja
yhtd kahdeskymmenesosaa kaikkien osakkei-
den tuottamasta ddnim#arasta.

Rahastoyhtit ei saa omistaa toisen rahasto-
yhtion osakkeita eikd sijoittaa hallinnoimien-
sa sijoitusrahastojen varoja toisen rahastoyh-
tion osakkeisiin. Rahastoyhtié voi sijoittaa
enintidin yhden kahdeskymmenesosan hallin-
noimansa sijoitusrahaston varoista toisen
rahastoyhtion hallinnoimien sijoitusrahasto-
jen osuuksiin. ) .

Sen estimittd, mitd 2 momentissa on sdf-
detty, rahastoyhti saa sijoittaa 35 prosenttia
sijoitusrahaston varoista arvopapereihin, joi-
den liikkeeseenlaskija tai takaaja on Suomen
valtio, suomalainen kunta tai kuntayhtymi
tai Euroopan talousalueeseen kuuluva valtio,
sen osavaltio tai muu alueellinen julkisyhtei-
s0 taikka kansainvilinen julkisyhteisd, jossa
on jasenend vihintddn kaksi Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvaa valtiota.

Sen estdmiittd, mitd 2 momentissa on s#i-
detty, rahastoyhtid saa sijoittaa enintdén yh-
den neljdsosan sijoitusrahaston varoista jouk-
kovelkakirjoihin, joiden liikkeeseenlaskija on
velkakirjanhaltijoiden suojaamiseksi asetetun
julkisen tarkastuksen alainen luottolaitos,
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naus- tai takaisinostosopimuksia sijoitusra-
haston varoihin kuuluvista arvopapereista;

2) se enimmdisosuus rahaston arvopape-
risijoitusten tai varallisuuden mdiirdistd, joka
vol samanaikaisesti olla 1 kohdassa mainit-
tujen sopimusten kohteena; sekd

3) 1 momentissa tarkoitettu selvitys- tai
optioyhteiso, Zonka palveluksia rahastoyhtion
on tarkoitus kdy!ttdd.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
mddrdyksid rahastoyhtion oikeudesta tehddi
lainaus- tai takaisinostosopimuksia sijoitus-
rahaston varoihin kuuluvista arvopapereista
ulkomailla.

37§

Rahastoyhtio saa sijoittaa hallinnoimiensa
sijoitusrahastojen varoja saman osakeyhtion
osakkeisiin enintdin mdidrdn, joka vastaa

hti kymmenesosaa yhtion osakep#fiomasta
ja yhtd kahdeskymmenesosaa kaikkien osak-
keiden tuottamasta ddnimédristd. Edelld mai-
nittuja rajoituksia on sovellettava myJs sijoi-
tettaessa sijoitusrahaston varoja sellaisten
sijoitusrahastojen tai yhteissijoitusyritysten
osuuksiin, joita ei lunasteta takaisin suoraan
tai vdlillisesti ndiden yhteistd sijoitustoimin-
taa harjoittavien yritysten varoilla.

Rahastoyhti6 ei saa omistaa toisen rahasto-
yhtitn osakkeita eikd sijoittaa hallinnoimien-
sa sijoitusrahastojen varoja toisen rahastoyh-
tion osakkeisiin. Rahastoyhtioé voi sijoittaa
enintdén yhden kahdeskymmenesosan hallin-
noimansa sijoitusrahaston varoista toisen
rahastoyhtién hallinnoimien sijoitusrahasto-
jen tai yhteissijoitusyritysten osuuksiin, jos
niiden tarkoituksena on yleisoltid hankittujen
varojen yhteinen sijoittaminen, jos ne toimi-
vat riskin hagjauttamisen periaatteella ja jos
niiden osuudet lunastetaan takaisin suoraan
tai vdlillisesti ndiden yhteistd sijoitustoimin-
taa harjoittavien yritysten varoilla. Sijoitus-
rahastolle voidaan kuitenkin hankkia enin-
tddn yksi kymmenesosa saman sijoitusrahas-
ton tai yhteissijoitusyrityksen osuuksista.

Rahastoyhtio saa hankkia sijoitusrahaston
omistukseen enintddin yhden kymmenesosan
saman liikkeeseenlaskijan joukkovelkakir-
Joista.

Sen estdmdittd, miti 2 ja 4 momentissa
sddidetéiiin, rahastoyhtié saa sijoittaa enintéidin
35 prosenttia sijoitusrahaston varoista saman
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jolla on kotipaikka Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa. Tillaisia tarjouksia saa
yhteensi olla enintdéin neljd viidesosaa sijoi-
tusrahaston varoista.

Sijoitusrahaston varoja ei saa sijoittaa sa-
man rahastoyhtién hallinnoimaan sijoitusra-
hastoon, ellei viimeksi mainittu sijoitusra-
hasto ole erikoistunut tietylle maantieteelli-
selle alueelle tai tietylle toimialalle tehtiviin
sijoituksiin ja ellei mahdollisuudesta tillai-
siin sijoituksiin ole mainittu sijoitusrahaston
sadnnoissd. Rahastoyhtid ei saa veloittaa
korvausta tai palkkiota téllaisista sijoituksis-
ta.

Pankkitarkastusvirasto voi erityisesti slzrys-
ti myontdd mdérdajaksi poikkeuksen
1—5 momentissa séddetysti velvollisuudesta
ja 6 momentissa siidetystd kiellosta.
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litkkeeseenlaskijan tai takaajan arvopaperei-
hin, kun liikkeeseenlaskija tai takaaja on
Suomen valtio, suomalainen kunta tai kun-
tayhtymd tai muu Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jdrjeston OECD:n jdsenvaltio,
tdllaisen valtion osavaltio tai muu paikalli-
nen é’ulkisyhteisb' taikka kansainvilinen jul-
kisyhteiso, jossa on jdsenend on vdihintdiin
yksi Euroopan talousalueeseen kuuluva val-
tio,

Sen estdamdittd, mitd 2 momentissa sddde-
tidin, rahastoyhtio saa sijoittaa enintdicin yh-
den neljisosan sijoitusrahaston varoista sa-
man litkkeeseenlaskijan joukkovelkakirjoi-
hin, kun liikkeeseenlaskija on velkakirjan
haltijoiden suojaamiseksi asetetun julkisen
tarkastuksen a{ainen luottolaitos, jolla on
kotipaikka Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa. Sellaisia sijoituksia edellii
mainittuihin saman liikkeeseenlaskijan jouk-
kovelkakirjoihin, jotka ylittivit yhden kah-
deskymmenesosan sijoitusrahaston varoista,
saa yhteensd olla enintdin neljd viidesosaa
sijoitusrahaston varoista.

Sen estamdttd, mitd 2, 4 ja 5 momentissa
sekd 36 §:n 2 momentissa scicidetdicin, rahas-
toyhtio voi valtioneuvoston luvalla ja riskin
hajauttamisen periaatetta noudattaen sijoittaa
kaikki sijoitusrahaston varat arvopapereihin,
Jjoiden litkkeeseenlaskija tai takaaja on Suo-
men vadltio, suomalainen kunta tai kuntayh-
tymd tai muu Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jdrjeston OECD:n jdsenvaltio,
tdllaisen vdltion osavaltio tai muu alueelli-
nen julkisyhteiso taikka sellainen kansainva-
linen julkisyhteiso, jonka jdsenend on véhin-
tddin yksi Euroopan talousalueeseen kuuluva
valtio. Lupa on myonnettivd, mikdli rahas-
ton sddntdjen mukaan arvopaperit ovat pe-
rdisin vahintddn kuudesta eri litkkeeseenlas-
kusta, eikd samaan liikkeeseenlaskuun ole
tarkoitus sijoittaa mddirdd, joka ylittéid kolme
kymmenesosaa rahaston varoista ja mikdli
osuudenomistajien katsotaan saavan vastaa-
van suojan kuin sellaisen sijoitusrahaston
osuudenomistajien, joka noudattaa 2, 4 ja 5
momentissa mainittuja rajoituksia. Rahaston
sddnndissd on nimenomaisesti mainittava ne
valtiot, paikalliset julkisyhteisot tai luonteel-
taan julkisoikeudelliset kansainviiliset yh-
teisot, joiden litkkeeseen laskemiin tai takaa-
miin arvopapereihin rahastoyhtio aikoo si-
Jjoittaa yli é? prosenttia sijoitusrahaston va-
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roista.

Edelld 5 ja 6 momentissa tarkoitettuja ar-
vopapereita ei tarvitse ottaa huomioon sovel-
lettaessa 2 momentissa sdiidettyd kahden vii-
desosan rajoitusta. Edellid 2, 5 ja 6 mo-
mentissa tarkoitetut sijoitukset saman liik-
keeseenlaskijan arvopapereihin eivdi saa ylit-
tid mdidrdd, joka vastaa 35 prosenttia sijoi-
tusrahaston varoista.

37a$§

Sijoitusrahaston varoja ei saa sijoittaa sel-
laisen sijoitusrahaston tai yhteissijoitusyri-
tyksen osuuksiin, jota hallinnoi sama raﬁ)as-
toyhtié tai sellainen toinen rahastoyhtio, jon-
ka kanssa kysymyksessd olevan rahaston
varoja hallinnotvalla rahastoyhtiolld on yh-
teinen litkkeenjohto tai joissa molemmissa
sama taho kdyttid madrdysvaltaa taikka joita
yhdistéid merkittivd suora tai vdlillinen omis-
tussuhde, ellei viimeksi mainittu rahasto tai
yhteissijoitusyritys ole erikoistunut tietylle
maantieteelliselle alueelle tai tietylle toi-
mialalle tehtaviin sijoituksiin ja ellei mah-
dollisuudesta tdllaisiin sijoituksiin ole mai-
nittu sijoitusrahaston sddnnoissd. Rahastoyh-
tio ei saa veloittaa korvausta tai palkkiota
tdllaisista sijoituksista.

Edelli 37 §:n 1—6 momentissa sdddettyjd
vaatimuksia ei tarvitse noudattaa kiytettdes-
sé rahaston varoihin kuuluviin arvopaperei-
hin liittyvid merkintdoikeuksia. Jos 37 §:mn
1—6 momentissa tarkoitetut rajoitukset on
ylitetty rahastosta riippumattomista syistd tai
merkintdoikeuksien Igdyttdmisen takia, rahas-
ton on pidettivd myyntitoimintansa ensisi-
jaisena tavoitteena tilanteen korjaamista
osuudenomistajien edun mukaisella tavalla.
Edelli 37 §:n 4 momentissa mainittuja rajoi-
tuksia ei lisiksi tarvitse noudattaa, ellei han-
kintahetkelld voida laskea joukkovelkakirjo-
Jjen yhteismdidrdd tai litkkeeseen laskettujen
arvopapereiden nettomddrdd.

Rahoitustarkastuksen luvalla rahastoyhtié
voi sijoittaessaan sijoitusrahaston varoja ris-
kin hajauttamisen periaatetta noudattaen poi-
keta edelld 37 §:n 2, 5, 6 ja 7 momentissa
sddidetyistd rajoituksista enintddin kuuden
kuukauden ajan rahaston sddintdjen vahvista-
misesta.
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39§

Rahastoyhtio ei saa ottaa luottoa sijoitusra-
hastotoimintaa varten eikd myontdi luottoa
sijoitusrahaston varoista. Rahastoyhtio ei saa
antaa sijoitusrahastoon kuuluvaa omaisuutta
pantiksi muutoin kuin vakuudeksi vakioidus-
ta johdannaissopimuksesta johtuvasta vas-
tuusta eikd muullakaan tavalla kdyttdd til-
laista omaisuutta luoton vakuutena.
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37b §

Edelld 37 §:n 2 momentissa tarkoitettuun
liikkeeseenlaskijaan, jonka arvopapereihin
sijoitusrahaston varoja voidaan sijoittaa enin-
tddn mddrd, joka vastaa yhtid kymmenesosaa
sijoitusrahaston varoista, rinnastetaan kirjan-
pitovelvolliset, jotka ovat kirjanpitolain 32 b
§:ssd tarkoitetulla tavalla toisen kirjanpito-
velvollisen tai sithen verrattavan ulkomaisen
yrityksen mdidrdysvallassa.

38a$§

Rahastoyhtié voi valtioneuvoston luvalla
perustaa  sijoitusrahaston, jonka sciinndt
poikkeavat siitd, mitd edelld 23 §:n 2 mo-
mentissa, 33 §:ssd, 36 §:n 2—5 momentissa,
37 §:n 1 ja 2 momentissa sekd jiljempdiind -
57 ¢ §:n 1 ja 2 momentissa sdddetdicn. Val-
tioneuvosto vahvistaa hakemuksesta tillaisen
sijoitusrahaston sddnnot ja niiden muutokset,
jos ne ovat yleisen edun ja osuudenomistaji-
en edun mukaiset. Vahvistaessaan sdcintoja
vdltioneuvostolla on hakijaa kuultuaan oi-
keus asettaa sijoitusrahaston toimintaa kos-
kevia rajoituksia ja ehtoja. Sdiintdjen muu-
toksen voimaantu{oa koskee soveltuvin osin,
mitd 18 §:n 3 momentissa sdiidetdicin.

Asianomainen ministerid voi mddrdtd tar-
kemmin 1 momentissa tarkoitetun sijoitusra-
haston sddntdjen sisdllostd, rahaston varojen
arvonmddrityksestd sekd niistd sijoitusrahas-
toa koskevista erityistiedoista, jotka rahasto-
Yhtié on tdmdn lain mukaan velvollinen jul-
kistamaan.

Sen lisiksi, mitid 16 §:n 2 momentissa sdidi-
detdin, 1 momentissa tarkoitetun sijoitusra-
haston nimestd on kdytdvd ilmi sen erityis-
luonne. Nimi ei saa olla omiaan johtamaan
sijoittajia harhaan.

Edelli 1 momentissa tarkoitetun sijoitusra-
haston osuuksia koskevassa kaikessa mark-
kinointiaineistossa on korostettava sijoitusra-
haston erityisté luonnetta.

39 §

Rahoitustarkastuksen luvalla rahastoyhtio
saa ottaa sijoitusrahaston lukuun viliaikai-
seen tarkoitukseen sijoitusrahastotoimintaa
varten luottoa mdirin, joka vastaa enintiiin
yhtd kymmenesosaa sijoitusrahaston varois-
ta. Rahastoon saadaan hankkia ulkomaista
valuuttaa luotonvdlityksen avulla.

Rahastoyhtic saa antaa sijoitusrahaston
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Pankkitarkastusvirasto voi erityisesti syys-
ti myontdd midrdajaksi poikkeuksen 1 mo-
mentin kiellosta. Pankkitarkastusvirastolla on
oikeus antaa madrdyksid luotonotosta tai
omaisuuden kiyttimisestd luoton vakuutena.

6 luku
Siilytysyhteiso

40 §

Sijoitusrahastoon kuuluvat arvopaperit ja
muut varat on siilytettivd yhdessd sdily-
tysyhteisdssd. Sdilytysyhteisond voi toimia
luottolaitos, arvopaperinvilitysliike ja ulko-
maisen luottolaitoksen Suomessa oleva sivu-
konttori. Siilytysyhteisdé voi kayttdd ulko-
maisia arvopapereita koskevien tehtivien
hoitamisessa apunaan ulkomaisia luottolai-
toksia. Rahastoyhtio ei voi olla siilytysyhtei-
$6 muutoin kuin jiljempénd 8 luvussa sdtide-
tyissi tapauksissa.

Jos siilytysyhteisd péittid olla noudatta-
matta rahastoyhtion méérédystd ja jollei yhtio
sitd peruuta, yhtién on pyydettavi asiasta
pankkitarkastusviraston lausunto.

41 §

Varojen sdilyttdmisestd ja hoitamisesta on
rahastoyhtion ja sdilytysyhteisdn sovittava
kirjallisesti. Sopimuksen tulee sisdltédd siily-
tysyhteison vathtamista koskevat mddrayk-
set. Sopimukselle ja sen muutoksille on
haettava pankkitarkastusviraston hyvéksymi-
pen. Siilytysyhteisdd ei saa vaihtaa ilman
pankkitarkastusviraston lupaa.
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varallisuutta edelld 1 momentissa tarkoitetun
luoton  vakuudeksi  sekd  vakuudeksi
36 a §:ssd tarkoitetusta johdannaissopimuk-
sesta johtuvasta vastuusta.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
mddrdyksid luotonotosta ja sijoitusrahaston
varojen kdyttimisestd luoton vakuutena.

Rahastoyhtio ei saa myontid luottoa sijoi-
tusrahaston varoista eikd antaa takausta tai
muuta vakuutta kolmannen sitoumuksista.
Rahastoon voidaan kuitenkin hankkia arvo-
papereita, joita ei ole tdysin maksettu.

6 luku
Siilytysyhteiso

40 §

Sijoitusrahastoon kuuluvat arvopaperit ja
muut varat on séilytettdvd yhdessd siily-
tjys hteisossd. Siilytysyhteisond voi toimia

§}.fn 4 kohdassa tarkoitettu arvopaperinvd-
littgja, jolla on kotipaikka Suomessa tai joka
on sijoittautunut Suomeen ja jolla on sdinto-
mddrdinen kotipaikka toisessa Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa. Siily-
tysyhteis® voi kiyttdda ulkomaisia arvopape-
reita koskevien tehtivien hoitamisessa apu-
naan ulkomaisia luottolaitoksia tai kansalli-
sia arvopaperikeskuksia.

Jos sdilytysyhteiso piittdd olla noudatta-
matta rahastoyhtion médrdystd, eikd yhtio
sitd peruuta, yhtion on hankittava asiasta
rahoitustarkastuksen lausunto.

41 §

Varojen sdilyttdmisestd ja hoitamisesta on
rahastoyhtion ja siilytysyhteison sovittava
kirjallisesti. Sopimuksen tulee sisdltdd sdily-
tysyhteison vathtamista koskevat midrdyk-
set. Sopimukselle ja sen muutoksille on saa-
tava rahoitustarkastuksen hyviksyminen.
Sailytysyhteisdd ei saa vaihtaa ilman rahoi-
tustarkastuksen lupaa.

Rahastoyhtion on pyydettiessd esitettivi
osuudenomistajalle tai osuudenomistajaksi
aikovalle sijoitusrahaston varojen sdilytti-
mistd ja hoitamista koskeva sopimus tai sen
Jjdljennos.
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7 luku
Tilintarkastus ja tilinpéétos

47 §

Tilintarkastajan on jatkuvasti, vihintddn
kerran kuukaudessa, tarkastettava rahasto--
osuuden arvon laskennan oikeellisuus ja se,
ettd rahastoa hoidetaan sen sidint6jen mukai-
sesti.

49 §

Rahastoyhtidn on ilman aiheetonta viivy-
tystd ldhetettdvd pankkitarkastusvirastolle
rahastoyhtion ja sijoitusrahaston tilinpdi-
tosasiakirjat, tilintarkastuskertomukset sekid
rahastoyhtion ja sijoitusrahaston hoitoa kos-
kevat asiakirjat, jotka tilintarkastajat ovat
antaneet hallitukselle, ja jdljennokset yhtion
yhtickokousten ja rahasto-osuuden omistaji-
en kokousten poytdkirjoista sekd rahaston
puolivuotiskatsaukset.

Pankkitarkastusvirasto antaa tarkemmat
midraykset ja ohjeet sijoitusrahaston tilin-
paitoksestd sekd siitd miten kirjanpitolakia
(655/73) on sovellettava sijoitusrahaston ti-
linpditokseen ja sen laatimiseen.

Rahastoyhtion ja sijoitusrahaston tilikausi
on kalenterivuosi, jollei pankkitarkastusvi-
rasto erityisestd syystd myonnd poikkeusta.
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Osuudenomistai'alla on oikeus vaatia kor-
vausta sdilytysyhteisoltd joko suoraan tai
rahastoyhtion vdlitykselld,

7 luku
Tilintarkastus ja tilinp#itos

47 §

Tilintarkastajan on jatkuvasti ja vahintdin
vdlittomdsti ennen puolivuotiskatsauksen ja
vuosikertomuksen julkistamista sekd kaksi
kertaa sanotun kertomuksen ja katsauksen
julkistamisen vdlisend aikana tarkastettava
rahasto-osuuden arvon laskennan oikeelli-
suus. Samalla tilintarkastajan on tarkastetta-
va, ettd rahastoa hoidetaan sen sddntdjen
mukaisesti.

Tilintarkastajan on laadittava kirjallinen
tarkastuskertomus ja toimitettava se rahasto-
yhtiolle. Rahastoyhtion on viipymdittd toimi-
tettava jdljennds tarkastuskertomuksesta ra-
hoitustarkastukselle tiedoksi.

49 §

Rahastoyhtion on ilman aiheetonta viivy-
tystd ldhetettivd rahoitustarkastukselle ra-
haston puolivuotiskatsaukset sekd jaljennok-
set

1) rahastoyhtion ja sijoitusrahaston tilin-
pddtosasiakirjoista;

2) tilintarkastajien laatimista ja rahastoyh-
tion hallitukselle luovuttamista rahastoyhtion
jasijoitusrahaston tilintarkastuskertomuksista
sekd rahastoyhtion ja sijoitusrahaston hoitoa
koskevista asiakirjoista; sekd

3) yhtion yhtidkokousten ja rahasto-osuu-
denomistajien kokousten poytikirjoista.

Rahoitustarkastus voi antaa tarkempia
mddrdyksid ja ohjeita sijoitusrahaston tilin-
paitoksestd sekd siitd, miten kirjanpitolakia
on sovellettava sijoitusrahaston tilinpaatok-
seen ja sen laatimiseen.

Rahastoyhtion ja sijoitusrahaston tilikausi
on kalenterivuosi, jollei rahoitustarkastus
erityisestd syystd myonnd poikkeusta.
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8 luku
Sijoitusrahastotoiminnan luovuttaminen ja
lopettaminen
51§

Rahastoyhtié voi pankkitarkastusviraston
luvalla luovuttaa sijoitusrahaston hallinnon
toisen rahastoyhtion hoidettavaksi.
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8 luku
Sijoitusrahaston hallinnon luovuttaminen

51§

Rahastoyhtio (luovuttava rahastoy htié) voi
rahoitustarkastuksen luvalla luovuttaa sijoi-
tusrahaston  (luovutettava sijoitusrahasto)
hallinnon toisen rahastoyhtion (vastaanottava
rahastoyhtio) hoidettavaksi.

Sijoitusrahaston hallinnon luovuttamiseen
osallistuvien rahastoyhtividen on laadittava
kirjallinen luovutussuunnitelma, jonka luo-
vuttavan ja vastaanottavan rahastoyhtion hal-
litukset hyviksyvit 14 §:n mukaisesti. Pdi-
vdityssd ja allekirjoitetussa luovutussuunnitel-
massa on oltava ainakin:

1) rahastoyhtididen toiminimet, kauppare-
kisterinumerot, osoitteet ja kotipaikat;

2) luovutettavan sijoitusrahaston nimi;

3) selvitys sijoitusrahaston hallinnon luo-
vuttamisen pddasiallisista syistd;

4) luovutuksesta rahastoyhtiolle maksetta-
va vastike;

5) selvitys siitd, ettei luovutettavalla rahas-
tolla ole 39 §:ssd tarkoitettuja luottoja; sekdi

6) ehdotus luovuttamisen suunnitellusta
voimaantulogjasta.

5la$§

Stjoitusrahaston hallinnon luovuttamiseen
osallistuvien rahastoyhtididen tai sdilytysyh-
teison on haettava luovuttamisen tdytdntoon-
panolle rahoitustarkastuksen lupa. Lupahake-
mukseen, joka on tehtivd kuukauden kulues-
sa luovutussuunnitelman hyvéksymisestd, on
liitettavd luovutussuunnitelma liitteineen se-
kd luovutuspdidtokset. Jos hakemusta ei ole
tehty mddrdajassa, sijoitusrahaston hallinnon
luovuttaminen raukeaa.

Rahoitustarkastuksen on kuukauden ku-
luessa hakemuksen saapumisesta pdditettivd
tdytdantoonpanoluvasta. Tdytdntéonpanolupaa
el voida mydntdd, jos sijoitusrahastolla on
39 §:ssd tarkoitettuja velkoja. Jos lupaa ei
mydnnetd, sijoitusrahaston hallinnon luovut-
taminen raukeaaq.

51b§
Jos rahoitustarkastus on mydntdnyt rahas-
toyhtidille luvan sijoitusrahaston hallinnon
luovuttamiseen, rahastoyhtididen on vdlitto-



116

Voimassa oleva laki

52 §

Jos rahastoyhtitn toimilupa peruutetaan tai
yhtié asetetaan selvitystilaan taikka yhtitn
omaisuus luovutetaan konkurssiin taikka
yhtid muutoin lopettaa toimintansa, tulee
sdilytysyhteison vilittémésti ryhtyd hoita-
maan sijoitusrahaston hallintoa.
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mdisti toimitettava tdstd kuulutus Viralliseen
lehteen ja ilmoitettava siitd erikseen kirjalli-
sesti rahasto-osuudenomistajille viimeistiicin
kuukautta ennen sijoitusrah]aston hallinnon
luovuttamisen taytintoonpanoa. Kuulutuk-
sessa ja kirjallisessa ilmoituksessa on mai-
nittava tdytdntéonpanoluvan ja luovutus-
suunnitelman sisdlto.

Rahastoyhtividen on tehtdvd rahoitustar-
kastukselle ilmoitus sijoitusrahaston hallin-
non luovuttamisen tdytdntoonpanosta kahden
kuukauden kuluessa sitd koskevan luvan
myontimisestd uhalla, ettd sijoitusrahaston
hallinnon luovuttaminen raukeaa, jollei
51 §:n 2 momentin 6 kohdasta muuta johdu.

8 a luku
Sijoitusrahaston sulautuminen

52 §

Sijoitusrahasto (sulautuva rahasto) voi su-
lautua toisen sijoitusrahaston (vastaanottava
rahasto) kanssa, jos ne sijoitustoiminnassaan
noudattavat samoja periaatteita.

Sulautuminen voi tapahtua siten, ettd vas-
taanottava rahasto ja vdhintddn yksi sulautu-
va rahasto sulautuvat (absorptiosulautumi-
nen) tai vdhintiiin kaksi sulautuvaa rahastoa
sulautuvar, jolloin niistd perustetaan vastaan-
ottava rahasto (kombinaatiosulautuminen).

Sijoitusrahasto sulautuu toiseen sijoitusra-
hastoon siten, ettd sulautuvaan sijoitusrahas-
toon kuuluvat varat ja velat siirtyviit selvi-
tysmenettelyttd vastaanottavalle rahastolle ja
sulautuvan rahaston osuudenomistajat saavat
vastikkeena vastaanottavan rahaston rahasto-
osuuksia (sulautumisvastike). Osuudenomis-
tajalla on kuitenkin aina oikeus saada vasti-
ke rahana,

52a§

Rahastoyhtididen, jotka hallinnoivat sulau-
tumiseen osdllistuvia sijoitusrahastoja, on
laadittava kirjallinen sulautumissuunnitelma,
jonka rahastoyhtividen hallitukset hyviksy-
vit 14 §:n mukaisesti. Péivdtyssd ja allekir-
Joitetussa sulautumissuunnitelmassa on olta-
va ainakin:

1) rahastoyhtididen toiminimet, kauppare-
kisterinumerot, osoitteet ja kotipaikat;

2) sulautuvan ja vastaanottavan rahaston
nimi;
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3) ehdotus vastaanottavan rahaston sddin-
ndiksi tai sddntomuutokseksi;

4) ehdotus vastikkeesta sulautuvan rahas-
ton osuudenomistajille;

5) ehdotus vastikkeen jaon ajankohdasta ja
mauista ehdoista;

6) selvitys sulautumisen syistd ja sulautu-
misvastikkeen mddrittelyn ja jaon perusteista
sekd nithin liittyvistd olennaisista arvos-
tusongelmista;

7) selvitys siitd, mistd ajankohdasta lukien
sulautuva ja vastaanottava rahasto noudatta-
vat yhdenmukaista rahasto-osuuden arvon-
laskemismenetelmdii;

8) selvitys siitd, ettei sulautuvalla rahastol-
la ole 39 §:ssd tarkoitettuja luottoja; sekd

9) ehdotus sulautumisen suunnitellusta voi-
maantulogjasta.

Sulautumissuunnitelmaan on liitettivd ku-
takin sulautumiseen osallistuvaa sijoitusra-
hastoa koskeva, rahastoa hallinnoivan rahas-
toyhtion hallituksen hyviksymd selostus vii-
meisen tilinpdcitoksen tai puolivuotiskatsauk-
sen jilkeen sattuneista sijoitusrahaston ase-
maan olennaisesti vaikuttaneista tapahtumis-
ta sekd tilintarkastajien lausunto hallituksen
selostuksesta.

Sulautumissuunnitelmaan on lisiksi liitet-
tavd riippumattomana asiantuntijana toimi-
van vdhintddn yhden tilintarkastajan lausunto
siitd, onko sulautumissuunnitelmassa annettu
oikeat ja riittavdt tiedot seikoista, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan sulautumi-
sen syiden, vastaanottavalle rahastolle siirty-
vien varojen ja vastuiden sekd vastikkeen
arvon ja sen jaon arviointiin.

Riippumattomana asiantuntijana toimivan
tilintarkastajan lausuntoa sekd héinen oikeut-
taan saada toiminnastaan palkkio koskee
soveltuvin osin, mitd osakeyhtidlain 2 luvun
4 a §:ssd sdiidetdidn.

Sulautuvaa sijoitusrahastoa  hallinnoiva
rahastoyhtid vastaa kauppakaaren 10 luvun
8 §:n mukaisesti sulautuvan sijoitusrahaston
vastuista, jotka ovat syntyneet 52 ¢ §:n 1
momentissa tarkoitettuun sulautumisen tiy-
tantdonpanoajankohtagn mennessd ja jotka
tuona ajankohtana ovat edelleen maksamatta.

52b§
Sulautumiseen osallistuvia sijoitusrahastoja
hallinnoivien rahastoyhtididen on haettava
sulautumisen tdytdntoonpanoon rahoitustar-
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kastuksen lupa kuukauden kuluessa sulautu-
missuunnitelman hyvdksymisestd. Hakemuk-
seen on liitettavd sulautumissuunnitelma liit-
teineen ja sulautumispditokset. Jos hake-
musta ei ole tehty mddrdajassa, sulautuminen
raukeaa.

Rahoitustarkastuksen on kirjallisesti ilmoi-
tettava sulautumisesta sulautuvien sijoitusra-
hastojen osuudenomistajille ja julkaistava
sitd koskeva kuulutus Virallisessa lehdessd,

Rahoitustarkastuksen on ratkaistava téiytin-
toonpanolupaa koskeva hakemus kahden
kuukauden kuluessa hakemuksen vastaanot-
tamisesta. Mikdli rahoitustarkastus téind aika-
na pyytdd hakijalta hakemuksesta tiydennys-
td, mddrdaika lasketaan siitd pdivdstd, jolloin
rahoitustarkastus vastaanottaa tdydennyksen.
Hakemus katsotaan hyldtyksi ja sulautumi-
nen rauenneeksi, jollei hakemusta ratkaista
mddrdagjassa.

Jos rahoitustarkastus on mydntinyt luvan
sulautumisen taytintdonpanolle, sulautumi-
sesta pddittineiden rahastoyhtididen on viilit-
tomdsti toimitettava tdstd kuulutus Viralli-
seen lehteen ja ilmoitettava siitd erikseen
kirjallisesti osuudenomistajille viimeistdiin
kuukautta ennen sulautumisen tdytdntoonpa-
noa.

52c§

Sulautumiseen osallistuvia sijoitusrahastoja
hallinnoivien rahastoyhtididen on tehtivii
rahoitustarkastukselle ilmoitus sulautumisen
tdytdntoonpanosta kahden kuukauden ku-
luessa sitd koskevan luvan myontidmisesti
uhalla, ettd sulautuminen raukeaa, jollei
52 a §:n 9 kohdasta muuta johdu.

Sulautuvan rahaston varat ja vastuut siirty-
vat sulautumissuunnitelmassa mddrdtylla ta-
valla vastaanottavalle rahastolle, kun sulau-
tumisen tdytdntoonpanosta on ilmoitettu ra-
hoitustarkastukselle. Samanaikaisesti sulau-
tuva rahasto purkautuu.

Sulautuvan rahaston osuudenomistajalle
syntyy sulautumisen taytdntoonpanoilmoi-
tuksesta oikeus vastikkeeseen ja osuuden-
omistgjasta tulee vastaanottavan rahaston
osuudenomistagja  sulautumissuunnitelman
mukaisesti.
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53 §

Sdilytysyhteisén hoitaessa sijoitusrahaston
hallintoa on sen oikeuksista ja velvollisuuk-
sista sijoitusrahastotoiminnan harjoittamises-
sa, jollei tdssd luvussa toisin sdidetd, sovel-
tuvin osin voimassa, miti rahastoyhtidstd on
sdddetty.

Siitd riippumatta, mitd 14 §:ssd on siddet-
ty, sdilytysyhteiso ei saa kiyttdd ddnioikeutta
niiden osakkeiden osalta, jotka kuuluvat si-
joitusrahastoon.
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8 b luku
Sijoitusrahaston jakautuminen

53§

Sijoitusrahasto (jakautuva rahasto) voi ja-
kautua siten, ettd jakautuvan rahaston varat
Jja vastuut osittain tai kokonaan siirtyviit sel-
vitysmenettelyttd vahintédn yhdelle jakautu-
vaa rahastoa hallinnoivan rahastoyhtion pe-
rustamalle sijoitusrahastolle (kohderahasto).
Jakautuvan rahaston osuudenomistajat saavat
vastikkeena kohderahaston rahasto-osuuksia.

53a$§

Rahastoyhtion hallituksen on laadittava
Jakautumissuunnitelma ja hyvaksyttivd se
14 §:n mukaisesti. Pdivdtyssd ja allekirjoite-
tussa jakautumissuunnitelmassa on oltava
ainakin:

1) rahastoyhtion toiminimi, kaupparekiste-
rinumero, osoite ja kotipaikka;

2) jakautuvan vdhintdin yhden kohdera-
haston nimi;

3) ehdotus vihintéidn yhden kohderahaston
sddannoiksi;

4) ehdotus vastikkeesta jakautuvan rahas-
ton osuudenomistajille;

5) ehdotus vastikkeen jaon ajankohdasta ja
muista ehdoista;

6) selvitys jakautumisen syistd ja vastik-
keen mdidrittelyn ja jaon perusteista sekd
niihin liittyvistd olennaisista arvostusongel-
mista;

7) selvitys siitd, ettei jakautuvalla rahastol-
la ole 39 §:ssd tarkoitettuja luottoja;

8) ehdotus jakautumisessa siirtyvien varo-
Jjen ja vastuid]en Jjakamisesta kullekin kohde-
rahastolle; sekdi

9) ehdotus jakautumisen suunnitellusta
voimaantulogjasta.

Jakautumissuunnitelmaan on liitettivd ja-
kautuvaa rahastoa hallinnoivan rahastoyhtion
hallituksen hyviksymd selostus viimeisen
tilinpddtoksen tai puolivuotiskatsauksen jdl-
keen sattuneista sijoitusrahaston asemaan
olennaisesti vaikuttaneista tapahtumista sekdéi
tilintarkastajien lausunto hallituksen selos-
tuksesta.

Jakautumissuunnitelmaan on lisdksi liitet-
tdvd riippumattomana asiantuntijana toimi-
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van vdhintddin yhden tilintarkastajan lausunto
siitd, onko jakautumissuunnitelmassa annettu
oikeat ja rittavit tiedot seikoista, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan jakautumi-
sen syiden, kohderahastolle siirtyvien varo-
jen ja vastuiden sekd vastikkeen arvon ja sen
jaon arviointiin.

Riippumattomana asiantuntijana toimivan
tilintarkastajan lausuntoa sekd hinen otkeut-
taan saada toiminnastaan palkkio koskee
soveltuvin osin, mitd osakeyhtidlain 2 luvun
4 a §:s5d scicidetcicin.

Jakautuvaa  sijoitusrahastoa  hallinnoiva
rahastoyhtio vastaa kauppakaaren 10 luvun
8 §:n mukaisesti jakautuvan sijoitusrahaston
vastuista, jotka ovat syntyneet 53 ¢ §:n
1 momentissa tarkoitettuun jakautumisen
tdytdntodnpanoajankohtaan mennessd ja jot-
ka tuona ajankohtana ovat edelleen maésa—
matta.

53b§

Rahastoyhtion on haettava jakautumisen
tdytdntédnpanoon rahoitustarkastuksen lupa
kuukauden kuluessa jakautumissuunnitelman
hyviksymisestd. Hakemukseen on liitettavd
Jjakautumissuunnitelma liitteineen sekd ja-
kautumispddtokset. Jos hakemusta ei ole teh-
ty mddrdajassa, jakautuminen raukeaa.

Rahoitustarkastuksen on kirjallisesti ilmoi-
tettava jakautuvan rahaston osuudenomista-
Jjille jakautumisesta sekd julkaistava sitd kos-
keva kuulutus Virallisessa lehdessd.

Rahoitustarkastuksen on ratkaistava tdytin-
toonpanoluvan mydntimistd koskeva e-
mus kahden kuukauden kuluessa hakemuk-
sen vastaanottamisesta. Mikdli rahoitustar-
kastus tind aikana pyytdd hakijalta hake-
muksesta tdydennystd, mddrdaika lasketaan
siitd pdivdstd, jolloin rahoitustarkastus vas-
taanottaa tdydennyksen. Hakemus katsotaan
hyldtyksi ja jakautuminen rauenneeksi, jollei
hakemusta ratkaista méidiriajassa.

Jos rahoitustarkastus on mydntinyt luvan
Jakautumisen tdytintoonpanolle, jagautumi-
sesta pddttineen rahastoyhtion on vdlitto-
mdsti toimitettava tdstd kuulutus Viralliseen
lehteen ja ilmoitettava siitd kirjallisesti osuu-
denomistajille viimeistddin kuukautta ennen
Jjakautumisen tdytdintoonpanoa.
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54 §

Hoitaessaan sijoitusrahaston hallintoa séi-
lytysyhteist ei saa ottaa vastaan sijoituksia
sijoitusrahastoon eikd lunastaa rahasto-
osuuksia.

360206Z
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53c$§

Rahastoyhtion on tehtdvd rahoitustarkas-
tukselle ilmoitus jakautumisen tdytintéon-
panosta kahden Iéuukauden kuluessa sitd
koskevan luvan myontiamisestd uhalla, ettd
Jakautuminen raukeaa, jollei 53 a §:n 9 koh-
dasta muuta johdu.

Jakautuvan rahaston varat ja vastuut siirty-
vt jakautumissuunnitelmassa mddrdtylli
tavalla kohderahastolle, kun jakautumisen
tdytdntoonpanosta on ilmoitettu rahoitustar-
kastukselle.

Jakautuvan rahaston osuudenomistajalle
syntyy jakautumisen tdytdntoonpanoilmoi-
tuksesta oikeus vastikkeeseen ja osuuden-
omistajasta tulee kohderahaston osuuden-
omistaja jakautumissuunnitelman mukaisesti.

8 ¢ luku

Rahastoyhtion toimiluvan peruuttaminen
sekd rahastoyhtion ja sijoitusrahaston lak-
kauttaminen

54 §

Vdltioneuvosto voi peruuttaa rahastoyhtion
toimiluvan kokonaan tai osittain, jos rahasto-
yhtion toiminnassa on olennaisesti rikottu
lakia tai asetuksia, viranomaisten niiden no-
jalla antamia mdidrdiyksid, rahastoyhtion yh-
tidjdrjestystd, toimiluvan ehtoja tai rahasto-
yhtién hallinnoiman sijoitusrahaston sddntdjd
taikka jos rahastoyhtio ei tdytd toimiluvan
myontamistd koskevia vaatimuksia.

Rahastoyhtion on haettava valtioneuvostol-
ta toimiluvan peruuttamista, jos sen tarkoi-
tuksena ei endd ole harjoittaa sijoitusrahasto-
toimintaa tai siihen olennaisesti liittyvdd, 35
§:ssd tarkoitettua toimintaa. Hakemukseen
on liitettivd rahastoyhtion yhtidkokouksen
pddtds toimiluvan peruuttamista koskevan
hakemuksen tekemisestd sekd selvitys siitd,
miten rahastoyhtio on jirjestinyt hallinnoi-
miensa sijoitusrahastojen hallinnon.

Vdltioneuvoston on rahoitustarkastuksen
esityksestd peruutettava rahastoyhtion toimi-
lupa ja mddrdttiva rahastoyhtio asetettavaksi
selvitystilaan, jos:

1) rahastoyhtic ei ole ryhtynyt 2 momen-
tissa tarkoitetussa tapauksessa toimenpitei-
siin rahastoyhtion toimiluvan peruuttamisek-

si,
2) rahastoyhtion hallitus ei ole ryhtynyt



122

Voimassa oleva laki

HE 59/1996 vp

Ehdotus

osakeyhtidlain 13 luvun 2 §:ssd tarkoitetussa
tapauksessa tarpeellisiin toimenpiteisiin yhti-
on asettamiseksi selvitystilaan;

3) rahastoyhtié on aloittanut toimintansa
ennen 9 §:ssd sdidettyd osakepddoman mak-
samista;

4) rahastoyhtion 9 §:n 1 momentissa tar-
koitettu osa%epc’iizbmaa koskeva vaatimus ei
tiyty, eikd rahastoyhtio ole rahoitustarkas-
tuksen kehotuksesta huolimatta ryhtynyt toi-
menpiteisiin osakepddoman korottamiseksi;

5) toimilupaa haettaessa on annettu olen-
naisesti harhaanjohtavia tietoja; tai

6) rahastoyhtié on toistuvasti rikkonut
1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid myés
muutoin kuin olennaisesti.

Ennen toimiluvan peruuttamista koskevan
pddtoksen tekemistd valtioneuvoston on va-
rattava rahastoyhtille mahdollisuus tulla
asiassa kuulluksi, jollei asian kiireellisyydes-
td muuta johdu.

Kun valtioneuvosto pddttid rahastoyhtion
selvitystilaan asettamisesta, sen on mddirdittd-
vd samalla selvitysmiehet, joista ainakin yh-
den on oltava rahoitustarkastuksen ehdotta-
ma henkilé. Valtioneuvosto voi erottaa valit-
semansa selvitysmiehen ja valita erotetun
tilalle toisen. Pddtdstd tai mddrdystd on nou-
datettava muutoksenhausta huolimatta, jollei

Kun selvitysmiesten laatima lopputilitys on
esitetty rahastoyhtion yhtiGkokoukselle ja ra-
hastoyhtio  katsotaan puretuksi, selvitys-
miesten on ilmoitettava asiasta valtioneuvos-
tolle ja kaupparekisteriin.

Valtioneuvoston tehtivinid on ilmoittaa
rahastoyhtion  toimiluvan peruuttamisesta
kaikkien niiden Euroopan talousalueeseen
kuuluvien valtioiden toimivaltaisille viran-
omaisille, joissa rahastoyhtion hallinnoimien
rahastojen osuuksia on markkinoitu.

54 a$

Jos rahastoyhtion toimilupa peruutetaan,
yhtié asetetaan selvitystilaan, yhtién omai-
suus luovutetaan konkurssiin taikka yhtio
muutoin lopettaa toimintansa, sdilytysyh-
teisén on ryhdyttivd valittomdsti hoitamaan
sijoitusrahaston hallintoa.

Sdilytysyhteison hoitaessa sijoitusrahaston
hallintoa sen oikeuksista ja velvollisuuksista
sijoitusrahastotoiminnan ﬂa:joittamisessa on,
Jjollei téissd luvussa toisin sddidetd, soveltuvin
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osin voimassa, mitd rahastoyhtiostd sdcide-
tidin,

Siitd riippumatta, mitd 14 §:ssd on sddidet-
ty, sdilytysyhteiso ei saa kdyttdd sijoitusra-
hastoon kuuluvien osakkeiden tuottamaa
danioikeutta.

Hoitaessaan sijoitusrahaston hallintoa sdi-
Iytysyhteisd ei saa ottaa vastaan sijoituksia
sijoitusrahastoon eikd lunastaa rahasto-
osuuksia. Sdilytysyhteison on viipymdttd
ilmoitettava rahasto-osuuksien lunastamisen
keskeyttimisestd kaikkien niiden Euroopan
talousalueeseen kuuluvien valtioiden toimi-
valtaisille viranomaisille, joissa sijoitusrahas-
ton rahasto-osuuksia on markkinoitu.

54b§

Sdilytysyhteison ryhdyttyd hoitamaan sijoi-
tusrahaston hallintoa sen on viipymdittd ryh-
dyttivd toimenpiteisiin rahaston hallinnon
luovuttamiseksi toiselle rahastoyhtiolle tai
rahaston lakkauttamiseksi.

5Mc§

Rahastoyhtion on keskeytettivd rahasto-
osuuksien lunastaminen sijoitusrahaston va-
rallisuuden arvon tai rahaston osuudenomis-
tajien mdirdin laskettua alle laissa sdddetyn
tai rahaston sédnnoissd mddrdtyn vahimmdis-
mdidiriin, mikdli tilannetta ei ole korjattu 30
vuorokauden kuluessa sen havaitsemisesta.
Lunastuskieltoa ei kuitenkaan sovelleta en-
nen 16 a §:ssd tarkoitetun mddrdajan pdditty-
mistd. Rahastoyhtion on viipymditd ilmoitet-
tava pddtoksestidin keskeyttid osuuksien lu-
nastaminen rahoitustarkastukselle sekd kaik-
kien niiden Euroopan talousalueeseen kuulu-
vien valtioiden toimivaltaisille viranomaisil-
le, joissa sijoitusrahaston rahasto-osuuksia
on markkinoitu. Kaikessa sijoitusrahaston
markkinointiaineistossa on keskeytyksen
ajan mainittava rahaston poikkeuksellisesta
tilasta.

54d§

Rahastoyhtion on lakkautettava sijoitusra-
hasto tai sen on ryhdyttivd toimenpiteisiin
sijoitusrahaston sulautumiseksi 8 a luvussa
tarkoitetulla tavalla, jos laissa tai rahaston
séicinnoissd mainittua rahaston alkupddomaa
tai osuudenomistajien vahimmdismddrdd ei
ole saavutettu kuuden kuukauden kuluessa
siitd, kun rahoitustarkastus on vahvistanut
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55§

Kun siilytysyhteisoé on ryhtynyt hoitamaan
rahaston hallintoa, tulee sdilytysyhteison vii-
pymittd ryhtyéd toimenpiteisiin rahaston hal-
linnon luovuttamiseksi toiselle rahastoyhtiol-
le tai rahaston purkamiseksi. Luovutuksen,
johon tarvitaan pankkitarkastusviraston lupa,
on tapahduttava niin pian kuin rahasto-osuu-
den omistajien edut huomioon ottaen se on
mahdollista. Jollei luovutusta voida tehdi,
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rahaston sddnndt, sijoitusrahaston varat tai
osuudenomistajien lukumdiiirii ovat laskeneet
dlle laissa sdidetyn tai rahaston sddinndissd
mddrdtyn vahimmdismddrin, eikd tilannetta
ole kyetz?r korjaamaan 90 vuorokauden ku-
luessa 54 ¢ §:ssd tarkoitetun mdiirdiajan péicit-
tymisestd, tai jos jokin muu rahaston séicin-
noissd mddrdtty purkautumisperuste tdyttyy.

Rahastoyhtion on sijoitusrahaston lakkaut-
tamiseksi viipymdttd pyydettivi rahoitustar-
kastusta keskeyttimddn rahasto-osuuksien
liikkeeseenlasku ja lunastaminen. Rahasto-
Yhtion on lisdksi muutettava rahaston varat
rahaksi ja maksettava sen velat tai erotetta-
va varat niiden suorittamista varten sekd
Jaettava jdljelle jddneet varat osuudenomista-
Jjille rahasto-osuuksien suuruuden mukaisessa
suhteessa.

Mikdli rahastoyhtié ei ryhdy toimenpitei-
siin sijoitusrahaston lakkauttamiseksi tai val-
mistelemaan sijoitusrahastojen sulautumista
kuukauden kuluessa 1 momentissa tarkoite-
tun edellytyksen taytyttyd, rahoitustarkastuk-
sen on mddrdttavd sijoitusrahaston rahasto-
osuuksien liikkeeseenlasku ja lunastaminen
keskeytettiviksi ja asetettava vdlittomdsti
rahoitustarkastuslain 15 §:ssd  tarkoitettu
asiamies hallinnoimaan sijoitusrahaston va-
roja, muuttamaan ne rahaksi, maksamaan
sijoitusrahaston velat tai erottamaan varat
niiden maksamiseksi sekd jakamaan jiljelle
jdidneet varat osuudenomistajille rahasto-
osuuksien suuruuden mukaisessa suhteessa.

Rahoitustarkastuksen on viipymdéittd ilmoi-
tettava pddtoksestddn keskeyttdid rahasto-
osuuksien lunastaminen 2 momentissa tar-
koitetussa tapauksessa tai lakkauttaa sijoitus-
rahasto 3 momentissa tarkoitetussa tapauk-
sessa kaikkien niiden Euroopan talousaluee-
seen kuuluvien valtioiden toimivaltaisille
viranomaisille, joissa sijoitusrahaston rahas-
to-osuuksia on markkinoitu.

55§

Rahastoyhtion ja 54 d §:n 3 momentissa
tarkoitetussa tapauksessa rahoitustarkastuk-
sen asettaman asiamiehen on viipymdttd toi-
mitettava  sijoitusrahaston  lakkauttaeis-
menettelyn kdynnistimisestd kuulutus Viral-
liseen lehteen ja ilmoitettava siitd erikseen
kirjallisesti sekd sijoitusrahaston osuuden-
omistdjille ettd rahoitustarkastukselle. Kuu-
lutuksessa ja ilmoituksessa on mainittava,
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sdilytysyhteisén on ryhdyttivi toimenpitei-
siin rahaston purkamiseksi.

Jos sdilytysyhteiso péittidd purkaa rahaston,
tulee sen viipymittd myyda rahastoon kuulu-
vat arvopaperit. Kun arvopaperit on myyty
ja rahaston velat on maksettu tai varat niihin
on erotettu, tulee sdilytysyhteisén jakaa jil-
jelld olevat varat rahasto-osuuden omistajil-
le.

Jos siilytysyhteisé on sopinut sijoitusra-
haston hallinnon luovuttamisesta toiselle ra-
hastoyhti6lle ja saanut sithen pankkitarkas-
tusviraston luvan tai on péittinyt purkaa
rahaston, on sdilytysyhteis6n valittomasti
toimitettava tidstdi kuulutus Viralliseen leh-
teen ja ilmoitettava erikseen rahasto-osuuden
omistajille. Jos rahasto puretaan, tulee kuu-
Iutuksessa ilmoittaa, milloin ja milld tavoin
2 momentissa tarkoitetut varat ovat nostetta-
vissa.

56 §

Jollei rahasto-osuuden omistaja ole vuoden
kuluessa siitd, kun 55 §:n 2 momentissa tar-
koitetut varat olivat nostettavissa, ilmoittau-
tunut nostamaan varoja, jotka hén on jaossa
saanut, on sdilytysyhteison viipymitti talle-
tettava ne rahan, arvopaperien tai asiakirjain
tallettamisesta velan maksuna tai vapautta-
miseksi muusta suoritusvelvollisuudesta an-
netun lain (281/31) mukaisesti ulosotonhalti-
jan huostaan.

Ulosotonhaltijan huostaan témién lain no-
jalla talletetut varat on pantava, ellei niitd
nosteta neljintoista paivan kuluessa, rahalai-
tokseen korkoa kasvamaan.

Jollei varoja ole nostettu kymmenen vuo-

125
Ehdotus

milloin ja milld tavoin 54 d §:n 2 ja 3 mo-
mentissa tarkoitetut varat ovat nostettavissa.

S5a$
Sijoitusrahaston lakkauttamistoimenpiteisti
on Ilaadittava lopputilitys, joka on liitteineen
toimitettava tiezf;ksi osuudenomistgjille ja
rahoitustarkastukselle. Lopputilityksen laatii
ja sithen perustuvan jaon toimittaa rahasto-
yhtio tai 512 d §:n 3 momentissa tarkoitetussa
tapauksessa rahoitustarkastuksen asettama
asiamies.

Sen jalkeen kun sijoitusrahaston varalli-
suus on jaettu ja sijoitusrahasto on lak-
kautettu, rahastoyhtion tai 54 d §:n 3 mo-
mentissa tarkoitetussa tapauksessa asiamie-
hen on viipymditi tehtiavd lakkauttamisesta
ilmoitus rahoitustarkastukselle.

56

Jollei rahasto-osuuden omistaja ole vuoden
kuluessa siitd, kun 54 d §:ssd tarkoitetut va-
rat olivat nostettavissa, ilmoittautunut nosta-
maan varoja, jotka hén on jaossa saanut,
rahastoyhtion tai rahoitustarkastuksen asetta-
man asiamiehen on viipymiitti talletettava ne
rahan, arvo-osuuksien, arvopaperien tai asia-
kirjain tallettamisesta velan maksuna tai va-
pauttamiseksi muusta suoritusvelvollisuudes-
ta annetun lain (281/31) mukaisesti.

Edelld 1 momentissa tarkoitetut varat on
talletettava, jollei niitd nosteta neljintoista
vuorokauden kuluessa, talletuspankkiin tai
ulkomaisen luottolaitoksen sivukonttoriin
turvallisesti ja tuottavasti.
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den kuluessa siitd, kun ne talletet-
tiinulosotonhaltijan huostaan, menetetéén ne
valtiolle.

9 luku
Rahastoyhtion tiedonantovelvollisuus

Rahastoesitteen sisdllostd midrdtiadn tar-
kemmin valtiovarainministerion pédtokselld.

Puolivuotiskatsauksen sisdllostd madrdtadn
valtiovarainministerion péitokselld.

Vuosikertomuksen  sisdllostd  méérétédin
tarkemmin valtiovarainministerion paitoksel-
14.

Jos korvauskanne péditetdsin nostaa on ko-
kouksessa valittava asiamies, jolla on oikeus
edustaa rahasto-osuuden omistajia vahingon-
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Jollei varoja ole nostettu kymmenen vuo-
den kuluessa siitd, kun ne talletettiin 1 mo-
mentissa tarkoitetulla tavalla, menetetiin ne
valtiolle.

9 luku
Rahastoyhtion tiedonantovelvollisuus

Rahastoesitteen sisdllostd médrdtian tar-
kemmin asianomaisen ministerion paitoksel-
14.

Puolivuotiskatsauksen sisallostd madratatin
tarkemmin asianomaisen ministerion paatok-
selld.

Vuosikertomuksen sisdllostd midratidn
tarkemmin asianomaisen ministerion pastok-
selli.

57c §

Rahastoyhtion on aina kun se laskee liik-
keeseen, myy tai lunastaa rahaston osuuksia,
Jja vdhintdin kaksi kertaa kuukaudessa jul-
kistettava rahasto-osuuksien arvo sekd liik-

Rahoitustarkastus voi hakemuksesta antaa
rahastoyhtiolle luvan julkistaa tiedot ainoas-
taan kerran kuukaudessa, jos tillainen me-
nettely ei vaaranna osuudenomistajien etuja.

Rahastoyhtion on viipymdttd oikaistava
rahasto-osuuden arvon julkistamisessa tapah-
tunut olennainen virhe. Julkaisemisessa ta-
pahtuneesta virheestd on vilittomdsti tehtivi
ilmoitus rahoitustarkastukselle, joka ratkai-
see virheen olennaisuuden.

10 luku

Erindiset siinnokset

Jos korvauskanne pidtetidiin nostaa, on ko-
kouksessa valittava asiamies, jolla on oikeus
edustaa rahasto-osuuden omistajia vahingon-
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korvausasiassa. Asiamiehelle on annettava
toimiohjeet. Asiasta aiheutuneet kulut ja
asiamiehelle menevé palkkio suoritetaan si-
joitusrahaston varoista pankkitarkastusviras-
ton vahvistaman laskelman mukaisesti.

67 §
Pankkitarkastusvirastolla on oikeus, mil-
loin se katsoo rahasto-osuuden omistajien
edun sitd vaativan, rahasto-osuuden omistaji-
en puolesta ajaa 59—61 §:ssi tarkoitettua
korvauskannetta.

67 a §

Ulkomaista yhteissijoitusyritystd, joka
markkinoi osuuksiaan 4 §:n 3 momentin
vastaisesti, voidaan kieltdd jatkamasta tai
upudistamasta titd menettelyd. Kieltoa on
tehostettava uhkasakolla, jollei se erityisestd
syystd ole tarpeetonta. Kiellon méadrddamistd
koskee muutoin soveltuvin osin, mitd arvo-
paperimarkkinalain 7 luvun 2 §:n 2 ja 3 mo-
mentissa on sdidetty.

11 Iuku
Rangaistussézinnékset

69 §

Joka

1) rikkoo 15 §:ssd, 20 §:n 3 momentissa,
23 tai 35 §:ssi taikka 39 §:n 1 momentissa
sidddettyd kieltoa;

2) laiminly6 rahastoyhtidlle tai sdilytysyh-
teisolle 22 §:n 2 momentissa, 31, 33, 34, 36,
54 tai 57 §:ssd sdddettyja velvollisuuksia;
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korvausasiassa. Asiamiehelle on annettava
toimintaohjeet. Asiasta aiheutuneet kulut ja
asiamiehelle menevid palkkio suoritetaan si-
joitusrahaston varoista rahoitustarkastuksen
vahvistaman laskelman mukaisesti.

Sijoitusrahaston sulautuminen toiseen vas-
taavaa sijoituspolititkkaa harjoittavaan sijoi-
tusrahastoon ei vaikuta sulautuneen sijoitus-
rahaston osuudenomistajien vdihemmiston
kanneoikeuteen.

67 §
Rahoitustarkastuksella on oikeus, milloin
se katsoo rahasto-osuuden omistajien edun
sitd vaativan, rahasto-osuuden omistajien
puolesta ajaa 59—61 §:ssd tarkoitettua kor-
vauskannetta.

67 a §
Ulkomaista yhteissigoitusyritystﬁ, joka
markkinoi osuuksiaan 2 §:n 4, 5 ja 6 mo-

mentin, 2 b §:n tai 4 §:n 3 momentin vastai-
sesti, voidaan kieltd jatkamasta tai uudista-
masta titd menettelyd. Kieltoa on tehostetta-
va uhkasakolla, jollei se erityisestd syystd
ole tarpeetonta. Kiellon méiradmistd koskee
muutoin soveltuvin osin, mitd arvopaperi-
markkinalain 7 luvun 2 §:n 2 ja 3 momen-
tissa sidfdetddn.

11 luku

Rangaistusséinnokset

69 §

Joka

1) rikkoo 15, 19 tai 35 §:ssi taikka 39 §:n
4 momentissa sifidettyd kieltoa;

2) laiminlyd rahastoyhtiélle tai sdilytysyh-
teisolle 20 §:n 2 tai 4 momentin, 31 §, 33 §,
34§, 36 §, 54 a§:n 4 momentissa, 57 §,
57 a, 57 b, taikka 57 c §:ssd sdddettyji vel-
vollisuuksia;
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Muuten saa 69 ja 70 §:n mukaan rangais-
tavasta rikkomuksesta virallinen syyttdji teh-
déd syytteen vain, jos pankkitarkastusvirasto
on ilmoittanut sen syytteeseen pantavaksi.

72§

Jos rahastoyhti®, rahastoyhtion hallituksen
jasen, toimitusjohtaja, tilintarkastaja taikka
vastuullisessa asemassa oleva toimihenkild
ei ole toiminnassaan noudattanut titd lakia,
rahastoyhtion yhtidjirjestysté, sijoitusrahas-
ton s#fintdjd tai pankkitarkastusviraston anta-
mia médrayksid, ladninhallitus voi pankkitar-
kastusviraston esityksesti velvoittaa hénet
uhkasakolla tiyttimidin velvollisuutensa.

HE 59/1996 vp

Ehdotus

Muuten virallinen syyttdja saa 69 ja 70 §:n
mukaan rangaistavasta rikkomuksesta tehdd
syytteen vain, jos rahoitustarkastus on il-
moittanut sen syytteeseen pantavaksi.

72 §

Jos rahastoyhtid, rahastoyhtion hallituksen
jésen, toimitusjohtaja, tilintarkastaja tai vas-
tuullisessa asemassa oleva toimihenkils ei
ole toiminnassaan noudattanut titd lakia,
rahastoyhtion yhtidjirjestystd, sijoitusrahas-
ton sdintdja tal rahoitustarkastuksen antamia
méidrdyksid, ld4ninhallitus voi rahoitustarkas-
tuksen esityksestd velvoittaa hidnet uh-
kasakolla tdyttimiin velvollisuutensa.

Tamd laki tulee voimaan  pdivdind
kuuta 199 .

Sellaisen ulkomaisen yhteissijoitusyrityk-
sen, jolla ei ole oikeutta 2 §:n 2 momentissa
tarkoitetulla tavalla markkinoida osuuksiaan
Euroopan talousalueella ja, jonka osuuksia
markkinoidaan timdn lain voimaan tullessa
Suomessa ilman valtioneuvoston lupaa, on
kolmen kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta haettava valtioneuvostolta 2 §:n 6 mo-
mentissa tarkoitettu lupa tai kuuden kuukau-
den kuluessa lain voimaantulosta lopetettava
sanottu toiminta.

Sellaisen rahastoyhtion, jonka toiminimes-
sd el timdin lain voimaan tullessa ole sanaa
rahastoyhtio joko sellaisenaan tai yhdysosa-
na, on vuoden kuluessa tidmdn lain voimaan-
tulosta muutettava toiminimensd 4 §:n 1 mo-
mentin vaatimusten mukaiseksi,

Sellaisen rahastoyhtion, jonka hallinnoi-
man sijoitusrahaston varojen mdird tai osuu-
denomistajien vdhimmdismddrd ei  tdmdn
lain voimaantullessa taytd 16 a §:n 1 mo-
mentin vaatimuksia, on kuuden kuukauden
kuluessa timén lain voimaantulosta huoleh-
dittava siitd, ettd sanotut vaatimukset tdytty-
Vdt, tai mainitun ajan kuluessa haettava val-
tioneuvostolta 16 a §:n 2 momentin mukais-
ta poikkeuslupaa.

Asetuksella sdiiidetiiiin  erikseen 52 a §:n
4 momentin ja 53 a §:n 4 momentin voi-
maantulosta.
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arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan 26 piivina toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/89) 1 luvun 2

§:n 1 momentti seuraavasti:
Voimassa oleva laki
1 luku
Yleisid saéinnoksia
28§

Tiéta lakia sovelletaan todistukseen (arvo-
paperi), joka annetaan

Ehdotus
1 luku

Yleisia sdiinnoksia

Tatd lakia sovelletaan todistukseen (arvo-
paperi), joka annetaan

4) sijoitusrahasto-osuudesta rai sithen rin-
nastettavasta ulkomaisen yhteissijoitusyrityk-
sen osuudesta.

Tdmd laki tulee voimaan  pdiviind
kuuta 199 .

Laki
kaupparekisterilain 14 §:n muuttamisesta

Eduskunnan p#Aitoksen mukaisesti

liséitcicin 2 helmikuuta 1979 annetun kaupparekisterilain (129/79) 14 §:4n uusi 3 momentti

seuraavasti:

Voimassa oleva laki

360206Z
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Rekisteriviranomaisen on ennen sijoitusra-
hastolaissa (480/87) mainittua rahastoyhtivtd
koskevan yhtivjarjestyksen muutoksen hy-
vaksymistd varattava valtioneuvostolle ja
rahoitustarkastukselle vdéhintdin 30 vuoro-
kautta aikaa lausua yhtivjirjestyksen muu-
toshakemuksesta.

Tamd laki tulee voimaan  pdivind
kuuta 199 .






