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1 JOHDANTO

1.1 Aluksi

Sijoittajilla on nykyaan mahdollisuus valita monen eri sijoituskohteen valilla. Eri sijoi-
tusvaihtoehdot eroavat toisistaan ominaisuuksiensa, niihin liittyvien kulujen seké tietysti
riskin ja tuotto-odotusten perusteella. Sijoitusvaihtoehtoja voidaan jaotella suoriin ja
valillisiin sijoituskohteisiin. Suoriin kohteisiin lukeutuvat rahamarkkinasijoitukset ja
talletukset, Kiinteistot sekd osakkeet ja joukkolainat. Valillisia sijoituskohteita ovat va-
kuutussidonnaiset sijoituskohteet seka sijoitusrahastot.

Eri sijoitusvaihtoehdoista sijoitusrahastot ovat osoittautuneet suosituiksi sijoituskoh-
teiksi myds suomalaisten sijoittajien keskuudessa. Erityisesti kotitaloudet ovat keskei-
nen rahastoihin sijoittava ryhma, joka omistaa rahasto-osuuksia seké suoraan etta vélil-
lisesti vakuutussaastamisen kautta.?> Rahastosijoittajien maara on kasvanut hiljalleen
viimeisten kymmenen vuoden aikana. Suomalaiset ovat kuitenkin sijoitustoiminnassaan
varsin varovaisia. Suosituimpia sijoituskohteita ovat edelleen pankkitalletukset siitakin
huolimatta, ettd korkotaso on pitkaan ollut hyvinkin matala. Suomalaisia sijoittajia kiin-
nostaakin ennen kaikkea sijoittamisen riskittomyys seké sijoituskohteiden turvallisuus.
Tarkedd on myos sijoittamisen helppous seka sijoituskohteiden muuttaminen helposti
rahaksi. Vasta naiden kriteereiden jalkeen suomalaiset arvostavat sijoituksesta saatavaa
tuottoa.® Nama nakokohdat huomioon ottaen onkin helppo ymmartaa sijoittajien kiin-
nostus rahastosijoittamista kohtaan. Sijoitusrahastojen etuina pidetdankin muun muassa
juuri niiden tarjoamaa riskien hajautusta seké sijoittamisen helppoutta. Rahasto-osuus
on myods helposti muutettavissa rahaksi. Sijoitusrahastot tarjoavat lisaksi monipuolisia
sijoituskohteita. Rahastot ovat myds ammattimaisia toimijoita. Sijoittajien ei itse tarvit-
se aktiivisesti seurata markkinoiden kehittymista, silla tastad sekd sijoitusten hoidosta
huolehtivat ammattilaiset. Sijoitusrahastot pystyvat lisaksi kdyméan kauppaa markki-
noilla pienemmin kustannuksin kuin yksittaiset sijoittajat.*

Viimeisimpien raporttien mukaan sijoitusrahastojen pddoma oli maaliskuussa 2013
69,1 miljardia euroa.’ Sijoitusrahastotoiminnan suosion voidaan odottaa jatkuvan seka
Suomessa ettd muualla maailmassa. Rahastojen suosiota yllapitavat esimerkiksi yksilol-

! Kallunki — Martikainen — Niemela (2011), s. 95 — 96.

? Finanssialan keskusliiton julkaisu: Kotitalouksien sijoitusrahastosadstaminen, s. 2.
¥ Kotitalouksien sijoitusrahastosaastaminen, s. 3.

* Sijoitusrahasto-opas 2012, s. 29.

> http://www.sijoitustutkimus. fi/2013/04/sijoitusrahastojen-paaoman-kasvu-taittui-maaliskuussa/



lisen elakesééstdmisen lisdantyminen. Myods vakuutusyhtiot tarjoavat enemmaén sijoitus-
sidonnaisia vakuutustuotteita, joihin sijoitettavat varat kanavoidaan sijoitusrahastoihin.
Samalla kun sijoitusrahastoissa olevien padomien maarét kasvavat, kasvaa myos sijoi-
tusrahastotoimintaa harjoittavien tahojen seké niiden hallinnassa olevien rahastojen luo-
tettavan toiminnan merkitys rahoitusmarkkinoiden vakauden kannalta.

1.2 Kysymyksen asettelu ja tutkielman tavoitteet

Sijoitusrahastotoimintaa sdénnelldan sijoitusrahastolaissa (29.1.1999/48). Lain 2 8:n 1
kohdan mukaan sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen hankkimista yleisolta
yhteista sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista paéasiallisesti rahoitusvali-
neisiin tai kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin seka sijoitusrahaston ja erikoissijoi-
tusrahaston hallintoa seka rahasto-osuuksien markkinointia. Sijoitusrahaston hallinnoin-
ti kuuluu rahastoyhtion tehtaviin. Rahastoon kuuluvien varojen sailyttdminen sen sijaan
kuuluu erityisen sailytysyhteison velvollisuuksiin. Taméan tutkielman tarkoituksena on
tarkastella sijoitusrahaston séilytysyhteison korvausvastuuta sijoitusrahastotoiminnassa
aiheutuneista vahingoista. Tavoitteena on ensinndkin taustoittaa tarkasteltavaa aihepiiria
kuvailemalla yleisesti sijoitusrahastotoimintaa ja siihen liittyvia peruspiirteitd. Taman
jalkeen kasitellaan tarkemmin sailytysyhteison kasitettd seka sille kuuluvia tehtavia.
Tutkielman paatarkoituksena on kuitenkin kasitella sailytysyhteisén korvausvastuuta.
Tarkastelu etenee siten yleisesta erityiseen.

Sailytysyhteison vahingonkorvausvastuuta saannelldén sijoitusrahastolain 137 §:ssé.
Kyseisen saanndksen perustelut ovat varsin suppeat. Sijoitusrahastotoimintaa on myods
oikeuskirjallisuudessa késitelty varsin niukasti. Vahingonkorvaukseen liittyvia kysy-
myksid on yleensa tarkasteltu lahinna rahastoyhtion kannalta. Sailytysyhteison vastuu-
seen liittyvat kysymykset ovatkin siten jaaneet hyvin véhalle huomiolle. Sailytysyhtei-
sOt ovat kuitenkin vastuussa varsin suurten sijoitusvarallisuuksien asianmukaisesta séi-
lyttdmisestd. Sailytysyhteison vastuukysymykset ovat télla hetkelld myos ajankohtaisia.
Kysymykset ovat nimittdin olleet esilla Euroopan unionin lainsdadannon tasolla. Saily-
tysyhteison vastuuta kasitelladn esimerkiksi ns. AIFM-direktiivissad, joka koskee vaihto-
ehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia. Tamén liséksi Euroopan komissio on antanut direk-
tilviehdotuksen ns. sijoitusrahastodirektiivin muuttamiseksi séilytysyhteisétoimintojen,
palkka- ja palkkiopolitiikan sekd seuraamusten osalta (ns. UCITS V-direktiivi) Myos
ndma direktiivit ja niiden taytantdonpano on luonnollisesti huomioitu téssa tutkielmas-
sa.

® HE 113/2011 vp,s. 7 — 8.



Sailytysyhteisdjen asianmukainen toiminta on keskeisessd asemassa sijoitusrahasto-
toiminnan luotettavuuden ja sijoittajansuojan kannalta. Toiminnan luotettavuutta onkin
pyritty lainsaddannossa takaamaan esimerkiksi silld, ettd mitk& tahansa yhteisot eivét
voi séilyttad sijoitusrahaston varoja. Sailytysyhteisétoiminnan harjoittaminen on sallit-
tua vain tietynlaisille yhteisoille ja lisdksi toiminta on luvanvaraista. Tassa tutkielmassa
on tarkoituksena tarkastella ensinndkin sailytysyhteison kasitettd seké toimiluvan saa-
miseksi asetettuja edellytyksid. Liséksi tavoitteena on tarkastella, minkalaisia vaatimuk-
sia esimerkiksi sdilytysyhteisdjen johtamiselle on asetettu. Sailytysyhteisoille on sijoi-
tusrahastolaissa séédetty erilaisia velvollisuuksia. Néiden velvollisuuksien hoitaminen
liittyy l&heisesti padhuomion kohteena olevaan korvausvelvollisuuden tarkasteluun, silla
kyseinen vastuu voi seurata séilytysyhteison velvollisuuksien epaasianmukaisesta hoi-
tamisesta. Taman johdosta tutkielman yhtené tarkoituksena onkin selvittdd, minkalaisia
velvollisuuksia séilytysyhteisoilla on sijoitusrahastotoiminnassa.

Padtavoitteena on kuitenkin siis tarkastella sailytysyhteisén vahingonkorvausvastuuta
sijoitusrahastolain korvaussaannoksen perusteella. Téltd osin tavoitteena on kasitella
etenkin vastuuseen liittyvaa tuottamusperustetta ja selvittda esimerkiksi, millaisia nayt-
tokysymyksia asiaan liittyy seka mika on vastuun ulottuvuus. Tavoitteena on myos kasi-
telld, miten séilytysyhteison tulisi tayttdd sen padvelvoite eli rahaston varojen sailytta-
minen asianmukaisesti. Korvausvastuun osalta tavoitteena on myods kasitellda syy-
yhteyden ja vahingon méaarittamiseen liittyvia ndkokohtia.

Sailytysyhteison on mahdollista kayttaa sailytystehtdviensa hoitamisessa apuna ns.
aliséilyttdjia. Eurooppalaisessa sédantelyssé on havaittu olevan puutteita erityisesti liitty-
en paasailyttajan vastuuseen alisailyttdjien aiheuttamien tappioiden osalta. Aliséilytyk-
seen liittyvia kysymyksia onkin tdmén johdosta tarkasteltu erillisesti. Tavoitteena on
ollut késitella sitd, minkélainen paasailyttajan vastuun sisalto alisailyttdjan aiheuttamista
vahingoista sijoitusrahastolain korvaussaannoksen nojalla oikeastaan on.

1.3  Tutkimusmetodi ja lahdeaineisto

Taman tutkielman tutkimusmetodi on l&hinn& lainopillinen. Tutkielmassa pyritaan siten
tulkitsemaan sijoitusrahastolain sailytysyhteison vastuuta koskevan sé&nnoksen tarkem-
paa sisaltod. Koska sadnndksen esity6t ovat varsin suppeat, kaytetdan tulkinnassa apuna
sijoitusrahastolain muiden korvaussdannosten sekd muiden rahoitusmarkkinoita koske-
vien lakien korvaussaannosten tarkastelua. Tulkinnassa sovelletaan myos yleisid vahin-
gonkorvausoikeudellisia periaatteita. Koska sailytysyhteison vastuuta koskevia sééan-
noksia ollaan tdsmentdmassé, on tutkielman metodina kaytetty myds uutta lainsdadantoa
koskevien ehdotusten kuvaamista de lege ferenda. Systemaattisesti tamé tutkielma kuu-
luu 1&hinn& rahoitusmarkkinaoikeuden ja vahingonkorvausoikeuden alaan.



Tassa tutkielmassa on keskeisina lahteind kaytetty ennen kaikkea sijoitusrahastolakia
esitdineen. My6s muuta rahoitusmarkkinoita koskevaa lainsaddantoa ja siihen liittyvia
esitoitd on kaytetty apuna tulkinnassa. Etenkin arvopaperimarkkinalain kokonaisuudis-
tukseen liittyvia esitoita on kéytetty lahteend. Koska rahoitusmarkkinasééntely on Eu-
roopan unionissa pitkélle harmonisoitua, on lahdeaineistossa mukana myds eurooppa-
laista sdadodsaineistoa. Léhteend on kaytetty myds ruotsalaista lainsaddantdaineistoa.
Esitdiden asema ldhdeaineistossa on korostunut sen johdosta, etta sijoitusrahastoista ei
ole olemassa montaakaan erityisteosta. Tdman johdosta lahdeaineistossa onkin kaytetty
etupdéssa yleistd vahingonkorvausoikeudellista kirjallisuutta. Sijoitusrahastotoiminnas-
sa ilmenneita korvauskysymyksia ei ole ollut esilla korkeimman oikeuden ratkaisukay-
tannodssa. Taman johdosta lahdeaineistona ei ole korkeimman oikeuden ratkaisuja. Sijoi-
tusrahastotoimintaan liittyvia kysymyksid on ollut Arvopaperilautakunnan arvioitavana.
Niissa on kuitenkin ollut etupaassa kyse rahastoyhtitlle kuuluvien velvollisuuksien hoi-
tamisessa ilmenneistd epakohdista. Arvopaperilautakunnan ratkaisusuosituksia on siten
kaytetty ldhteend varsin suppeasti.

1.4 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma jakautuu kuuteen osaan. Johdantokappaleen jéalkeen tarkastellaan sijoi-
tusrahastotoimintaa yleisesti. Tarkastelussa ovat esimerkiksi rahastosijoittamisen kes-
keiset piirteet sijoitusrahaston hallinnon nakdkulmasta (kappale 2). Seuraava osa (kap-
pale 3) kasittelee séilytysyhteison tehtavia ja velvollisuuksia. Kappaleessa myds maari-
tetadn sailytysyhteison kasitettd seka tarkastellaan séilytysyhteisélle myonnettavan toi-
miluvan edellytyksia sekd sailytysyhteison hallinnolle asetettuja vaatimuksia. Nailla
edellytyksilla pyritddn varmistamaan, etta sailytysyhteisdina toimivat vain asianmukai-
set ja luotettavat tahot. Ensimmaisen ja toisen osan on tarkoitus toimia taustoituksena
varsinaiselle sailytysyhteison vastuun kasittelylle.

Varsinainen sailytysyhteison vastuuta koskeva kappale (kappale 4) alkaa vahingon-
korvausvelvollisuuteen liittyvien yleisten nédkokohtien kuvauksella. Sen jalkeen kuva-
taan sailytysyhteison vastuuta koskevaa sadnnosta ja sen tulkitsemiseen liittyvid néko-
kohtia. Tamén jéalkeen kasitellddn kysymyksiéd vastuuperusteesta, syy-yhteydestd seka
vahingon méarittelystd. Omana erityiskysymyksenaan kasitelldan alisailytykseen liitty-
vid ndkokohtia. Korvausta koskevan kappaleen lopuksi tarkastellaan s&&nnoksid, jotka
koskevat vahingonkorvausta koskevia kanneoikeuksia, kuten oikeutta ryhmakanteen
nostamiseen. Tutkielman lopuksi kuvataan EU-lainsdadantod ja sitd koskevia hankkeita
(kappale 5), joilla on vaikutusta sailytysyhteison vastuun kannalta. Tarkastelussa ovat
AIFM-direktiivi sekd UCITS V-saantelyhanke. Lopuksi (kappale 6) esitetddn yhteenve-
toa tarkasteltavasta aiheesta.



2 YLEISIA NAKOKOHTIA RAHASTOSIJOITTAMISESTA

2.1  Sijoitusrahastotoiminnan peruspiirteita

Rahastotoiminnan perusperiaate on varsin yksinkertainen. Useiden sijoittajien varoja
kootaan yhteen ja ne sijoitetaan erilaisiin arvopapereihin. Nama sijoituskohteet muodos-
tavat rahaston, joka jakaantuu keskenaan yhta suuriin osuuksiin.” Sijoitusrahastojen
varoja hoitavat ammattilaiset, jotka sijoittajien puolesta vastaavat varojen sijoittamisesta
rahaston sadnndissé asetettujen tavoitteiden mukaisesti. Rahastot tarjoavat siten sijoitus-
toimintaan liittyvat resurssit sek& osaamisen. Vastineeksi saamistaan palveluista sijoitta-
jat maksavat erilaisia palkkioita.® Rahasto-osuudenomistajina voivat sijoitusrahastolain
mukaan olla luonnolliset henkil6t seké erilaiset yhteisot ja saatiot seké naihin rinnastet-
tavat ulkomaiset yksityis- ja oikeushenkil6t, jotka omistavat yhden tai useamman rahas-
to-osuuden tai sellaisen murto-osan. Sijoitusrahasto on siten rakenteeltaan kuin useiden
sijoittajien yhdessa omistama arvopaperisalkku. Jokainen rahastosijoittaja omistaa suo-
raan osuuden tasta salkusta.® Omistuksen osalta on kuitenkin huomattava, etta omistus
rahastossa on méaardosaista. Jokainen sijoittaja omistaa osuuksiensa maaran mukaisessa
suhteessa jokaista rahastoon kuuluvaa sijoituskohdetta. Kukaan osuudenomistaja ei kui-
tenkaan omista mitadn konkreettista osuutta rahastossa olevista varoista.'’ Keskenaan
samansuuruiset rahasto-osuudet muodostavat rahaston padoman. Pddoman suuruus
vaihtelee sen mukaan, paljonko rahastoon kulloinkin tulee mukaan uusia sijoittajia ja
paljonko vanhoja sijoittajia poistuu rahastosta osuuksiaan lunastamalla. P4doman maara
vaihtelee myds rahastossa olevien sijoituskohteiden arvon muuttumisen perusteella.
Rahasto-osuudet eivat kuitenkaan voi koskaan loppua kesken.*!

Sijoitusrahastotoiminta on organisoitu siten, etta sijoitusrahaston hallinnointi kuuluu
osakeyhtiomuodossa toimivalle rahastoyhtitlle, joka tarvitsee toimintaansa varten Fi-
nanssivalvonnan myéntaman toimiluvan. Rahastoyhtion tehtédvana on siis hankkia sijoit-
tajilta varoja ja sijoittaa ne laatimiensa ja viranomaisten vahvistamien sadantéjen mukai-
sesti. Rahastoyhtié toimii omissa nimissédén rahasto-osuudenomistajien puolesta ja se
kayttaa sijoitusrahastoon kuuluviin varoihin liittyvia oikeuksia.*? Rahastoyhtion tehta-

" Puttonen — Repo (2011), s. 53.

® Anderson — Tuhkanen (2004), s. 287 — 288.
® Leppiniemi (2009), s. 148.

19 HE 202/1998, s. 10.

1 pyttonen — Repo (2011), s. 75.

2 HE 202/1998, s. 10.
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vana on kuitenkin vain hallinnoida rahaston varoja. Rahastoyhti6 ei siten voi ottaa ra-
hastossa olevia varoja omien vastuidensa kattamiseen. N&in ollen sijoittajat eivat ota
rahastoyhtién omien varojen hoidosta aiheutuvia riskeja kantaakseen.'® Sijoitusrahasto-
toiminnan rakenteeseen liittyy rahastoyhtion ja sijoitusrahaston liséksi erillinen séily-
tysyhteisd. Nimensd mukaisesti se huolehtii sijoitusrahaston varojen sailyttdmisesté.
Taman lisaksi sailytysyhteisolle kuuluu myds erindisia valvontatehtavia.'* Sijoitusrahas-
ton hallinnointi ja sen varojen séilyttdminen on siis eriytetty toisistaan. Tamén vastuun-
jaon tarkoituksena on ennen kaikkea paremmin turvata rahastosaastéjien asemaa.™

Sijoitusrahastot jaetaan kahteen luokkaan. Sijoitusrahastot voivat olla joko sijoitusra-
hastodirektiivissa tarkoitettuja rahastoja (ns. UCITS-rahastot) tai erikoissijoitusrahasto-
ja.'® Rahastojen erot perustuvat siihen, ettd UCITS-rahastoja koskevat saannokset on
harmonisoitu sijoitusrahastodirektiivilla ja niitd voidaan markkinoida koko unionin alu-
eella. Koska UCITS-rahastot on yleensa suunnattu ns. tavallisille sijoittajille, on niiden
harjoittamaa sijoitustoimintaa rajoitettu eri tavoin. Rajoituksilla pyritdan ennen kaikkea
turvaamaan sijoituksiin liittyvien riskien riittdva hajauttaminen. Erikoissijoitusrahastoja
sen sijaan saannelldén kansallisilla normeilla ja niiden sallitaan poiketa monista UCITS-
rahastoja koskevista rajoituksista.'’

Kuten johdannossa todettiin sijoitusrahastot tarjoavat sijoittajille mahdollisuuden
hyodyntéé rahaston resursseja sekd ammattimaista sijoitusosaamista. Ne tarjoavat myods
mahdollisuuden riskien hajauttamiseen. Ilman rahastoja monella kotitaloudella tai pie-
nelld ja keskisuurella sijoittajalla ei olisi mahdollisuuksia sijoitusrahastojen kaltaiseen
sijoitustoimintaan.’® Monelle sijoittajalle rahastosijoittaminen voi lisaksi toimia vaihto-
ehtona tai taydennyksena suoralle arvopaperisijoittamiselle.*® Sijoituspalveluna tarjotta-
van suoran arvopaperisaastamisen liséksi rahasto-osuudet kilpailevat myods pankkitalle-
tusten ja henkivakuutusten kanssa sijoittajien varoista.’ Rahastosijoittamisen etuna voi
monen piensijoittajan mielestd olla my6s alhainen sijoittamiskynnys. Rahasto-
osuudenomistajaksi on mahdollista paasta jo muutaman kymmenen euron suuruisella
kuukausimaksulla. Pienillda summilla ei useinkaan kannata tehda suoria osakesijoituksia,
silla ostopalkkiot saattavat muodostua turhan suuriksi sijoituksen maarén verrattuna.

13 puttonen — Repo (2011), 54.

" HE 202/1998, s. 13.

> Prop. 2002/03, s. 104.

1® Kontkanen (2011), s. 126.

7 Lagradsremiss, s. 173.

'8 Anderson — Tuhkanen (2004), s. 288.
19 eppiniemi (2002), s. 101.

VM 26/2003, s. 35.
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Montaa piensijoittajaa saattaa houkutella myds rahastosaastamisen helppous.”* Rahasto-
osuuksia voi merkita helposti puhelimitse tai internetin vélitykselld. Rahastomerkinnan
voi tehdd myods henkildkohtaisesti rahastoyhtion palveluneuvojan myotavaikutuksella.
Rahastomerkintd vastaa tilisiirtoa, jossa rahastosddstdja siirtdd varojaan pankkitililta
rahaston tilille.?* Rahastosijoittaminen tapahtuu kaytanndssa rahasto-osuuden merkit-
semiselld. Uusien rahasto-osuuksien antaminen tapahtuu sijoitusrahastoa hallinnoivan
rahastoyhtion toimesta. Rahasto-osuuden omistajaksi haluava ei siten joudu ostamaan
osuutta rahastosta keneltakaan aikaisemmalta rahasto-osuudenomistajalta.”® Sijoittami-
sen helppouden k&é&ntépuolena ovat sijoitusrahastotoiminnasta aiheutuvat kustannukset.
Sijoitusrahaston toiminnasta aiheutuvia kustannuksia katetaan sijoittajilta perittavilla
liittymispalkkioilla, luopumispalkkioilla seka vuotuisella sijoitusten hoitopalkkioilla.
Toisaalta kustannuksia katetaan suoraan rahaston hallinnassa olevasta sijoittajien paa-
omasta. Téllaisia ovat esimerkiksi sailytys- ja kaupankayntikulut. Palkkiot ja niiden
maaraytymisperusteet vaihtelevat rahastoittain.?

Sijoitusrahastojen kanssa samoilla toimialueilla ovat myos ns. sijoitusyhtiot. Ne ovat
yksityisia tai julkisia osakeyhtiditd, joiden toimialana on sijoittaminen. Sijoitusyhtiot
ovat monesti erikoistuneet tietynlaisiin sijoituskohteisiin, kuten esimerkiksi vain pors-
siosakkeisiin tai noteeraamattomien yhtididen osakkeisiin.?® Sijoitusrahastot eivat siis
ole osakeyhtiditd, vaan erdanlainen sijoituskohteiden kollektiivisen hallinnoinnin muo-
t0.?® Sijoitusrahasto ja sijoitusyhtio eroavat toisistaan my®s siina, etta toisin kuin sijoi-
tusrahastoissa sijoitusyhtididen osakepadoma ja osakkeiden maara ovat Kiinteat. Sijoi-
tusyhtiot voivat myos ottaa itsendisesti velkaa ja sijoittaa varojaan oman ja vieraan paa-
oman ehtoisiin arvopapereihin. Jos sijoitusten arvot laskevat voimakkaasti, voi tasté olla
seurauksena, ettd yhtion tappiot muodostuvat sen omaa padomaa suuremmiksi ja yhtio
voi joutua selvitystilaan. Sijoitusrahasto sen sijaan ei sijoita velaksi, vaan sijoittajien
varat kanavoidaan rahaston kautta valittuihin sijoituskohteisiin.?” Rahastosijoittamista
voidaan harjoittaa myds pdaomarahastojen kautta. Useimmiten ndiden rahastojen varat
keratadn institutionaalisilta sijoittajilta. Rahojen hallinnoimiseksi muodostetaan rahasto,
jonka kautta sijoitukset tapahtuvat.’® Padomarahastotoimintaa harjoitetaan perusmuo-

2! Hamalainen (2003), s. 163.

22 pyttonen — Repo (2011), s. 74.

%% Prop. 2002/03:150, s. 103.

24 Leppiniemi (2009), s. 150.

2 Leppiniemi (2009), s. 145.

?® Hansson (2009), s. 170.

2" Kallunki — Martikainen — Niemel4 (2011), s. 132.
%8 Hidén — Tahtinen (2005), s. 19.
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dossa hallinnointiosakeyhtion seké yhden tai useamman méardaikaisen kommandiittiyh-
tiomuotoisen rahaston kautta. Hallinnointiyhtio on rahaston vastuunalainen yhtiomies ja
muut sijoittajat toimivat danettdmina yhtiomiehiné. Hallinnointiyhtion osakkaat ja sijoi-
tusjohtajat osallistuvat aktiivisesti rahaston edustajina kohdeyritysten toiminnan kehit-
tamiseen.”® Toisin kuin sijoitusrahastoissa paaomarahastojen sijoitukset tehdaan yleensa
maaraajaksi nimenomaan listaamattomiin yrityksiin.*® Rahastosijoittamisen kohteena
voivat olla myos Kiinteistot. Tallaista yhteista Kiinteistosijoittamista koskee kiinteistora-
hastolaki (19.12.1997/1173). Sen soveltamisalasddnnoksen mukaan Kiinteistérahasto-
toiminnalla tarkoitetaan sellaista sijoitustoimintaa, jossa yleisolle tarjotaan mahdolli-
suutta osallistua yhteisiin kiinteistosijoituksiin, voidaan harjoittaa siten, ettéd yleist osal-
listuu sijoitustoimintaan julkisen osakeyhtion osakkeita tai kommandiittiyhtion osuuksia
merkitsemalld, niitd ostamalla tai muutoin hankkimalla. Yhtio sijoittaa ndin kerétyt va-
rat edelleen pééasiassa Kiinteistdihin ja Kiinteistdarvopapereihin muussa kuin rakenta-
misen tai Kiinteistonjalostustoiminnan tarkoituksessa. Vaikka sijoittamista voidaan siis
harjoittaa eri tavoin organisoiduissa muodoissa, on sijoitusyhtidihin, pddomarahastoihin
seka Kiinteistosijoittamiseen liittyvat erityispiirteet rajattu taman tutkielman ulkopuolel-
le.

2.2 Sijoitusrahaston hallinnointi

Sijoitusrahastojen hallinnointi ja sijoitustoiminnan harjoittaminen kuuluvat siis erityisen
rahastoyhtion vastuulle.® Sijoitusrahastolain 2 §:n mukaan rahastoyhtioll tarkoitetaan
paasaantoisesti sijoitusrahastotoimintaa harjoittavaa suomalaista osakeyhtiota. Sijoitus-
rahastotoiminta taas tarkoittaa varojen hankkimista yleisolta yhteista sijoittamista varten
ja naiden varojen sijoittamista paaasiallisesti rahoitusvélineisiin tai kiinteistéihin ja kiin-
teistarvopapereihin. Sijoitusrahastotoiminta tarkoittaa lisaksi rahastojen hallintoa seka
rahasto-osuuksien markkinointia. Kaytdnndssa rahastoyhti6 vastaa sijoitusrahaston sal-
kunhallintaan ja taloushallintoon yms. liittyvista tehtdvistd. Usein sama rahastoyhtio
hoitaa useamman rahaston hallinnointia.>®> Rahastoyhtion on lisaksi sijoitusrahastolain 5

% auriala (2004), s. 33.

% Lauriala (2004), s. 22 — 23.

%1 Rahastoyhti tarvitsee toimintaansa varten Finanssivalvonnan myéntaman toimiluvan. Lisaksi rahasto-
yhtion hallinnolle ja omistajille on sijoitusrahastolaissa asetettu lahinnd toiminnan luotettavuutta turvaa-
via edellytyksid. Rahastoyhtiolle ja sailytysyhteisolle asetetut edellytykset vastaavat toisiaan ja niitd kasi-
telladn tarkemmin jaljempana séilytysyhteisoa kasittelevassa luvussa.

% Martikainen — Martikainen (2006), s. 173.
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8:n nojalla mahdollista harjoittaa my®s sijoitusrahastotoimintaan olennaisesti liittyvaa
toimintaa, mikali tdmé ei ole omiaan vanhingoittamaan osuudenomistajien etua. Téllai-
nen toiminta arvioidaan tapauskohtaisesti toimilupaharkinnan yhteydessa lahinné rahas-
toyhtion yhtidjarjestyksen toimialaa koskevien méardysten pohjalta. Rahastoyhtion muu
toiminta ei kuitenkaan saa olla omiaan hairitsemaan sen paatehtavien suorittamista.*®
Kyseeseen tuleva oheistoiminta voi liittyd esimerkiksi sellaisen arvonlaskentapalvelun
tarjoamiseen, jossa hyddynnetaan sijoitusrahastotoiminnasta ylijaavaa tietoteknista suo-
rituskykya.®* Rahastoyhtié saa lisaksi sijoitusrahastolain 5 §:n nojalla tarjota tiettyja
sijoituspalveluja.®® Kyseeseen tulevat ensinnakin omaisuudenhoito, jolla tarkoitetaan
rahoitusvélineiden hoitamista asiakkaan kanssa tehdyn sopimuksen nojalla niin, etta
paatosvalta sijoittamisesta on kokonaan tai osittain annettu toimeksiannon saajalle. Li-
séksi rahastoyhtid voi tarjota sijoitusneuvontaa eli antaa asiakkaalle yksil6llisen suosi-
tuksen tiettya rahoitusvélinettd koskevaksi liiketoimeksi. Lisaksi rahastoyhtio voi tarjota
rahoitusvélineiden sailyttamisté sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten osalta.
Rahastoyhtion tehtdvat liittyvét kuitenkin pééasiassa sijoitusrahaston seka rahasto-
osuudenomistajien puolesta toimimiseen. Nain on siksi, ettd sijoitusrahaston asemasta
itsendisend oikeushenkildna ei vallitse yksimielista kasitystd oikeuskirjallisuudessa ja
lainvalmisteluaineistossa. Yleisesti ottaen oikeushenkildlla tarkoitetaan oikeusjarjestyk-
sen luomaa konstruktiota, jonka olemassaolo on katsottu tarpeelliseksi, jotta oikeuksia
ja velvollisuuksia voisi luonnollisten henkil6iden lisaksi olla my6s heidan yhteenliitty-
millaan. Oikeushenkil6llisyyden syntymiseen on Kkatsottu riittdvan esimerkiksi se, etta
organisaatiolla on oma erillisvarallisuutensa, jota jokin pysyva toimielin hoitaa. Lisaksi
on edellytetty, ettad organisaatiolla on nimi, joka erottaa sen muista organisaatioista.*®
Oikeushenkil6ot ovat seka oikeuskelpoisia etta oikeustoimikelpoisia. Jotta organisaation
oikeuskelpoisuuden toteuttaminen olisi mahdollista, tarvitsee se toimielimet, joiden teh-
tdvana on huolehtia oikeuksien ja velvollisuuksien kayttamisesta oikeushenkilén puo-
lesta sitd sitovalla tavalla.*” Vuonna 1987 voimaan tulleen vanhan sijoitusrahastolain
(8.5.1987/480) esitoissa todettiin kuitenkin nimenomaisesti, ettei sijoitusrahastoa pidet-
ty oikeushenkilond eik& sen ollut mahdollista toimia itsendisesti. T&man johdosta kaikki
rahaston sijoittajien puolesta tehtavat toiminnot kuuluivat rahastoyhtién hoidettaviksi.

% HE 59/1996, s. 45 — 46.

* HE 202/1998, s. 10.

% Kyseeseen tulevat sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 11 § :n 4 kohdassa, 5 kohdassa ja 9 kohdassa
tarkoitetut palvelut.

% Hoppu — Hoppu (2011), s. 36.

" Hoppu — Hoppu (2011), s. 43.

% HE 238/1986, s. 6. Samoin s. 14 ja s. 21.
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Rahastoa ei pidetty itsendisend oikeushenkilond myodskéén sijoitusrahastolakia viimeksi
muutettaessa. Sijoitusrahasto rinnastettiin sen sijaan kaikkiin siihen yhteisesti varojaan
sijoittaneisiin osuudenomistajiin.®® My®ds sijoitusrahastodirektiivin johdanto-osan 6
kohdassa todetaan, etta jos jossakin kyseisen direktiivin sdédnnoksessa edellytetddn yh-
teissijoitusyrityksen ryhtyvan toimenpiteisiin, tarkoitetaan talla rahastoyhtiota silloin,
kun yhteissijoitusyritys on rahastoyhtion hoidossa oleva sijoitusrahasto ja kun rahasto ei
voi toimia itse, sillé se ei ole oikeushenkild. Sijoitusrahastoa onkin luonnehdittu lahinna
esimerkiksi erdanlaiseksi yhteisomistussuhteeksi. Taman vuoksi rahastolla tulee olla
rahastoyhtio, jonka vastuulla on toimia rahaston puolesta ja sen nimissé.* Sijoitusrahas-
toa voidaankin siten pitdd rahasto-osuudenomistajien yhdessd omistamana omaisuus-
massana, jolla ei ole omaa organisaatiota.** Myds ruotsalaisessa lainvalmisteluaineistos-
sa on katsottu, etta sijoitusrahasto ei voi olla itsendinen oikeussubjekti. Siten se ei voi
itse huolehtia rahastossa olevaan omaisuuteen liittyvista oikeuksista ja velvollisuuksista.
Rahaston katsotaan olevan luonteeltaan erityinen yhteisomistuksen muoto. Se ei siten
voi itse hankkia oikeuksia ja velvollisuuksia eikéd ajaa kannetta omissa nimisséan tuo-
mioistuimessa.*> Naista nakokohdista huolimatta vuonna 2006 annetussa kiinteistora-
hastolakia koskevassa hallituksen esityksessa katsottiinkin, ettd sijoitusrahasto olisi oi-
keuskelpoinen subjekti, jonka varat kuuluvat yhteisesti rahasto-osuudenomistajille eli
rahastolle. Esimerkiksi sopimukset ja muut oikeustoimet on siten tehtéva sijoitusrahas-
ton nimissa ja rahastoa koskevissa oikeustoimissa tulee lisaksi mainita, minké rahaston
puolesta rahastoyhti6 oikeustointa tehdessééan toimii. Esityksen mukaan se, etta rahasto-
yhtio toimii sijoitusrahaston laillisena edustajana, ei poista rahaston oikeuskelpoisuutta.
Sijoitusrahaston oikeuskelpoisuuden katsotaan pitdvan sisallaan, ettd rahastolle on mah-
dollista kirjata oikeuksia ja valvollisuuksia.*®

Vaikka sijoitusrahaston oikeudellisesta luonteesta ei vallitse taytta selvyyttd, tarvi-
taan rahastoyhtion myotéavaikutusta lahes kaikissa sijoitusrahastoa koskevissa toimissa.
Néin ollen esimerkiksi sijoitusrahastojen perustaminen on sallittua vain toimiluvan saa-
neille rahastoyhtidille. Tallainen rahastoyhtio on oikeutettu perustamaan yhden tai use-
amman sijoitusrahaston ETA-valtioon taikka yhden tai useamman erikoissijoitusrahas-
ton Suomeen. Rahastoyhtiot eivét kuitenkaan saa perustaa yhteisia rahastoja. Silla tama
voisi aiheuttaa sijoitusrahastotoiminnassa mahdollisia ristiriitatilanteita.** Perustaessaan

¥ HE 113/2011, s. 119.

“® Harju — Syyrila (2001), s. 57.

*! Hoppu — Hoppu (2011), s. 348.

“2 Prop. 2002/03:150, s. 115 — 116. Samoin SOU 2010:78, s. 106.
“* HE 102/2006, .s 14 — 15. Samoin VM 10/2006, s. 28.

“ HE 238/1986, s. 13.
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uutta rahastoa rahastoyhtion on paatettdva muun muassa, mihin sijoituskohteisiin rahas-
ton varoja tullaan sijoittamaan ja kenelle se on suunnattu. Myos sijoitusrahaston sijoi-
tustyyli pitad miettia.*® Uuden sijoitusrahaston katsotaan syntyvan rahastoyhtion halli-
tuksen péaatokselld, mikéli rahastoyhtion yhtidjarjestyksesta ei johdu muuta. Yleensa
samalla kun hallitus paattaa rahaston perustamisesta, vahvistetaan sille myds saannot.*®
Sijoitusrahastolain 23 8:n mukaan jokaisella sijoitusrahastolla on oltava saannot. Niissa
voidaan ottaa huomioon kullekin rahastolle tyypillisia erityiskysymyksié ja saantémuu-
toksilla on mahdollista reagoida lainsdéddant6d nopeammin arvopaperimarkkinoilla ta-
pahtuviin muutoksiin.*’ Sijoitusrahastolain 41 §:ss4 saédetéén sijoitusrahaston saantjen
vahimmaisvaatimuksista. Saannoissé tulee esimerkiksi mainita rahaston sijoitustoimin-
nan tarkoituksesta sekd sen varojen sijoittamisesta. S&annoissa kuvataan tarkemmin
my0s rahasto-osuuksien luonne ja niiden mukaan maaraytyvat myos rahastoyhtiolle ja
séilytysyhteisolle maksettavien korvausten perusteet. Niissa selvitetddn tarkemmin
my06s muut rahastolle mahdollisesti aiheutuvat kulut. Niissa maaritetddn myos tarkem-
min osuuksien arvonlaskentaan liittyvia seikkoja seka annetaan tarkempia maarayksia
osuuksien merkintaan ja lunastukseen liittyvistd kysymyksista. Saannoistd tulee myos
kayda ilmi ne seikat, miksi jotakin rahastoa pidetaan erikoissijoitusrahastona. Rahaston
sédanndt ovat luonteeltaan vakiosopimus, jonka jokainen rahasto-osuudenomistaja hy-
vaksyy itsedan sitovaksi tehdessédan rahastomerkinnan. Ne myds osaltaan maarittavat
rahastoyhtion tehtévia, silla rahastoyhtion tulee hallinnoida rahaston varoja saanndissa
tarkoitetulla tavalla.*® Saannoissa voidaan myos maarata, etta sijoitusrahastossa voi olla
erilajisia seka erisarjaisia osuuksia. Liséksi jokaisessa osuussarjassa voi olla seké tuotto-
ettd kasvu-osuuksia.*® Rahastoyhtiét voivatkin siten rahastojen saannoissa maarata, etta
rahastossa on omat sarjat esimerkiksi suur- ja piensijoittajille. Suursijoittajien osuuksis-
sa minimisijoitus voi esimerkiksi olla korkeampi ja perittavat kulut pienemmat.*>® Tama
ei kuitenkaan ole rahastosijoittajien yhdenvertaisen kohtelun vastaista, silla periaatteen
tarkoituksena on taata keskenadn samanlaisessa tilanteessa olevien osuudenomistajien
kohtelu yhdenmukaisella tavalla.*

Saantojen merkitystd korostaa myos se seikka, ettd rahastoyhtion tulee sijoitusrahas-
tolain mukaan hakea s&éntojen ja niiden muutosten vahvistamista Finanssivalvonnalta.

** Méttola (2008), s. 21.
*® HE 202/1998, s. 47.
*" HE 238/1986, s. 13.
*® HE 202/1998, s. 34.
* HE 113/2011, s. 75.
%0 Méttola (2008), s. 21.
' HE 113/2011, s. 77.



16

UCITS-rahastojen sadntojen ja niiden muutosten vahvistamisen edellytyksena on niiden
lainmukaisuus ja selkeys. Myos erikoissijoitusrahaston séantdjen tulee olla lainmukai-
set. Tama ei kuitenkaan koske niitd sadnnoksid, joista erikoissijoitusrahastojen on toi-
minnassaan mahdollista poiketa. Erikoissijoitusrahaston sdédnnoilta edellytetaan sijoitus-
rahastolain 43 §:n mukaan sitd, ett4d ne voidaan vahvistaa, mikali saadun selvityksen
perusteella voidaan pitaa todennakdisend, ettd rahoitusmarkkinoiden vakaus, toimivuus
tai luottamus markkinoiden toimintaan ei vaarannu. Liséksi sijoitustoiminnan riskien
taytyy tulla hajautetuiksi riittavélla tavalla. Tarkoituksena on siis varmistaa, ettei sdan-
nellyn ja valvotun rahastotoiminnan piiriin tule millaista tahansa riskia siséltavia sijoi-
tuskohteita.>” Sijoitusrahastolain 24 §:n mukaan rahaston saantojen tulee olla vahvistet-
tu ennen kuin rahastoyhtio voi aloittaa rahaston osuuksien markkinoimisen yleisolle ja
varojen vastaanottamisen. Saantdjen ensimmadisesta vahvistamisesta alkaa kulua kahden
vuoden méaéraaika, jonka kuluessa rahaston toiminta tulee aloittaa. Méardajan kuluessa
rahastoyhtié voi valita otollisen hetken toiminnan aloitukselle.®> Toiminnan aloitta-
misajankohdasta on lain mukaan ilmoitettava Finanssivalvonnalle.

Rahastojen perustamisen liséksi rahastoyhtion hallinnointitehtaviin kuuluu myos ra-
hasto-osuuksien markkinointi. Monesti rahastoyhtiot ovat kuitenkin ulkoistaneet rahas-
tojensa markkinoinnin tai rahasto-osuuksien vélittdmisen pankeille ja sijoituspalveluyri-
tyksille. Suomessa onkin harvinaista, etta rahastoyhtio itse huolehtisi naista toiminnois-
ta. Tavallisesti rahastoyhtion hallinnoimia rahastoja markkinoidaan rahastoyhtion kans-
sa samaan finanssikonserniin kuuluvissa pankeissa niiden asiakkaille.®* Samoin osuuk-
sien merkinnat tapahtuvat yleensa pankin tai muun arvopaperinvalittijan kautta.”® Ra-
hasto-osuuksien markkinointia koskevat sddnnokset ovat sijoitusrahastolain 13 luvussa.
Markkinoinnissa on pédperiaatteena lain 89 §:n mukaan se, ett4 rahasto-osuuksia ei saa
markkinoida antamalla totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Markkinoinnista on
myos kaytava ilmi sen kaupallinen tarkoitus. Jos markkinoinnissa kehotetaan ostamaan
rahastonosuuksia ja siind annetaan erityisia tietoja rahastosta, ei talloin saa esittaa sellai-
sia vaitteitd, jotka ovat ristiriidassa rahastoesitteen ja avaintietoesitteen siséltdmien tieto-
jen kanssa tai jotka vahentdvat niiden merkitystd. Aineistosta on myds kéytavéa ilmi,
missé ja milla kielelld rahastoesite ja avaintietoesite ovat sijoittajien saatavilla ja kaytet-
tavissa. Sijoitusrahastolain 92 8:n mukaan rahastoyhtion tulee markkinointiaineiston
liséksi siis julkistaa jokaisesta sen hallinnoitavana olevasta sijoitusrahastosta rahas-
toesite. Esite on aina pidettavé ajan tasalla ja siihen on liitettdva rahaston saannot. Tassa

°2 HE 110/2003, s. 36.

¥ HE 110/2003; s. 27.

> Wuolijoki (2009), s. 213.
*® Norros (2009a), s. 363.
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esitteessd on annettava olennaiset ja riittavét tiedot sijoitusrahaston sijoitustoimintaa
koskevista tavoitteista ja sen muista ominaisuuksista. Tiedot on annettava myds rahas-
toyhtitstd sekd sijoitusrahaston kayttamésta sailytysyhteisostad. Tiedot on annettava,
jotta rahastosijoittajaksi haluavat voivat luotettavasti arvioida kyseista rahastoa ja erityi-
sesti sen toimintaan liittyvia riskeja.”® Lain 93 §:n mukaan rahastoyhtién on laadittava
jokaisen hallinnoimansa rahaston osalta myods avaintietoesite. Se on lyhyt asiakirja, jos-
sa sijoittajille annetaan keskeiset tiedot ja sen on oltava ymmarrettavissa ilman muita
asiakirjoja. Avaintietoesitteessé annetaan rahaston tunnistetiedot, lyhyt kuvaus sen sijoi-
tustavoitteista seka sijoituspolitiikasta. Siind kuvataan myds aikaisemman tuottokehi-
tyksen tai tarvittaessa odotettavissa olevan tuottokehityksen esittely. Myods rahaston
kuluista ja muista liitdnnaisistd maksuista on annettava tietoja. Samoin siind tulee kuva-
ta sijoituksen riski-hyotyprofiili sek& antaa asianmukaiset ohjeet ja varoitukset kysei-
seen rahastoon sijoittamiseen liittyvista riskeista.>’

Sijoitusrahastolain 45 8:n mukaan rahastoyhtion on vaadittaessa laskettava liikkee-
seen hallinnoimansa sijoitusrahaston rahasto-osuuksia. Tdma jatkuvan liikkeesenlaskun
periaate on yksi sijoitusrahastotoiminnan peruspiirteista.”® Rahaston saannoissa voidaan
kuitenkin poiketa tastd ja maaratd, ettd osuuksia on laskettava liikkeelle vain sdanndissa
tarkemmin maariteltdvind ajankohtina. Tallainen poikkeaminen on mahdollista kuiten-
kin vain joko rahaston sijoitustoiminnan luonteesta johtuvasta tai muuten erityisesta
syystd. Saanndissa on siten sallittua esimerkiksi maéarata, ettd sijoitusrahasto on vahim-
maispadomaa®® kerattaessa avoinna merkinndille useammin kuin padoman keraamisen
jalkeen. UCITS-rahastoissa osuuksien liikkeeseenlasku pankkipdivind on kuitenkin paa-
sédantdinen toimintatapa. Muutenkin sijoitusrahastojen tulisi olla lahtokohtaisesti avoi-
mia ja avoinna kaikille halukkaille sijoittajille.®° Rahastoyhtiét olivatkin aikaisemmin
velvollisia hyvaksymaén rahasto-osuudenomistajaksi jokaisen, joka halusi sitoutua ra-
haston saantoihin ja oli valmis maksamaan merkintdhinnan. Osuudenomistajien yhden-
vertaisen kohtelun periaatteen katsottiin edellyttavan, etta sitd sovellettiin myds rahasto-
sijoittajaksi aikovaan tahoon.® Muutenkin katsottiin, etta rahastoyhtiélle tulisi olla sa-

% Rahastoesitteen sisalldstd annetaan tarkempia maérdyksia valtiovarainministerién asetuksessa Vma
146/2012.

> Avaintietoesitteen sisallosta saddetaan tarkemmin komission avaintietoasetuksessa (583/2010).

% HE 202/1998, s. 34.

> Sijoitusrahastolain 27 §:n mukaan sijoitusrahaston vdhimmaispadoman on oltava kaksi miljoonaa euroa
ja silld on oltava vahintdén 50 rahasto-osuudenomistajaa.

® HE 113/2011, s. 75 - 76.

®L HE 202/1998, s. 54.
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mantekevaa, kuka sijoitusrahaston osuuksia omistaa.®> Nykyisin rahastoyhtislla on oi-
keus kieltaytya rahasto-osuuden liikkeeseenlaskusta ja sitd koskevan merkinnén hyvék-
symisestd, mikali kieltdytymiselle on olemassa rahaston séanndissa maaritelty painava
peruste. Perusteen tulee liittya asiakkaaseen tai hénen aikaisempaan kayttdytymiseensa
tai siihen, ettd rahastoyhtion mielesta asiakassuhteelle ei ilmeisesti ole todellista tarvet-
ta. Kieltdytymisen perusteena voisi olla esimerkiksi asiakkaan aikaisempi rahastomer-
kintad koskeva sopimusrikkomus tai rahastoyhtion syy epailla vaarinkaytoksia. Tarkoi-
tuksena ei siis ole ollut muuttaa sitd, ettd lahtokohtaisesti sijoitusrahastot ovat kaikille
avoimia sijoituskohteita. Tarkoituksena ei siten ole, ettad rahastoyhtiot voisivat jatkossa
valita asiakkaansa.®

Jatkuvan liikkeeseenlaskun periaatteesta voidaan sijoitusrahastolain mukaan poiketa
my0s sen johdosta, ettd rahastoyhtién on mahdollista valiaikaisesti keskeyttda rahasto-
osuuksien liikkeeseenlasku rahaston sadnndissd mainituissa tilanteissa. Keskeytys on
mahdollinen vain, mikali osuudenomistajien yhdenvertaisuus tai muu painava etu sité
erityisesti vaatii. Tallainen ennalta-arvaamaton tilanne voisi olla kysymyksessé esimer-
kiksi ulkomaisen yhteistyokumppanin liiketoiminnan keskeytymisen tai hairiytymisen
yhteydessa taikka muun poikkeuksellisen tapahtuman johdosta.®* My6s Finanssivalvon-
nalle on sijoitusrahastolaissa annettu valtuudet méaaraté liikkeeseenlasku keskeytetta-
vaksi, jos se on valttaméatonta arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen
varmistamiseksi tai rahastosijoittajien edun turvaamiseksi taikka milloin siihen on ole-
massa muu erityisen painava syy. Kieltomahdollisuuden soveltamisen tulisi koskea vain
hyvin poikkeuksellisia tilanteita. Rahastomerkinnét ja vastaavasti niiden lunastukset on
syyté keskeyttad esimerkiksi tilanteissa, joissa rahasto-osuuden arvoa ei pystytad madrit-
tamaan. Olisi néet rahastosijoittajien yhdenvertaisen kohtelun ja yhteisen edun vastaista
ottaa rahastoon uusia sijoittajia tilanteissa, joissa oikeaa merkintahintaa ei voida méari-
tella.®

Sijoitusrahaston hallinnointiin  kuuluu myo6s rahastoyhtion velvollisuus rahasto-
osuuden lunastamiseen rahastosijoittajan pyynnosta.®® Sijoitusrahastolain 49 §:n mu-
kaan lunastuksen tulee tapahtua osuudenomistajan vaatimuksesta rahaston saanndissé
tarkemmin méaéaratylla tavalla ja maarattyind ajankohtina. Sdannoissa voidaan liikkee-
seen laskua vastaavalla tavalla maaritell& poikkeuksista lunastusoikeuden kayttamises-
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sa.%” Itse lunastamisella on yleensa tarkoitettu rahasto-osuuden takaisin ostamista ka-
teissuoritusta vastaan. Padsaantoisesti lunastuksen tulee tapahtua valittémasti sijoitusra-
haston varoista lunastushinnasta, joka on vaatimuksen esittamispaivan mukainen rahas-
to-osuuden arvo. Lahtokohtana on, ettd rahastosijoittaja saa lunastushinnan samana pai-
vana tai viimeistadn seuraavana péivana. Tietyissé tilanteissa rahaston saannoisséa voi-
daan madrata lunastushinnan suorittamisesta kohtuullisen ajan kuluessa. Taméa edellyt-
taé kuitenkin selvaa mainintaa asiasta, jotta sijoittajilla on ollut mahdollisuus huomioita
asia jo rahastosijoitusta tehdessdan. Lunastukset tulee lisaksi rahasto-osuudenomistajien
yhdenvertaisen kohtelun periaatteen mukaisesti toteuttaa vaatimusten esittamisjarjestyk-
sessd.®® Rahastoyhtion tulee varautua mahdollisiin lunastusvaatimuksiin ja huolehtia
siitd, etta sijoitusrahastolla on riittavat kateisvarat. Jos ndma eivat riitd vaatimusten kat-
tamiseen, tulee rahastoyhtion myyda rahaston varoihin kuuluvia arvopapereita.®® Taman
tulee sijoitusrahastolain mukaan tapahtua ilman aiheetonta viivytystd. Myynnin tulee
kuitenkin tapahtua viimeistdén kahden viikon kuluttua lunastusvaatimuksesta. Finanssi-
valvonta voi erityisesta syysta pidentaa tatd maadrdaikaa. Liséaika voi tarpeen esimerkik-
si tilanteissa, joissa suuri maara sijoittajia vaatii lunastusta samaan aikaan tai muuten
lyhyen ajan kuluessa.”

Vaikka paasaantoisesti osuuksien lunastamisen tulee tapahtua vaadittaessa, voi rahas-
toyhtio kuitenkin sijoitusrahastolain 50 8:n mukaan keskeyttdd osuuksien lunastukset
rahaston sédanndissa mainituissa tilanteissa. Tama mahdollisuus koskee tilanteita, joissa
rahastosijoittajien yhdenvertaisuus tai muu painava etu sité erikseen vaatii. Talldinen
poikkeuksellinen tilanne voisi olla kyseessa esimerkiksi silloin, kun rahaston paamark-
kinapaikka on ennalta-arvaamattomasta syysta suljettu tai kaupankayntia siella on rajoi-
tettu.”* Kaytannossa tama tarkoittaa yleensa tilanteita, joissa paamarkkinoilta ei voida
saada luotettavia markkinatietoja ja tamén johdosta rahasto-osuuden arvoa ei voida
maarittdd paivittain. Talloin osuuksien liikkeeseen laskeminen ja niiden lunastaminen
voisi vaarantaa osuudenomistajien yhdenvertaista kohtelua. Ennakoitavat tapahtumat
tulisi kuitenkin aina huomioida jo etukéteen rahaston aukioloa koskevissa saantomaara-
yksissa.”? Rahasto-osuuksien lunastaminen tulee keskeyttaa myoés tilanteissa, joissa ra-
haston varallisuuden arvo tai sijoittajien méara on alittanut laissa tai rahaston saannoissé
méaéaratyt vahimmaisrajat. Lunastus on tallin keskeytettava, jos tilannetta ei ole korjattu
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90 vuorokauden kuluessa vahimmaéismaaréan alittamisesta. Rahastoyhtion edellytetdan-
kin olevan jatkuvasti selvilld sijoitusrahaston arvosta ja rahasto-osuudenomistajien lu-
kumaarasta.” Vahimmaismaarien tulee olla saavutettu kuuden kuukauden kuluttua si-
joitusrahaston toiminnan aloittamisesta. Lain 50 §:ssd tarkoitettua lunastuskieltoa ale-
taan soveltaan vasta tdiman maaraajan paattymisen jalkeen. Rahaston kaikessa markki-
nointiaineistossa tulee mainita rahaston poikkeuksellisesta tilanteesta keskeytyksen
ajan. Myos Finanssivalvonta voi maarata lunastukset keskeytettavaksi vastaavilla perus-
teilla, joilla se voi keskeyttda niiden liikkeeseenlaskun. Maarays voi siten perustua esi-
merkiksi siihen, ettd rahasto-osuuden merkinté- tai lunastushintaa ei pystytd osuuden-
omistajien yhdenvertaisen kohtelun ja heidan yhteisen etunsa turvaavalla tavalla méaarit-
taméén. "

Rahastoyhtion on sijoitusrahastolain 48 §:n mukaan liséksi velvollinen jokaisena sel-
laisena paivéna, jolloin talletuspankit ovat auki laskemaan rahasto-osuuden arvon. Se on
yhté kuin sijoitusrahaston arvo jaettuna liikkeessé olevien rahasto-osuuksien lukumaéa-
ralld. Rahasto-osuuden arvo on siten riippuvainen rahaston kokonaisarvosta kulloisena-
kin arvonmaarityshetkelld. Sijoitusrahaston kokonaisarvo taas madritetdan siten, ettéd
rahaston varoista vahennet&én sit4 koskevat velat. Téllaista velkaa voivat olla esimer-
kiksi sijoittajille maksamatta olevat voitto-osuudet taikka sijoitusrahaston saantdihin
perustuvat rahastoyhtiolle tai séilytysyhteisolle maksamatta olevat korvaukset ja kulut,
joiden suuruus on jo paatetty. Velkaa ovat myos sijoitusrahaston sijoitustoiminnasta
aiheutuneet maksut ja muut kulut. Sijoitusrahaston varoille taas maaritetaan arvo ensisi-
jassa niiden markkina-arvojen mukaan. Markkina-arvo muodostuu lahtdkohtaisesti ky-
synnan ja tarjonnan perusteella.” Aina markkina-arvoa ei kuitenkaan ole saatavissa. Jos
rahaston varoja on esimerkiksi sijoitettu noteeraamattomiin arvopapereihin, on niiden
arvo madritettdvd muulla tavoin. Markkinoiden toiminnassa voi myds olla hairigita,
jotka estavat sijoituskohteiden arvon maarittamisen luotettavalla tavalla.”® Tallaisissa
tilanteissa sijoituskohteiden arvo mééritetadn sijoitusrahastolain mukaan rahaston saan-
noissd madriteltyjen perusteiden mukaan. Rahaston sadnnoissa tulee muutenkin tar-
kemmin méaritelld rahasto-osuuksien arvon laskemisesta. Sijoitusrahastojen on esimer-
kiksi mahdollista ottaa kayttoon sellainen hinnoittelumenetelm4, jolla voidaan korvata
rahastolle aiheutuvia kaupankéyntikustannuksia ja kurssieroja. Siita tulee olla tarkem-
mat madraykset rahaston sd&nndissd. Taman liséksi hinnoittelumenetelman tulee olla
riittdvan 1&pinékyva ja muutenkin osuudenomistajien edun mukainen. Hinnoittelumene-
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telman kayttéonotolla on siis mahdollistettu se, ettd myds suomalaiset rahastot voivat
soveltaa ns. joustavaa hinnoittelumenetelmaa (swing pricing), joka on kaytdssd kan-
sainvalisilla markkinoilla. Hinnoittelutavalla pyritéén siis siihen, etté rahastolle merkin-
ndista ja lunastuksista aiheutuvat kaupankayntikustannukset ja kurssierot voitaisiin siir-
td4d mahdollisen merkitsijan tai lunastajan maksettavaksi. Hinnoittelumenetelman sovel-
tamisessa korostuu rahasto-osuudenomistajien yhdenvertainen kohtelu. N&in ollen ra-
hasto-osuuden arvon tulee olla kaikille rahastoon varojaan sijoittaneille osuudenomista-
jille sama, vaikka heilta perittavat kulut voivatkin olla erilaisia.”’

Sijoitusrahaston osuuksien arvon maarittdmisesta on mahdollista tietyissé tilanteissa
poiketa. Jos osuuden arvoa ei voida poikkeuksellisen epédvakaan tai ennalta-
arvaamattoman markkinatilanteen tai muutoin poikkeuksellisten olosuhteiden taikka
muun painavan syyn vuoksi luotettavasti maarittad, voidaan rahasto-osuuden arvo sijoi-
tusrahastolain mukaan osuudenomistajien yhdenvertaisen kohtelun turvaamiseksi jattaa
valiaikaisesti laskematta. Tastd on kuitenkin viipymaéttd tehtava ilmoitus Finanssival-
vonnalle. Tilanteet, joissa arvo voidaan jattaa laskematta, voivat olla joko taysin ennal-
ta-arvaamattomia taikka sitten sellaisia, jotka on mahdollista ennakoida mutta, joiden
toteutumista ei voida valttdd. Ennalta-arvaamaton tilanne voi aiheutua esimerkiksi ul-
komaisen yhteistydkumppanin liiketoiminnan akillisesta keskeytymisestd. Ennakoitavia
tilanteita sen sijaan ovat esimerkiksi ulkomaiset pyhapdivat. Jos rahasto-osuuden arvoa
ei jonkin poikkeustilanteen vuoksi voida laskea, ei rahasto-osuuksia myoskaan voida
laskea liikkeeseen eikd niita voida merkita tai lunastaa. Sijoitusrahaston saanndissa on
oltava luettelo tilanteista ja paivistd, jolloin rahasto on ulkomaisen pyhén tai muun vas-
taavan syyn vuoksi suljettu.”

2.3  Sijoitusrahastojen sijoitustoiminta

Sijoitusrahaston sijoitustoiminnan harjoittaminen kuuluu rahastoyhtion velvollisuuksiin.
Sijoitusrahastojen sijoituspaatoksistd huolehtivatkin ammattimaiset salkunhoitajat. Ta-
mén johdosta rahastosijoittajien ei tarvitse itse seurata markkinoiden ja yksittéisten si-
joituskohteiden kehitystd. Sen sijaan rahastosijoittajien voidaan katsoa ik&an kuin osta-
van rahastolta salkunhoitopalveluja.”® Sijoitusrahastojen voidaan katsoa tarjoavan lisak-
si jatkuvaa ammattimaista sijoitusneuvontaa. Suurena sijoittajana rahasto pystyy myos
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hyddyntamaan skaalaetuja esimerkiksi kaupankayntikustannusten osalta.?’ Kaytannossa
on kuitenkin varsin yleistd, ettd sijoitusrahaston salkunhoito on ulkoistettu erilliselle
omaisuudenhoitoyhtiolle.®*

Sijoitusrahaston tyyppi ja sen noudattama tarkempi sijoituspolitiikka ilmenee rahas-
ton séannoista. Sijoituspolitiikalla tarkoitetaan rahaston sijoitustoiminnassa noudatetta-
via strategialinjauksia ja se madarittdd esimerkiksi sitd, sijoitetaanko rahaston varoja
osakkeisiin vai muihin sijoituskohteisiin ja mille maantieteellisille alueille rahaston va-
roja sijoitetaan tai kdytetaanko rahaston sijoitustoiminnassa johdannaisia.®* Valittu sijoi-
tusstrategia vaikuttaa myos sijoitusrahaston riskitasoon.®® Yleisesti ottaen rahastoyhtion
tulee toimia siten, ettd rahasto-osuudenomistajien edut tulevat huomioon otetuiksi kai-
kissa tilanteissa. Tdman mukaisesti rahastoyhtion tehdessé varoja koskevia sijoitusrat-
kaisuja sen tulee toimia niin, ettd rahaston varoja saatetaan mahdollisimman véhan ris-
keille alttiiksi. Sijoitusrahaston varat tuleekin sijoittaa mahdollisimman tuottaviin, lik-
viideihin ja turvallisiin sijoituskohteisiin. Sijoitusrahastolakiin onkin naiden periaattei-
den toteuttamiseksi otettu saannoksia siitd, miten ja minkalaisiin kohteisiin rahaston
varoja voidaan sijoittaa.®* Sijoitusrahastolaissa rahastot jaetaan kahteen ryhmaan. Toi-
sistaan erotetaan siten tavalliset sijoitusrahastodirektiivin mukaiset rahastot ja erikoissi-
joitusrahastot. Tavallisille rahastoille on sijoitusrahastolaissa asetettu yksityiskohtaiset
maaraykset rahaston varojen sijoittamisesta seka sijoitustoiminnasta aiheutuvien riskien
hajauttamisesta.®® Erikoissijoitusrahastot eivat varsinaisesti ole mikaan oma erillinen
rahastotyyppinsa vaan yleisnimitys sellaisille rahastoille, jotka voivat poiketa sijoitusra-
hastolaissa asetetuista sijoitustoimintaa ja riskin ottamista koskevista rajoituksista. Eri-
koissijoitusrahastojen varat voivat esimerkiksi olla keskitettynd vain muutamaan sijoi-
tuskohteeseen ja niille on yleensa tyypillistd muita rahastoja suurempien riskien ottami-
nen.®

Sijoitusrahastolain sijoitusrahaston varojen sijoittamista koskevat saannokset sisalty-
vt lain 11 ja 12 lukuihin. Rahastosijoittamisen perusperiaatteena on ennen kaikkea ris-
kien hajauttaminen. Taman lisdksi 11 luvussa on annettu tarkempia maarayksia siitd,
minkalaisiin sijoituskohteisiin sijoitusrahastodirektiivin mukaisen rahaston varoja on
mahdollista sijoittaa. Luku siséltd rajoituksia myos sijoitusméérien suhteen. Lain 12
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luku koskee puolestaan erikoissijoitusrahastojen sijoitustoimintaa. Seuraavaksi kuvataan
lain 11 luvusta ilmenevid sijoitustoimintaa koskevia rajoituksia. Rahastoyhtio saa sijoit-
taa tavallisen sijoitusrahaston varoja padasiassa arvopapereihin ja rahamarkkinavalinei-
siin, jotka ovat julkisen kaupankaynnin kohteena.?” Enintaan 10 prosenttia varoista voi-
daan laissa tarkemmin saannellyin edellytyksin sijoittaa myds rahamarkkinavalineisiin,
jotka eivat ole julkisen kaupankaynnin kohteena. Lisaksi rahaston varoja voidaan sijoit-
taa tietyin edellytyksin talletuksiin luottolaitoksissa sekd muiden sijoitusrahastojen tai
yhteissijoitusyritysten osuuksiin. Saman rahaston tai yhteissijoitusyrityksen osuuksiin
voi kuitenkin olla sijoitettuna vain yksi viidesosa varoista.

Sijoitusten hajauttamiseksi 11 luvussa on saddetty, ettd rahaston varoista on sallittua
sijoittaa enintdan 10 prosenttia saman liikkeeseenlaskijan arvopapereihin tai rahamark-
kinavalineisiin. Talletusten osalta taas enintaan yksi viidesosa voidaan sijoittaa samaan
luottolaitokseen. Silloin kun rahaston varoja sijoitetaan OTC-johdannaissopimuksiin, ei
vastapuoliriski saman vastapuolen osalta saa ylittad 10 prosenttia rahaston varoista, jos
vastapuolena on luottolaitos ja muussa tapauksessa ei ole sallittua ylittda yhta kahdes-
kymmenesosaa varojen maarasta. Riittdvan hajauttamisen turvaamiseksi liséksi sellaisia
sijoituksia saman liikkeeseenlaskijan arvopapereihin tai rahamarkkinavalineisiin, jotka
ylittavat yhden kahdeskymmenesosan rahaston varoista, saa olla yhteensé enintaan kak-
si viidesosaa varoista. Tama rajoitus ei kuitenkaan koske talletuksia eika sellaisia OTC-
johdannaissopimuksia, joissa vastapuolena on luottolaitos. Lisdksi on huomioitava, etté
rahaston varoista yhteensa enintdan yksi viidesosa voi olla sijoitettuna saman liikkee-
seenlaskijan arvopapereihin ja rahamarkkinavélineisiin, kyseisen yhteisén vastaanotta-
miin talletuksiin tai sellaisiin OTC-johdannaissopimuksiin, joista rahastolle aiheutuu
tdhan yhteis6on kohdistuva vastapuoliriski. Edelld mainituista sijoitusrajoista on sijoi-
tusrahastolaissa saddetty poikkeamismahdollisuus tietyin edellytyksin sellaisten rahasto-
jen osalta, jotka saantdjensa nojalla jaljittelevat sijoituksissaan tiettya osake- tai joukko-
velkakirjaindeksié.

Sijoitustoimintaa on rajoitettu myos siltd osin, ettd rahastoyhtio ei saa kéyttaa huo-
mattavaa vaikutusvaltaa osakeyhtitissd, joiden osakkeisiin se on sijoittanut rahaston
varoja. Laissa on asetettu edellytyksia myods sen suhteen, paljonko rahaston varoja voi-
daan sijoittaa saman osakeyhtion osakkeisiin. Tarkempia maarayksia on annettu myos
esimerkiksi rahaston varojen sijoittamisesta joukkovelkakirjoihin sek& johdannaissopi-
muksiin. S&annoksid on myds siitd, miten rahastoyhtio voi tehokkaan omaisuudenhoi-
don edistdmiseksi tehdd sijoitusrahaston varoihin kuuluvista arvopapereista ja raha-

8 Rahaston varoja voidaan siten sijoittaa sijoituskohteisiin, joilla kdydaan kauppaa kaupankdynnista ra-
hoitusvalineilla annetussa laissa (14.12.2012/748) tarkoitetulla sdannellylld markkinalla tai joilla kdydaéan
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markkinavélineista lainaus- ja takaisinostosopimuksia. Maardyksia on annettu myos
sijoitusrahastotoimintaan liittyvasta luotonotosta, joka on sallittua Finanssivalvonnan
luvalla valiaikaiseen tarkoitukseen. Luoton maaré saa vastata enintddn yhta kymmenta-
osaa rahaston varojen maaréstad. Rahastoyhtio ei kuitenkaan saa myontaa luottoa sijoi-
tusrahaston varoista. Myoskin takauksen ja muun vakuuden antaminen kolmannen si-
toumuksista on kielletty. Sallittua ei ole mydskaan rahaston varojen sijoittaminen mui-
den rahastoyhtididen osakkeisiin. Varoja ei saa sijoittaa mydskéan jalometalleihin tai
sellaisiin oikeuttaviin todistuksiin. Edelld kuvatut sijoitustoimintaa koskevat rajoitukset
koskevat siis sijoitusrahastodirektiivin mukaisten rahastojen sijoitustoimintaa. Sijoitus-
rahastolain 12 luvun perusteella myds erikoissijoitusrahastojen sijoitustoimintaa ohjaa-
vana perusperiaatteena on rahastoyhtion velvollisuus hajauttaa sijoitustoiminnasta ai-
heutuvat riskit. Erikoissijoitusrahastojen on kuitenkin mahdollista poiketa rahaston
saantoihin otettavilla maarayksilla 11 luvussa kuvatuista rajoituksista. Ne voivat lisaksi
sijoitustoiminnan sitéd edellyttdessa sadntdjensa perusteella poiketa muun muassa rahas-
ton arvonlaskentaa ja osuuksien lunastuksia koskevista saannoksista.

Sijoitusrahastoja luokitellaan yleensa niiden noudattaman sijoituspolitiikan perusteel-
la. Tama ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd kaikki rahastot olisi mahdollista selvasti tyypi-
telld eri luokkiin. Monien sijoitusrahastojen toimintapolitiikassa yhdistyykin elementte-
ja erityyppisista rahastoista.2® Samoin samaan luokkaan sijoittuvien rahastojen sijoitus-
politiikat voivat olla keskenaan hyvinkin erilaisia.?® Sijoitusrahastojen tyypittely tapah-
tuu yleensa sen perusteella, minkélaisiin kohteisiin niiden varoja sijoitetaan. Useimmi-
ten toisistaan erotetaan erilaiset korkorahastot, osakerahastot, yhdistelmérahastot seka
erikoissijoitusrahastot.”® Korkorahastot sijoittavat nimensa mukaisesti varojaan etupaas-
sa sellaisiin sijoituskohteisiin, jotka tuottavat korkoa.** Naita ovat yleensa erilaiset yri-
tysten ja julkisyhteisojen liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat.®? Korkorahasto-
jen kautta piensijoittajillekin tarjoutuu mahdollisuus péasta joukkovelkakirjamarkkinoil-
le pienemmilla summilla ja saada sijoitustaan hajautettua enemmaén kuin, mité suorissa
sijoituksissa on mahdollista.”® Korkorahastot erotellaan yleensa toisistaan sen mukaan,
miten niiden kohteina olevien joukkolainojen laina-ajat eroavat toisistaan.** Jaottelu
tehd&én tavallisesti lyhyen ja pitkdn koron rahastoihin. Lyhyen koron rahastojen varat
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% Leppiniemi (2002), s. 102.

% Kallunki — Martikainen — Niemel4 (2011), s. 133.
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sijoitetaan korkoinstrumentteihin, joiden maturiteetti on alle 12 kuukautta. Pitkan koron
rahastoissa taas sijoituskohteina ovat maturiteetiltaan yli 12 kuukauden pituiset joukko-
velkakirjat ja muut korkoinstrumentit.*®

Lyhyen koron rahastot sijoittavat varojaan etupaassa rahamarkkinoille.*® Sijoituskoh-
teina voivat olla esimerkiksi valtion velkasitoumukset taikka yritystodistukset.”” Koska
varat sijoitetaan instrumentteihin, joiden juoksuaika on lyhyt, on nédiden rahastojen kor-
koriski yleensa sen verran pieni, etta niitd on voitu verrata riskittdmiin sijoituskohtei-
siin.®® Vuonna 2008 finanssikriisin keskella osa rahamarkkinarahastoista joutui kuiten-
kin vaikeuksiin niiden salkuissa olleiden sijoitusten voimakkaan arvonalentumisen seu-
rauksena. Taméa oli mahdollista, silla rahastojen sédanndét sallivat oletettua suurempien
riskien ottamisen. ESMAN® edeltaja CESR'® reagoi tapahtuneeseen julkaisemalla suo-
situksen'™ rahamarkkinarahastojen yhteisen maaritelman kayttsonotosta EU:n alueel-
la.2%? Suositus kattaa kahden tyyppiset rahastoluokat. Toiseen kuuluvat lyhyet raha-
markkinarahastot (”Short-Term Money Market Funds”) ja toisen muodostavat raha-
markkinarahastot ("Money Market Funds™). Suosituksessa annetaan kummallekin ra-
hastotyypille edellytykset, jotka niiden tulee tayttaa, mikéli ne haluavat kayttaa nimitys-
ta rahamarkkinarahasto.'®® Rahastot jaotellaan siis nykyisin kateisrahastoihin (lyhyet
rahamarkkinarahastot), rahamarkkinarahastoihin sekd muihin lyhyen koron rahastoihin.
Niiden erot perustuvat siihen, minka tahon liikkeelle laskemiin ja minké pituisiin sijoi-
tuskohteisiin rahaston varoja voidaan sijoittaa. Muiden lyhyen koron rahastojen sijoi-
tuspolitiikkaa ei ole keskitetysti maaritelty ja se selvidaakin kunkin rahaston saannois-
té..104

Pitkan koron rahastojen sijoituskohteina voivat olla valtion, muiden julkisyhteisojen
seka yritysten liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat ja muut korkoinstrumentit. Kor-
korahastoja, jotka sijoittavat padasiassa valtion ja muiden julkisyhteisdjen joukkolainoi-

% Leppiniemi (2002), s. 102. Samoin Lauriala (2008), s. 170.

% Hamaldinen (2003), s. 164.

% Sijoitusrahasto-opas 2012, s. 9.

% Kallunki — Martikainen — Niemel4 (2011), s. 133.

% Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen.

1% Eyroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea.

101 CESR’s Guidelines on a common definition of European money market funds (CESR/10-049), annettu
19 toukokuuta 2010.

192 Teravainen, s. 16. Rahoitusmarkkinaraportti 2/2011.

19 CESR/10-049, s. 4.

104 Sjjoitusrahasto-opas 2012, s. 9.
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hin kutsutaan obligaatiorahastoiksi.'®® Sellaisia rahastoja, jotka sijoittavat etupaassa
yrityslainoihin, kutsutaan puolestaan high yield-rahastoiksi. Koska pitk&dn koron rahas-
tojen sijoituskohteissa on pitka laina-aika, tarkoittaa tdma sitd, ettd nama rahastot ovat
lyhyen koron rahastoja riskisempia.’®® Korkoriski voi realisoitua sen johdosta, etta ra-
haston sijoituskohteina olevien joukkovelkakirjojen arvot alenevat pitkien korkojen

noustessa. Suuremman riskin johdosta niiden tuotot ovat yleensa lyhyen koron rahastoja
107

paremmat.
Osakerahastojen varat sijoitetaan etupdéassa kotimaisille ja kansainvalisille osake-
markkinoille.’®® Osakerahastojen varoja voi olla sijoitettuna my6s johdannaisiin salkun

suojaamiseksi tai lisatuottojen aikaansaamiseksi.'®® Osakerahastojen sijoituspolitiikat
eroavat paljon toisistaan. Sijoituskohteet voidaan valita esimerkiksi tietyn maantieteelli-
sen alueen mukaan tai sitten rahasto voi keskittya sijoittamaan tietyn toimialan yritysten
tai tietyn kokoisten yritysten osakkeisiin.'’® Osakerahastojen tavoitteena on yleensa
saada sellaista tuottoa, joka ylittda niiden sijoituskohteiden mukaan valitun vertailuin-
deksin. Rahastolla, joka sijoittaa suomalaisiin osakkeisiin tallainen indeksi voi olla esi-
merkiksi OMX Helsinki Cap — tuottoindeksi.'*!

Yhdistelmarahastoiksi kutsutaan rahastoja, jotka sijoittavat seké& osakkeisiin etta kor-
koa tuottaviin arvopapereihin. Sijoituskohteiden painotukset voivat vaihdella suuresti
eri yhdistelmarahastoissa ja samassakin rahastossa eri ajankohtina.** Sijoitusten paino-
arvot ja vaihtelurajat méaritellaén tarkemmin rahaston saénndissa tai sitten ne voidaan
jattaa riippumaan kulloisestakin markkinatilanteesta.™® Sijoitusten painotukset vaikut-
tavat luonnollisesti rahaston riskisyyteen ja tuotto-odotuksiin. Jos rahastossa painotetaan
enemman osakkeita, on rahaston riskit ja tuotot suuremmat kuin sellaisen yhdistelméra-
haston, jonka sijoituksissa on painotettu joukkovelkakirjojen osuutta.**

Erilaisista rahastoista erikoissijoitusrahastojen ryhméan katsotaan yleensa kuuluvak-
si muun muassa indeksi-, rahasto-osuus-, vipu- ja hedge fund — rahastot.'* Indeksira-

19 Sjjoitusrahasto-opas 2012, s. 9.

1% Kallunki — Martikainen — Niemeld (2011), s. 133.
197 pyttonen — Repo (2011), s. 34.

1% pyttonen — Repo (2011), s. 34.

1% Hoppu (2004), s. 59.

10 Kallunki — Martikainen — Niemeld (2011), s. 134.
111 Sjjoitusrahasto-opas 2012, s. 10.

12 Eondkollen 2013, s. 6.

113 Sjjoitusrahasto-opas 2012, s. 10.

114 Kallunki — Martikainen — Niemela (2011), s. 134.
15 pyttonen — Repo (2011), s. 35.
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hastoihin kuuluvat sellaiset sijoitusrahastot, joiden kokoamat varat sijoitetaan jonkin
rahastoyhtion valitseman indeksin perusteella. Osakkeita hankitaan siis samassa suh-
teessa kuin miké niiden painotus on valitussa indeksissé. Tallainen voi olla esimerkiksi
Euro STOXX 50 — indeksi.**® Tarkoituksena on siis seurata mahdollisimman tarkasti
valitun indeksin koostumusta ja tuottoa.*” Indeksirahastoja kutsutaan usein passiivisiksi
rahastoiksi, silla niissd salkunhoitajan tehtavéksi jaa vain huolehtia siitd, ettd salkun
painotukset pysyvat lahella vertailuindeksia.*'® Tama ei kuitenkaan tarkoita sita, etta
rahaston hoitaminen olisi passiivista, vaan rahaston salkunhoitaja voi joutua tekemaan
runsaastikin osakekauppoja pitadkseen sijoitussalkun koostumuksen oikeanlaisena.**
Indeksirahaston sijoitussalkku kehittyy siten indeksia mukaillen, mutta sen tuotto jaa
yleensa rahaston hallinnointi- ja sailytyspalkkioiden verran indeksituoton alapuolelle.*°
Rahasto-osuusrahastoiksi taas kutsutaan sellaisia sijoitusrahastoja, jotka sijoittavat va-
ransa toisten rahastojen rahasto-osuuksiin. Tallaisten rahastojen riski on siis periaattees-
sa tavallisia sijoitusrahastoja pienempi.*** Nain on siksi, etta sijoitusrahaston hajauttaes-
sa sijoituksensa useampaan rahastoon, riskit samalla pienenevit.'?* Rahastoyhtio valit-
see kyseeseen tulevat rahastot ja ne voivat olla yhden tai useamman rahastoyhtion ra-
hastoja.’?® Sijoittamalla rahasto-osuusrahastoon sijoittajat ovat siis yhteydessa vain yh-
den rahaston kanssa, mutta saavat samalla hyddynnettyd useamman rahaston edut riski-
en hajauttamisen ja sijoituskohteiden monipuolisuuden osalta.*** Vipurahastot taas ovat
erikoissijoitusrahastoja, jotka kayttavat sijoitustoiminnassaan johdannaisia.*® Niita kay-
tetddn osake- ja korkoinstrumenttien lisédksi joko suurempien tuottojen saamiseksi tai
sijoitussalkun suojaamiseksi. Yleensa kyse on suurempien tuottojen tavoittelusta.*?®
Rahastojen sijoitustoiminnassa yritetddn ennakoida porssikurssien ja tiettyjen osakkei-
den arvojen kehittymistd. Johdannaisvivulla pyritdan siten pitkélla aikavélilla keski-
maaraista osaketuottoa suurempiin tuottoihin ottamalla enemman riskeja.**” Hedge fund

118 gjjoitusrahasto-opas 2012, s. 11.
17 Martikainen — Martikainen (2006), s. 173 - 174,
18 Hamalinen (2003), s. 171.

19 pesonen (2011), s. 123.

120 Hamaldinen (2003), s. 171.

121 Sjjoitusrahasto-opas 2012, s. 11.
122 pyttonen — Repo (2011), s. 71.
123 Fondkollen 2013, s. 6.

124 Prop. 2002/03:150, s. 106.

125 sjjoitusrahasto-opas 2012, s. 12.
126 | auriala (2008), s. 170.

127 Sjjoitusrahasto-opas 2012, s. 12.
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—rahastonimikkeen alle kuuluu varsin erilaisia toimintamalleja noudattavia rahastoja.*?®
Myos hedge fund — rahastot kéyttavat sijoitustoiminnassaan johdannaisia. Niiden avulla
pyritdan saamaan ns. absoluuttista tuottoa markkinatilanteesta riippumatta.’®® Naissé
rahastoissa salkunhoitajan ammattitaidolla onkin keskeinen merkitys rahaston menes-
tymisen kannalta, silla rahastot pyrkivét aktiivisen sijoituspolitiikan keinoin positiivisiin
tuottoihin markkinaolosuhteista riippumatta.’* Edella mainittujen rahastotyyppien li-
saksi on olemassa myds ETF-rahastoja™'. Naiden rahastojen osuudet ovat pérssilistat-
tuja ja yleensa ne ovat indeksirahastojen rahasto-osuuksia.**> Muuten ETF-rahastot voi-
vat olla tyypiltaan seka tavallisia etta erikoissijoitusrahastoja.’*® ETF-rahasto-osuudet
tulivat Euroopassa ensimmaisen kerran julkisen kaupankaynnin kohteeksi vuonna
1999.1* Sijoituspolitiikaltaan nama rahastot ovat usein passiivisia rahastoja eli ne pyr-
kivat mahdollisimman tarkasti seuraamaan kohdeindeksinsa tuotto- ja riskiprofiilia eline
pyrkivat minimoimaan tuottoeron indeksiin nahden.*® Tavallisesti rahastosijoittaja voi
realisoida sijoitusrahaston arvonnousun siten, ettd han vaatii osuutensa lunastusta. Kos-
ka ETF-osuuksilla voidaan kayda kauppaa porssissd, on osuuksia mahdollista ostaa ja
myyda sijoittajien kesken ilman, ettd nailla kaupoilla olisi vaikutusta rahaston paa-
omaan.**® Porssikauppaa on mahdollista kayda jatkuvasti toisin kuin tavallisilla rahasto-
osuuksilla, joiden lunastaminen on mahdollista vain kerran paivéassa. ETF-osuuksilla
voidaan kayda kauppaa my6s porssin ulkopuolella raataloityina OTC-kauppoina.™*’

2.4  Sijoitusrahastotoimintaa koskeva saantely

Euroopan unionin taloudellisen yhdentymisen keskeisimpéna tavoitteena on ollut luoda
yhteiset sisdmarkkinat, joiden avulla toteutuisivat tavaroiden, palveluiden, henkil6iden
ja padomien vapaa liikkuminen unionin alueella. Myds rahoituspalvelualalla, johon kuu-
luvat pankki-, vakuutus- ja arvopaperialat, on valmisteltu yhteismarkkinoiden toteutu-

128 Anderson — Tuhkanen (2004), s. 315.

129 | auriala (2008), s. 170.

130 sjjoitusrahasto-opas 2012, s. 12.

B ETF-lyhenne tulee sanoista Exchange Traded Fund.
32 Hoppu (2004), s. 59.

133 Sijoitusrahasto-opas 2012, s. 12.

3 HE 287/2009, s. 10.

13 Kaartinen — Pomell (2012), s. 13.

136 |_eppiniemi (2009), s. 149.

37 Kaartinen — Pomell (2012), s. 13.
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mista jo vuodesta 1973 lahtien.**® Myds sijoitusrahastotoiminta on ollut lainsaadannon
harmonisointitoimenpiteiden kohteena. Sijoitusrahastotoimintaa koskeva direktiivi**
(85/611/ETY), jaljempdana vanha sijoitusrahastodirektiivi, annettiin vuonna 1985. Se
onkin yksi vanhimmista Euroopan yhteisojen arvopaperimarkkinaoikeutta koskevista
direktiiveista.**® Direktiivin johdanto-osassa todettiin kansallisten lakien harmonisoin-
nin olevan tarpeen yhteista sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten kilpailuedellytysten
yhtendistamiseksi yhteison alueella. Samalla tavoiteltiin myds tehokkaampaa ja yhden-
mukaisempaa sijoittajasuojaa. Silla pyrittiin myos edistdméaan padomamarkkinoiden
toteuttamista Euroopassa ja helpottamaan sellaisten rajoitusten poistamista, jotka haitta-
sivat sijoitusosuuksien vapaata liikkumista yhteisdn alueella. Naiden tavoitteiden toteut-
tamiseksi tiettyjen yhteisten pelisdéntdjen antaminen katsottiin tarpeelliseksi. Direktii-
villa yhtendistettiin siten saannoksia, jotka koskivat yhteista sijoitustoimintaa harjoitta-
vien yritysten toimilupaa, valvontaa, rakennetta, niiden toimintaa seka tietoja, joita nii-
den tuli julkistaa. Naiden saanndsten harmonisoinnin katsottiin takaavan sen, ettd jasen-
valtioissa sijaitsevilla direktiivin mukaisilla yrityksilla oli oikeus pitadd osuuksiaan kau-
pan muissa jasenvaltioissa ilman, ettd jasenvaltiot saattoivat soveltaa niihin mitdan vaa-
timuksia sellaisissa kysymyksissé, joita direktiivi koski.

Direktiivin soveltamisalasaannoksen mukaan jasenvaltioiden tuli soveltaa sitd niiden
alueella sijaitseviin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittaviin
yrityksiin eli yhteissijoitusyrityksiin, joiden tarkoituksena oli yleisélta hankittujen varo-
jen yhteinen sijoittaminen riskin hajauttamisen periaatteella. Liséksi yhteissijoitusyritys-
ten osuudet oli vaadittaessa ostettava tai lunastettava takaisin yhteissijoitusyritysten
varoilla. Oikeudelliselta muodoltaan yhteissijoitusyritys saattoi olla perustettu sopimus-
oikeudellisten sédanndsten mukaan. Téllaisia olivat rahastoyhtididen hoidossa olevat
sijoitusrahastot. Sallittuja olivat myds ns. trusteja koskevien saanndsten nojalla peruste-
tut “unit trust” —tyyppiset yhteissijoitusyritykset. Direktiivissé tarkoitettu yhteissijoi-
tusyritys saattoi olla myo6s yhtijarjestyksen nojalla perustettu sijoitusyhtid. Vanhassa
sijoitusrahastodirektiivissa oli vain suppeat sdédnnokset yhteissijoitusyritysten toimilu-
vasta ja niille asetetuista velvollisuuksista. Direktiivin sijoituspolitiikkaa koskevat saan-
nokset olivat myos varsin tiukat. Kerattyja varoja saatiin direktiivin 19 artiklan nojalla
sijoittaa lahinn& porssilistattuihin arvopapereihin. Sijoituskohteiden rajallisuuden lisaksi
myas rahastoyhtidlle sallitut toiminnot olivat varsin rajalliset. Direktiivin 6 artiklan mu-

138 Manninen (2003), s. 254.

139 Neuvoston direktiivi arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yh-
teissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maérdysten yhteensovittamisesta
(85/611/ETY).

"9 HE 110/2003, s. 8.
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kaan ne eivéat saaneet harjoittaa muuta toimintaa kuin sijoitusrahastojen ja sijoitusyhti-
Oiden hoitamista.

Havaittujen puutteellisuuksien ja rahastotoimintaa rajoittavien seikkojen korjaami-
seksi vuonna 1985 annettua direktiivid muutettiin useita kertoja sen voimassaoloaikana.
Esimerkiksi vuonna 2001 tuli voimaan kaksi keskeistd muutosdirektiivid. Naista direk-
tiivi 2001/107/EY** koski rahastoyhtidita sekd yksinkertaistettujen tarjousesitteiden
sadntelyd ja siitd kiiytetdin myos nimitystd “rahastoyhtiddirektiivi”.*** Talla direktiivilla
tarkennettiin rahastoyhtididen toimiluvan edellytyksia ja silld mahdollistettiin niiden
toimiminen unionin alueella yhden toimiluvan perusteella. Myds rahastoyhtidille sallit-
tuja toimintoja laajennettiin. Direktiivissd oli myos saannokset yksinkertaistetusta tar-
jousesitteestd, jonka tuli sisaltad keskivertosijoittajalle tarkeitd perustietoja selkeéssa ja
helppotajuisessa muodossa. Toinen muutosdirektiivi 2001/108/EY**® taas liittyi yhteis-
sijoitusyrityksille sallittujen sijoituskohteiden lisddmiseen ja sitd kutsutaankin “tuotedi-
rektiiviksi”. Muutosdirektiiveistd kdytetddn myds yhteisnimitystd UCITS 11 — direktii-
Vi.144

Vuonna 2005 komissio antoi vihreédn Kirjan Euroopan sijoitusrahastotoiminnan kehit-
tamisestd. Tuolloin arvioitiin, etta sijoitusrahastolainsdadantt ei mahdollista rahastoalan
koko potentiaalin hyddyntamista taydellisesti Euroopassa. Lainsédadantda ei myodskaan
pidetty tarpeeksi joustavana, jotta se pystyisi vastaamaan nopeasti kehittyvien rahoitus-
markkinoiden haasteisiin. Tuolloin komissio kuitenkin totesi, ettei pakottavaa tarvetta
lainsaadannon perusteelliseen tarkistamiseen ollut olemassa. Sen sijasta komission mie-
lesta tulikin keskittya siihen, miten voimassaolevan lainsdadannon tarjoamat mahdolli-
suudet voitaisiin parhaiten hyodyntda. Vihredssa kirjassa arvioitiinkin tapoja, joilla voi-
tiin helpottaa rahastoalan suotuisaa kehitystd myds jatkossa.'*> Sijoitusrahastoala oli
komission huomion kohteena myds seuraavana vuonna, jolloin se julkaisi valkoiden
kirjan sijoitusrahastojen sisdmarkkinalainsaadannon kehittamisesta. Siina komissio esit-

I Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/107/EY siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistu-
vaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja
hallinnollisten méardysten yhteensovittamisesta annetun neuvoston direktiivin 85/611/ETY muuttamises-
ta rahastoyhtididen ja yksinkertaistettujen tarjousesitteiden saantelemiseksi.

142 Nain esimerkiksi komission vihredssa kirjassa KOM (2005) 314 lopullinen, s. 2.

3 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/108/EY siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistu-
vaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja
hallinnollisten méardysten yhteensovittamisesta annetun neuvoston direktiivin 85/611/ETY muuttamises-
ta yhteissijoitusyritysten sijoitusten osalta.

144 KOM (2005) 314 lopullinen, s. 2.

%5 KOM (2005) 314 lopullinen, s. 2.
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teli ndkdkohtiaan siitd, miten eurooppalaista lainsaadantokehysté voitaisiin yksinkertais-
taa ja samalla ottaa huomioon sijoittajansuojakysymykset.** Kirjassa kasiteltyjen ta-
voitteiden toteuttamiseksi komissio ehdotti kohdennettuja muutoksia vanhaan sijoitus-
rahastodirektiiviin. Ehdotukset koskivat muun muassa yksinkertaistettua tarjousesitetta
koskevaa saantelyé seké yhteissijoitusyritysten toimintavapauksien lisdéamista seka val-
vontayhteistyon parantamista. Lisaksi komissio ehdotti myds muita kuin lainsaadanto-
toimenpiteita.**’

Vuonna 2009 tuli voimaan uusi sijoitusrahastodirektiivi.**® Sijoitusrahastodirektiivin
pitdmista ajantasalla ja helppotajuisena pidetéan tarkedna, silla lainsdadanndolla toisaalta
helpotetaan yritysten mahdollisuuksia hyodyntaa sisamarkkinoihin liittyvia vapauksia.
Toisaalta siind asetetaan yhteissijoitusyrityksille tiukkoja velvoitteita. Liséksi lainsaa-
dantd asettaa velvoitteita myds viranomaisille. Néiden kaikkien intressitahojen toimin-
nan helpottamiseksi uuden direktiivin antaminen katsottiin tarpeelliseksi. Direktiiviin
koottiin aikaisempiin direktiiveihin siséltyneet sddnnokset, jotka oli edelleen tarkoituk-
senmukaista pitdd voimassa. Samalla vanhentuneet artiklat ja niiden osat poistettiin.
Direktiiviin tehtiin lisaksi huomattavia uudistuksia.**® Nama koskivat muun muassa
yhteissijoitusyritysten sulautumista. Talta osin direktiivin katsottiin sen johdanto-osan
mukaan edellyttavan uudistamista sulautumiseen liittyvien oikeudellisten ja hallinnollis-
ten ongelmien poistamiseksi. Siind annettiin saannoksia myds ns. master-feeder — ra-
kenteista, joilla haluttiin antaa yhteissijoitusyrityksille mahdollisuus yhdistdd varansa
yhteen master-rahastoon. Ns. feeder-yhteissijoitusyritykset saavat siten poiketa kiellos-
ta, jonka mukaan yhteissijoitusyritykset eivat saa sijoittaa kuin tietyn osan varoistaan
yhteen yhteissijoitusyritykseen. Myos tiedonantovelvollisuuksia uudistettiin. Jatkossa
sijoittajille annettaviin pakollisiin tietoihin kuuluvat avaintiedot, tarjousesite, vuosiker-
tomukset seka puolivuotiskatsaukset. Sijoitusrahastodirektiiviin otettiin uusia saannok-
sid koskien myds ilmoitusmenettelyéd, jolla helpotetaan yhteissijoitusyritysten osuuksien
markkinointia toisissa jasenvaltioissa. Jatkossa yhteissijoitus toimittaa tarvittavat asia-
kirjat oman kotijésenvaltionsa viranomaisille, jotka toimittavat ne edelleen vastaanotta-
van jasenvaltion viranomaisille. Tdméan jalkeen vastaanottavalla jasenvaltiolla ei pitaisi
olla mahdollisuuksia vastustaa yrityksen padsya markkinoilleen eikd kyseenalaistaa sen

4% KOM (2006) 686 lopullinen, s. 2.

147 KOM (2006) 686 lopullinen, s. 16.

148 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2009/65/EY) siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistu-
vaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja
hallinnollisten madrdysten yhteensovittamisesta, annettu 13 pdivand heindkuuta 2009. Direktiivid kutsu-
taan yleisesti myds UCITS IV nimella.

149 KOM (2008) 458 lopullinen, s. 6 — 7.
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toimilupaa. Direktiiviin tuli sdannoksia myods viranomaisten valvontayhteistyén paran-
tamiseksi. Samoin siihen otettiin sadnnoksia koskien komissiolle kuuluvia taytantoon-
panotoimenpiteita.

Sijoitusrahastodirektiivin taytantdonpanemiseksi on annettu kaksi asetusta ja kaksi
direktiivia. Komission asetus 583/2010™° liittyy sijoittajille annettaviin avaintietoihin ja
silld on tyhjentévésti maaritelty avaintietoasiakirjan siséltd ja muoto. Toinen taytan-
toonpanoasetus 584/2010™ koskee uutta ilmoitusmenettelyd, jota kaytetaan, kun yh-
teissijoitusyritys alkaa markkinoida osuuksiaan toisessa jasenvaltiossa. Asetuksella
maéadritetddn yritysten kayttdman vakiomuotoisen ilmoituskirjeen muoto ja sisaltd. Sa-
moin silla maaritelld&n sen todistuksen muoto ja sisdlto, jota viranomaiset kayttavat sen
vahvistamiseksi, ettd yhteissijoitusyritykset tayttavét direktiivissa asetetut edellytykset.
Komission taytantddnpanodirektiivilla 2010/42/EY**? puolestaan tdsmennetaan yhteissi-
joitusyrityksen sulautumisen yhteydessd annettavia tietoja. Liséksi silla annetaan tar-
kempia sédanndksia liittyen master-feeder-rakenteisiin. Nama koskevat muun muassa
sitd, mita tietoja on sisallytettdvd master- ja feeder-yhteissijoitusyritysten valiseen so-
pimukseen seké sisdisia liiketoiminnan harjoittamista koskevia sdanttja. Direktiivilla
my06s tdsmennetdan erdiden tietojen antamisen osalta sita ilmoitusmenettelya, joka liit-
tyy yhteissijoitusyritysten osuuksien markkinoimiseen toisessa jasenvaltiossa. Toinen
komission antama direktiivi 2010/43/EY™™ taas sisaltaa saannoksia sijoitusrahastodirek-
tilvin tdytantéonpanosta erdiden organisaatiovaatimusten, eturistiriitojen, lilketoiminnan
harjoittamisen seka riskienhallinnan osalta. Lisdksi sadnnoksia annetaan sailytysyhtei-

150 Komission asetus N:0 583/2010, annettu 1 paivana heindkuuta 2010, Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin 2009/65/EY taytantédnpanosta sijoittajalle annettavien avaintietojen osalta ja avaintietojen
tai tarjousesitteiden toimittamisessa muuta pysyvaa vélinettd kuin paperia kayttden tai verkkosivuston
vilitykselld noudatettavien ehtojen osalta.

51 Komission asetus (EU) N:o 584/2010, annettu 1 paivana heindkuuta 2010, Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2009/65/EY taytantddnpanosta ilmoituskirjeen vakiomallin ja yhteissijoitusyritysta
koskevan todistuksen muodon ja siséllon, toimivaltaisten viranomaisten vélisessd ilmoittamisessa kéytet-
tavan sahkdisen viestinnan seké paikalla tehtavissa tarkastuksissa ja tutkinnoissa ja toimivaltaisten viran-
omaisten valisessa tietojen vaihdossa noudatettavien menettelyjen osalta.

152 Komission direktiivi 2010/42/EY, annettu 1 paivana heindkuuta 2010, Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2009/65/EY taytdntdtnpanosta rahastojen sulautumisia, master-feeder-rakenteita ja
ilmoitusmenettelya koskevien tiettyjen sdanndsten osalta.

153 Komission direktiivi, annettu 1 paivana heinakuuta 2010, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2009/65/EY taytdntddnpanosta organisaatiovaatimusten, eturistiriitojen, liiketoiminnan harjoittami-

sen, riskienhallinnan seka séilytysyhteison ja rahastoyhtion valisen sopimuksen sisallon osalta.
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son ja rahastoyhtion vélisen vakiosopimuksen siséllosta. Taytantddnpanodirektiiviin
sisaltyy myos sadnnoksia esimerkiksi erdista maaritelmista.

Sijoitusrahastodirektiivia on sen séatamisen jalkeen muutettu vuonna 2010 Euroopan
finanssivalvontajarjestelman perustamisen yhteydessda. Muutokset siséltyvat vuonna
2010 annetun direktiivin®™* 11 artiklaan. Muutosdirektiivin johdanto-osassa todetaan,
ettd Euroopan finanssivalvontajérjestelman tehokkaan tominnan mahdollistamiseksi on
tarpeen muuttaa unionin sdédnnoksia niilla aloilla, joilla valvontaviranomaiset toimivat.
N&ma muutokset liittyvét valvontaviranomaisten tiettyjen valtuuksien soveltamisalan
maadrittelyyn, tiettyjen unionin saadoksilla perustettujen valtuuksien sisallyttdmiseen
sekd valvontaviranomaisten sujuvan ja tehokkaan toiminnan varmistamiseen Euroopan
finanssivalvontajarjestelman yhteydessa. Lisaksi sijoitusrahastotoimintaa koskee myds
vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annettu direktiivi'*® eli ns. AIFM-direktiivi.
Myo0s sijoitusrahastodirektiiviin on jalleen ehdotettu muutoksia liittyen muun muassa
séilytysyhteison vastuuseen ja rahastojen palkkioihin (ns. UCITS V). Naita direktiiveja
ja niiden aikaansaamia kotimaisen lainsdaddannén muutostarpeita késitelldén tarkemmin
jaljempéna kappaleessa 5.

Suomeen saddettiin ensimmainen sijoitusrahastolaki (480/1987) vuonna 1987. Nai-
hin aikoihin aikoihin osakesaastdminen oli maassamme kansainvalisesti verrattuna var-
sin véhdista ja arvopaperimarkkinat olivatkin kehittymattomat. Kiinnostus arvopape-
risddstamista kohtaan oli kuitenkin kasvussa ja kannustimia osakeséastdmiseen halut-
tiinkin lisata lainsaadanndllisin keinoin yritysten rahoitusmahdollisuuksien kasvattami-
seksi. Sijoitusrahastolain tavoitteena oli siten muun muassa kehittdd Suomen péaoma-
markkinoita sijoitusvaihtoehtoja lisaamalla. My®ds sijoittajien oikeusturvaa haluttiin pa-
rantaa lainsaadannon keinoin. Suomalaisillekin sijoittajille haluttiin tarjota muissa mais-
sa yleisesti kdytossa ollut kollektiivisen sijoittamisen muoto, joka mahdollistaisi pien-
saastajien turvallisesti ja vaivattomasti osallistua arvopaperisaastamiseen.’*® Vuoden
1987 sijoitusrahastolaki ehti olla voimassa noin kymmenen vuotta. Lain voimassaoloai-

> Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2010/78/EU, annettu 24 piivdna marraskuuta 2010,
direktiivien 98/26/EY, 2002/87/EY, 2003/6/EY, 2003/41/EY, 2003/71/EY, 2004/39/EY, 2004/109/EY,
2005/60/EY, 2006/48/EY, 2006/49/EY ja 2009/65/EY muuttamisesta Euroopan valvontaviranomaisen
(Euroopan pankkiviranomainen); Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan vakuutus- ja lisaelakeviran-
omainen) ja Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) toimivaltuuk-
sien osalta.

155 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 paivana kesdkuuta 2011, vaihto-
ehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen(EY) N.o
1060/2009 ja (EU) N.o 1095/2010 muuttamisesta.

** HE 238/1986, s. 4 - 5.
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kana siihen oli tehty muutama suuri osauudistus, joiden seurauksena lain rakenne ei
enaa ollut tarkoituksenmukainen. Rakenteellisten ongelmien lisaksi sijoitusrahastodirek-
tilvin erdiden séanndsten taytantdonpanon tdsmennykset, uuteen yhteisvaluuttaan siir-
tymiseen liittyvat Kilpailuasetelmien muutokset seké rahastotoiminnan nopean kehityk-
sen aikaan saamat tarpeet selkeyttdd toiminnan rajoja seka sijoitusrahastotoimintaan
liittyvien osapuolten velvollisuuksia johtivat siihen, ettd uuden sijoitusrahastolain saa-
taminen katsottiin tarpeelliseksi.”>" Uudella lailla pyrittiin korjaamaan vanhassa laissa
ilmenneita epékohtia ja puutteita. Uudistuksia tarvittiin monin paikoin ja kokonaan uu-
della lailla pyrittiin ennen kaikkea parantamaan sijoitusrahastojen toimintaedellytyksia.
Kokonaisuudistus sisalsikin muun muassa rahastosijoittajien turvallisuutta lisdavia etta
rahastoyhtion toimintamahdollisuuksia parantavia saannoksia.*®

Yhé edelleen voimassa oleva sijoitusrahastolaki (48/1999) tuli voimaan alkuvuodesta
1999. Sijoitusrahastolakia on muutettu useampia kertoja lahinna eurooppalaisen séénte-
lyn kansallisen taytdntéonpanon johdosta. Esimerkiksi vuonna 2004 sijoitusrahastolakia
muutettiin rahastoyhtiddirektiivin ja tuotedirektiivin sisaltdmien sdénndsten voimaan-
saattamiseksi. Lisdksi muutokset koskivat eréité sijoitusrahastotoimintaan liittyvia ha-
kemusasioita seké teknisluonteisia korjauksia.**® Sijoitusrahastolakia on siis yleensa
muutettu direktiivimuutosten johdosta. Néin tapahtui myds vuonna 2011, jolloin saatet-
tiin voimaan UCITS IV-direktiivi. Samalla tehtiin myds muutamia kansallisista tarpeis-
ta johtuvia uudistuksia.’® Lakimuutoksella pantiin siten taytantoon sijoitusrahastodirek-
tilvin uudet saannokset. Samalla sijoitusrahastolakiin siirrettiin myos ulkomaisen rahas-
toyhtion toimintaa Suomessa koskevat saannokset. Kansallisilla uudistuksilla sijoitusra-
hastolakia on haluttu kehittdd suomalaisten rahastojen kilpailukyvyn turvaamiseksi.
Sadntely vastaa siten paremmin eurooppalaista saantelykehitystd, jotta suomalaiset ra-
hastot eivat joutuisi kilpailullisesti eriarvoiseen asemaan. Samalla haluttiin myds turvata
suomalaisten rahastojen mahdollisuudet paremmin varautua markkinahdiridihin, joita
esiintyy kansainvalisten finanssikriisien seurauksena.*®

" HE 202/1998, 5. 5 — 6.
%8 HE 202/1998, s. 36 — 37.
9 HE 110/2003, s. 1.

%0 HE 113/2011, s. 1.

L HE 113/2011, s. 42.
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2.5 Rahasto-osuudenomistajien asema sijoitusrahastotoiminnassa

Sijoitusrahastolain 2 §:n maéaritelman mukaan rahasto-osuudenomistajalla tarkoitetaan
siis jokaista luonnollista henkil6d, yhteisoa tai séatiotd taikka niihin rinnastettavia ul-
komaisia tahoja, jotka omistavat yhden tai useamman rahasto-osuuden tai sellaisen mur-
to-osan. Rahasto-osuudenomistajan oikeusasema vastaa periaatteessa hyvin paljon osa-
keyhtion osakkeenomistajan asemaa.'®® Osakkaan tavoin rahasto-osuudenomistajan
asema sisaltad seka hallinnoimisoikeuksia ettd varallisuusoikeuksia. Hallinnoimisoike-
uksiin kuuluu oikeus puhe- ja d&nivallan kayttdmiseen rahasto-osuudenomistajien ko-
kouksessa. Varallisuusoikeudet puolestaan kasittavat oikeuden tuotto-osuuteen™®® seka
oikeuden saada jako-osuus sijoitusrahaston lakkauttamisen yhteydessa. Tuotto-osuus
perustuu mahdolliseen sijoitusrahaston varojen arvonnousuun seka varoille mahdollises-
ti kertyneeseen tuottoon tiettynd ajanjaksona, joka on maéaritelty tarkemmin rahaston
saannoissa.'®*

Rahasto-osuudenomistajan asema on verrattavissa osakkeenomistajan asemaan myos
sen osalta, ettd rahastosijoittajienkin vastuu on rajoitettua. Sijoitusrahastolain 25.1 §:n
mukaan sijoitusrahaston varat kuuluvat nimenomaan osuudenomistajille. Saannoksessa
todetaan edelleen, ettd rahasto-osuudenomistajat eivat ole henkilokohtaisessa vastuussa
sijoitusrahastoa koskevista velvoitteista. Sadnnoksen tarkoituksena katsotaan nimen-
omaisesti olevan osuudenomistajien aseman turvaaminen.'®> Omistuksen erillisyydesta
on johdettavissa my0ds se perusperiaate, ettd rahastoyhtion tulee pitda sijoitusrahaston
varat erilldaan yhtion omasta varallisuudesta. Asiaa koskeva séannds on 25.2 §:ssé ja sen
mukaan rahastoyhtion tulee antaa rahaston varat sailytettavaksi erillisessé sailytysyhtei-
sOssd. Varojen erillisyytta korostaa sddnndksen mukaan lisaksi se, ettd sijoitusrahaston
varoja ei voida ulosmitata rahastoyhtion velkojen suorittamiseksi.

Muutoin rahasto-osuudenomistajien sijoitusrahastoon liittyvét oikeudet ja velvolli-
suudet seka heidén suhteensa rahastoa hallinnoivaan rahastoyhtidon maaraytyvét sijoi-
tusrahastolain, sen nojalla annettujen viranomaismaaraysten seka rahastolle vahvistettu-

192 HE 238/1986, s. 11.

163 Rahasto-osuudet voivat sijoitusrahastossa olla joko tuotto- tai kasvuosuuksia. Rahaston s&&nndissa on
kuitenkin mahdollista maarats, ettd rahastossa on molempia osuuksia. S&&nndissa on myds maarattava
rahaston varoista tuotto-osuuksille maksettavan ja kasvuosuudelle padomitettavan vuotuisen tuoton maa-
raytymisperusteet. Rahastosijoittaja saa siten tuottoa sijoitukselleen voitto-osuuden ja rahasto-osuuden
arvonmuutoksen perusteella. HE 202/1998, s. 18.

1% HE 202/1998, s. 10.

1% HE 238/1986, s. 14.
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jen saantojen perusteella.’® Sijoitusrahastolain 25.3 § koskee nimenomaisesti rahasto-
osuudenomistajien asemaa suhteessa rahastoa hallinnoivaan rahastoyhtioon. Saannok-
sen mukaan rahastoyhti6 siis edustaa omissa nimissaan sijoitusrahastoa. Jos rahastoyh-
tion hallinnassa on useampia rahastoja, tulee oikeustoimen yhteydessa tuoda ilmi, min-
k& rahaston puolesta se kulloinkin toimii. Rahastoyhtion ja rahastosijoittajien keskindi-
nen suhde on siis sellainen, ettd rahastoyhtio kayttdd rahaston varoihin liittyvia oikeuk-
sia seka vastaa niihin liittyvista velvollisuuksista. Rahastoyhtion tulee myos rahaston ja
sen osuudenomistajien puolesta kantaa ja vastata tuomioistuimissa sek& muissa viran-
omaismenettelyissa.’®” Rahasto-osuudenomistajien katsotaan ikaan kuin antaneen rahas-
toyhti6lle toimeksiannon ja valtuuttaneen yhtion kéyttdmaan heidan asemaansa liittyvia
oikeuksia. Rahastoyhtion velvollisuutena onkin tata toimeksiantoa toteuttaessaan kayt-
taa sille uskottuja oikeuksia kaikkien rahastosijoittajien yhteisen edun mukaisesti.'*®
Periaatetta on tdsmennetty lain 26 §:ssd, jonka mukaan rahastoyhtion on harjoitettava
sijoitusrahastotoimintaa huolellisesti, itsendisesti ja asiantuntevasti rahaston ja sen
osuudenomistajien etujen mukaisesti. Lisdksi rahastoyhtion tulee toiminnassaan kohdel-
la rahasto-osuudenomistajia yhdenvertaisesti. Rahastoyhtion tulee myos sijoitusrahasto-
toiminnassa ja liiketoimintansa rakenteita jarjestdessaan pyrkia valttdmaan eturistiriitati-
lanteita. Mikéli niita kuitenkin ilmenisi, tulee rahastoyhtion hallinnassa olevia rahastoja,
niiden osuudenomistajia ja rahastoyhtion muita asiakkaita kohdella tasapuolisesti.
Vaikka rahastosijoittajien asemaan liittyvét oikeudet ja velvoitteet sekd heidan suh-
teensa rahastoyhtiodn maarittyvatkin lahtokohtaisesti sijoitusrahastolain, viranomais-
maardysten ja rahaston saantdjen perusteella, voidaan tilannetta hahmottaa myds sopi-
musoikeudellisten periaatteiden avulla. Sijoitusrahastodirektiivissahan on maéaritelty,
ettd sijoitusrahastotoimintaa harjoittava yritys voidaan perustaa sopimusoikeudellisten
séantdjen nojalla ja etta rahastoyhtididen hallinnassa olevilla sijoitusrahastoilla tarkoite-
taan juuri tallaisia sopimusoikeudellisten saannosten mukaisesti perustettuja yrityk-
sia.*®® Sopimusoikeudelliset elementit ovat siten vahvasti lasna sijoitusrahastotoimin-
nassa sek& sen organisoinnissa ettd eri osapuolten aseman hahmottamisessa. Suomessa
kysymysté rahastoyhtion ja rahastosijoittajien valisen suhteen oikeudellisesta laadusta ei

1% HE 202/1998, s. 10.
" HE 202/1998, s. 47.
1% HE 238/1986, s. 12.
199 Niita rahastoja kutsutaan nimelld “mutual fund” ja sopimusoikeudellisten sddntdjen mukaan perustet-
tuja rahastojen peruspiirteisiin kuuluu, ettd rahastot eivét ole itsendisid oikeushenkildita, joiden hallin-
nointi kuuluu erityiselle rahastoyhtitlle. Liséksi rahastoissa olevat varat kuuluvat osuudenomistajille
yhteisesti. Ks. tarkemmin Towards a European Market for the Undertakings for Collective Investment in

Transferable Securities, s. 2.
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ole juurikaan kaésitelty. Norroksen mukaan oikeussuhde lienee luontevinta kasittaa
eraddnlaiseksi sopimussuhteeksi tai sopimussuhteeseen rinnastuvaksi suhteeksi. Kysei-
nen oikeussuhde ei nimittdin ole luonteeltaan tyypillinen sopimuksenulkoinen suhde ja
yhtidoikeudellinen tarkastelutavan ei ole katsottu soveltuvan suhteen maarittelyyn.'”
Wuolijoen mukaan taas rahastosijoittajan ja rahastoyhtion suhdetta voidaan pitad eraan-
laisena sui generis —oikeussuhteena, jonka sisaltd méaaritetdén sijoitusrahastolain perus-
teella. Kyse ei siten hdnen mukaansa olisi valttamatta sopimussuhteesta, johon voitaisiin
ongelmitta soveltaa esimerkiksi lojaaliteettiperiaatetta.*™

Suomessa ja Ruotsissa sijoitusrahastotoiminta on siis kansallisesti organisoitu sopi-
musperusteisen mallin pohjalta.”® Suomalaisessa lainsaadantdaineistossa ei sijoitusra-
hastotoiminnan sopimusperusteista mallia ole sen enempé&d nimenomaisesti kasitelty.
Ruotsalaisessa lainsaadantdaineistossa sijoitusrahastotoiminta ja sitd koskeva lainsaa-
danto rakentuvat selkeammin sopimusoikeudellisen hahmottelun pohjalle. Tassa mallis-
sa rahastoyhtion ja rahasto-osuudenomistajien valisen suhteen ja sijoittajien aseman
katsotaan perustuvan eraanlaiseen toimeksiantosuhteeseen.!” Koska sijoitusrahasto ei
voi puuttuvan oikeushenkil6llisyyden johdosta itsendisesti hallita rahastossa olevaan
omaisuuteen liittyvia oikeuksia ja velvollisuuksia, on sijoitusrahastotoimintaa hahmotet-
tu erdanlaisena erityisena yhteisomistuksen muotona. Taméan yhteisomaisuuden hallin-
nointi on siis annettu rahastoyhtidlle, jonka tehtdvana on hoitaa rahastoa osuudenomis-
tajilta saadun toimeksiannon nojalla. Sopimusoikeudellisessa mallissa rahastossa olevi-
en varojen omistusoikeus on siis erotettu niiden hallinnoinnista ja samalla myds niiden
séilytys on erotettu kolmannen tahon vastuulle. Tamén kolmikantasuhteen katsotaan
perustuvan toimeksiantosopimukseen, jossa rahastoyhtio ja sailytysyhteiso ottavat vas-
tatakseen tietyistad velvoitteista rahasto-osuudenomistajien suorittamaa korvausta vas-
taan. Rahastoyhtion ja sailytysyhteison on ndin ollen vastattava omalta osaltaan sopi-
musvelvoitteiden tayttamisesta.'™ Tata kolmikantasopimusta on luonnehdittu my®s si-
ten, ettd rahastoyhtion ja sailytysyhteison vélilla katsotaan vallitsevan vakaa sopimusoi-
keudellinen suhde. Sopimussuhteessa rahastoyhtio ja séilytysyhteisd ovat ikaan kuin
yhdessd sopimuksen toinen osapuoli ja toisena osapuolena ovat puolestaan rahasto-
osuudenomistajat, jotka kukin tulevat osuuden hankkiessaan sopimukseen mukaan.

170 Norros (2009a), s. 336 - 337.

1 Wuolijoki (2009), s. 215 — 216.

"2 HE 287/2009, s. 10.

173 Kuten edella kavi ilmi sijoitusrahastolain 25 §:n saannéksia kuvattaessa, on myds suomalaisessa halli-
tuksen esityksessd puhuttu toimeksiannosta. Tassd yhteydessa ei kuitenkaan asiaa ole tarkemmin kasitelty
nimenomaisena toimekiantosuhteena tai toimeksiantosopimuksena.

174 prop. 2002/03:150, s. 115.
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Vastaavasti sopimus paattyy heidan osaltaan, kun rahasto-osuus lunastetaan takaisin.!’
Rahastoyhtion sijoitusrahaston hallinnointia koskevaa toimeksiantoa saannelldan tar-
kemmin laissa ja rahaston saannodissd. Ennen kaikkea rahastoyhtion tulee toimia rahas-
tosijoittajien yhteisten intressien mukaisesti. Taman velvoitteen katsotaan vastaavan
yleista lojaaliteettiperiaatetta, joka koskee kaikkien toimeksiantojen hoitamista. Jos ra-
hastoyhti6 rikkoo toimeksiantosopimusta, joutuu se vahingonkorvausvastuuseen rahas-
to-osuudenomistajia kohtaan.'”® Rahastosijoittajien asemaa sijoitusrahastotoiminnassa
turvaakin ennen kaikkea siis periaate, jonka mukaan rahasto-osuudenomistajien edun on
toteuduttava kaikissa olosuhteissa.’’

175 prop. 1974:128, s. 20.
178 prop. 2002/03:150, s. 119.
1" HE 59/1996, s. 43.
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3 SAILYTYSYHTEISON TOIMINTA JATEHTAVAT

3.1  Sailytysyhteison kasite

Sijoitusrahaston sdilytysyhteisolla on tarked rooli sijoittajien rahastotoimintaa kohtaan
tunteman luottamuksen yll&pitamisessa. Samalla kun sijoitusrahastojen sijoitustoiminta
monimutkaistuu ja monimuotoistuu, kasvaa séilytysyhteison rooli sijoitusrahaston hal-
linnoinnin asianmukaisuuden varmistamisessa.'”® Sailytysyhteison kasitteeseen liittyy
siten l&heisesti sijoittajien odotukset siitd, ettd sailytysyhteiso pitda heidan varansa tur-
vassa. Samalla sijoittajat odottavat séilytysyhteison omalta osaltaan tasapainottavan
rahastoyhtion hallintaoikeuksien kayttod ja siten varmistavan, ettd sijoittajien edut to-
teutuvat taysimaaraisesti.”® Sailytysyhteisén sijoitusrahastotoiminnassa keskeisen ase-
man johdosta sailytysyhteisétoiminnan harjoittaminen ei ole sallittua mille tahansa yh-
teisOlle. Sijoitusrahastodirektiivin 23 artiklan 2 ja 3 kohdissa onkin siten saadetty saily-
tysyhteisdd koskevista vaatimuksista. Sailytysyhteison tulee ensinnékin olla toiminnan
vakautta koskevan séédntelyn ja jatkuvan valvonnan kohteena oleva laitos. Sailytysyhtei-
son on liséksi annettava riittavat taloudelliset ja ammatilliset takeet siitd, ettd se pystyy
tehokkaalla tavalla toimimaan séilytysyhteisonéd sekéd vastaamaan tédhan toimintaan liit-
tyvisté velvoitteistaan. Sijoitusrahastodirektiivissa ei kuitenkaan ole annettu mitaan tyh-
jentavaa luetteloa sailytysyhteisoksi soveltuvista laitoksista. Jasenvaltiot ovat siten voi-
neet itse paattad, mitka yhteisot voivat toimia séilytysyhteisona.

Sijoitusrahastolain 2 §:n mukaan séilytysyhteisdtoiminnalla tarkoitetaan sijoitusra-
haston ja erikoissijoitusrahaston varojen sailyttdmista sekd sen valvontaa, etté sijoitus-
rahastotoiminnassa noudatetaan lakia, muita sddnnoksia ja maarayksia seké sijoitusra-
haston sdanttja. Sailytysyhteisd puolestaan méaaritelladn yksinkertaisesti séilytysyhtei-
s6toimintaa harjoittavaksi yhteisoksi. Lain 31 §:n mukaan sijoitusrahaston séilytysyhtei-
sOné& voi toimia vain lain 9 §:ssé tarkoitettu Finanssivalvonnalta toimiluvan saanut séily-
tysyhteisd taikka lain 11 8:ssd tarkoitettu Suomeen sijoittunut yhteisd. Nain ollen sijoi-
tusrahaston varat tulee sailyttdd Suomessa sijaitsevassa sailytysyhteisossa silloin, kun
rahaston kotivaltio on Suomi.*®

Séilytysyhteison yhtiomuodon osalta sijoitusrahastolain 9 a 8:ssé todetaan, etta saily-
tysyhteison toimilupa myodnnetdan suomalaiselle osakeyhtitlle, mikali pykélassé tar-
kemmin kuvatut edellytykset tayttyvat. Sijoitusrahastolaissa sallitaan sailytysyhteiso-

178 Report of the Expert Group on Investment Fund Market Efficiency (2006), s. 26 — 27.
179 Consultation Paper on the UCITS Depositary Functions, annettu 3.7.2009, s. 1.
180 HE 113/2011, s. 75.
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toiminnan harjoittaminen myos tietyille sijoituspalveluyrityksille. Lain 11 8:n mukaan
séilytysyhteisona voi toimia ensinnakin sijoituspalvelulain (747/2012) 9 §:n ensimmai-
sen momentin 1 kohdassa tarkoitettu sijoituspalveluyritys. Tdéman perusteella saily-
tysyhteisona voi olla suomalainen osakeyhtio tai eurooppayhtio, jolla on sijoituspalvelu-
lain mukainen toimilupa harjoittaa sijoituspalvelua. My®s sijoituspalveluyrityksen yh-
teisbmuotona on siten osakeyhtié. Tdmén yhtiomuodon on katsottu takaavan parhaim-
mat edellytykset toiminnan luotettavuudelle seka sen valvonnalle.'®*

Myos luottolaitos voi toimia séilytysyhteisond. Sijoitusrahastolain mukaan saily-
tysyhteisona voi toimia luottolaitostoiminnasta annetun lain (121/2007) 8 8:n ensimméi-
sessa momentissa tarkoitettu luottolaitos. Sadnndsviittauksen nojalla sailytysyhteisotoi-
minnan harjoittaminen on siten sallittu yritykselle, jolla on luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain mukainen toimilupa harjoittaa luottolaitostoimintaa. Luottolaitos voi olla talle-
tuspankki tai luottoyhteiso.

Sailytysyhteisdéna voi olla myos sijoituspalvelulain 1 luvun 9 8:n 1 momentin 7 koh-
dassa tarkoitettu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys. Télla tarkoitetaan sellaista ul-
komaista sijoituspalveluyritystd, jolla on ulkomaisen ETA-valvontaviranomaisen myon-
tdma toimilupa tarjota sijoituspalveluja. Sijoitusrahastolaissa on viittaus myos luottolai-
toslain 8 §:n 3 momenttiin, jossa on ulkomaisen ETA-luottolaitoksen madritelmé. Talla
tarkoitetaan ulkomaista luottolaitosta, jonka saantomaarainen kotipaikka sijaitsee muus-
sa ETA-valtiossa kuin Suomessa. Liséksi tdman valtion viranomaisten on tullut myon-
taa kyseiselle luottolaitokselle toimilupa luottolaitostoimintaa varten. Sijoitusrahasto-
laissa on lisaksi saddetty tiettyja lisdedellytyksia ulkomaisille yhteisdille, jotta ne voivat
toimia sijoitusrahaston sailytysyhteisona. Ensinnakin niilla tulee olla toimintaansa var-
ten sivuliike Suomessa. Toiseksi niiden tulee tayttaa sijoitusrahastolaissa sailytysyhtei-
sOlle asetetut taloudelliset toimintaedellytykset. Naiden mukaan sailytysyhteisén osake-
padoman on oltava véahintdan 730 000 euroa ja sen on oltava kokonaan merkitty toimi-
lupaa myonnettdessa. Kolmanneksi yhteisojen tulee kotivaltiossaan olla oikeutettuja
harjoittamaan sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettua sdilytysyhteisétoimintaa.

3.2 Sailytysyhteistn toimilupa ja sen edellytykset

Kuten edelld kavi jo ilmi séilytysyhteisétoiminnan harjoittaminen on luvanvaraista toi-
mintaa. Yleisesti toimilupasaannoksilla halutaan osaltaan edistadé rahoitusmarkkinoiden
vakaata toimintaa ja asiakkaiden etua. Lupaharkinnalla varmistetaan, etté alalla toimivat
yhteisot tayttavat niille lainsdddanndssé ja muissa maarayksissa asetetut edellytykset.

181 HE 43/2007, s. 40.
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Toimilupa-arvioinnissa Kiinnitetddn erityisesti huomiota siihen, ettd toimintaa tullaan
harjoittamaan lain edellyttdmalla tavalla ja laissa asetetuissa rajoissa. Toiminnan tulee
ennen kaikkea tayttdd ammattimaisten seka terveiden ja varovaisten liiketoimintaperi-
aatteiden asettamat vaatimukset yhteison johtamiselle. Toimiluvan hakijan monimutkai-
set omistusjarjestelyt eivat myodskaan saa olla esteend yhteison tehokkaalle valvonnalle.
Liséksi toiminnan tulee olla vakaata ja sen harjoittamiseen on oltava riittavat taloudelli-
set edellytykset. Hakijan tulee myds pystya osoittamaan, etta sen toiminta on suunnitel-
tu tavoitteelliseksi. Naiden tavoitteiden tulee olla realistisia ottaen huomioon yhteisén
toimintaymparistd. Suunnitelmissa on tullut myos huomioida kaikki tarpeelliset osa-
alueet, jotka liittyvat esimerkiksi yhteisén hallinnon organisoimiseen ja riskienhallin-
taan.'®? Luvanvaraisen toiminnan harjoittamisen yhtena keskeisena edellytyksena on
yhteisolla oleva luotettava, tehtdvadnsa sopiva ja ammattitaitoinen johto. Nain voidaan
varmistaa se, ettd yhteisoa tullaan johtamaan ammattitaitoisesti seka terveiden ja varo-
vaisten liikeperiaatteiden mukaan.® Sailytysyhteison toimilupaa vastaavia saannoksia,
joilla halutaan varmistua luvanvaraista toimintaa harjoittavien tahojen ammattitaitoi-
suudesta ja luotettavuudesta, sisaltyy myos luottolaitoksia koskevaan lainsaadantoon
seka sijoituspalveluyrityksia koskevaan lainsaadantéon.

Finanssivalvonta myontaa sijoitusrahastolain 9 a §:n nojalla sdilytysyhteisolle toimi-
luvan, jos saadun selvityksen perusteella voidaan varmistua siitd, ettd séilytysyhteisoa
tullaan johtamaan yhtion liiketoiminnan aiottu laajuus huomioon ottaen ammattitaitoi-
sesti seké terveiden ja varovaisten liiketoimintaperiaatteiden mukaan. Toimilupaa haet-
taessa onkin esitettava selvitysta siitd, ettd sailytysyhteison osakkeenomistajat ja ylim-
paan johtoon kuuluvat tahot ovat luotettavia, hyvamaineisia, kokeneita sekd muutoin
séilytysyhteisotehtaviin sopivia. Johdon ja osakkeenomistajien hyvadmaineisuus on eh-
doton edellytys sille, ettd yleiso tuntee luottamusta kyseistd yhteisoa ja viime kadessa
koko rahoitusmarkkinoita kohtaan. T&mé& luottamus saattaisi vaarantua esimerkiksi sen
johdosta, ettd yhteisén omistajiin tai johtoon kuuluisi henkil6ita, jotka ovat liiketoimin-
takiellossa, konkurssissa taikka tuomittu rikoksista.®** Naiden lisaksi hyvamaineisuuden
voi asettaa kyseenalaiseksi my6s muut taloudelliset epaselvyydet.*® Osakkeenomistaji-
en osalta taas halutaan varmistaa, ettd monimutkaiset omistusjarjestelyt eivat ole esteena
terveiden ja varovaisten liiketoimintaperiaatteiden mukaiselle johtamiselle.*®®

182 Ratan standardi 1.1 Toimiluvat ja notifikaatiot, s. 9. Finanssivalvonta on lisaksi antanut luonnoksen
maéarayksiksi ja ohjeiksi X/2013 Toimiluvat, rekisterginnit ja ilmoitukset. Luonnos ei ole vield voimassa.
183 Ratan standardi 1.4 Luotettavuuden, sopivuuden ja ammattitaidon arviointi (fit & proper), s. 7.

184 HE 7/1996, s. 31.

1% HE 295/1992, s. 26.

18 Ratan standardi 1.1 Toimiluvat ja notifikaatiot, s. 34.
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Toimiluvan saamisen edellytyksiin kuuluu liséksi, ettda osakeyhtidlla on padkonttori
Suomessa, sen hallinto on luotettava ja etta silla on riittavat taloudelliset toimintaedelly-
tykset. Taméan lisdksi yhteison on taytettdvd muut sijoitusrahastolaissa asetetut vaati-
mukset. Néaité edellytyksia arvioidessaan Finanssivalvonta kiinnittaa luotettavan hallin-
non osalta huomiota esimerkiksi siihen, ettd toiminta on suunniteltu, johdettu, organisoi-
tu ja valvottu silla tavoin, ettd yhteisd voi taata ammatillisesti ja eettisesti laadukkaan
liiketoiminnan. Yhteison siséinen valvonta ja riskienhallinta tulee esimerkiksi olla te-
hokkaalla tavalla jérjestetty. Hallinnon luotettavuuden jérjestdamisessa on erityisesti
huomioitava yhteison liiketoiminnan monimuotoisuus ja sen laajuus sekd yhteison
omistusrakenteet. Hallinnon jarjestdminen voikin tapahtua eri tavoin toiminnan laajuu-
den ja erityispiirteiden mukaan. Hallinnollisiin ratkaisuihin kiinnitetdan erityista huo-
miota konsernien kohdalla ja silloin, jos yhteisoll4 on toimintoja useammassa maassa.*®’
Riittavien taloudellisten toimintaedellytysten osalta taas huomion kohteena on muun
muassa se, etta yhteison toiminta on vakaata ja silla on liiketoimintasuunnitelma tai stra-
tegia vahintdan kolmelle vuodelle. Arvioinnissa tarkatellaan myos yhteisén omien varo-
jen riittdvyyttd suhteessa toiminnan sisaltdmaan riskinottoon ja riskienhallintajarjestel-
mien tasoon.'®

Toimiluvan myontamisen edellytyksenéd on viela se, ettd saadun selvityksen perus-
teella ei voida pitad todennékodisend, ettd sdilytysyhteison ja toisen oikeushenkilon tai
luonnollisen henkilon vélilla oleva merkittava sidonnaisuus taikka tallaisessa sidonnai-
suussuhteessa olevaan oikeushenkil6on tai luonnolliseen henkil6on sovellettavat Euroo-
pan talousalueen ulkopuolisen valtion sadnnokset tai hallinnolliset méaaraykset estaisivét
séilytysyhteison tehokkaan valvonnan. Lupaharkinnassa Kiinnitetaan erityista huomiota
merkittaviin sidonnaisuuksiin tapauksissa, joissa yhteison liiketoiminnasta tai omistus-
rakenteesta ei saada selkeda kokonaiskuvaa. Samoin on tilanteissa, joissa yritysryhmaan
kuuluva yhteisd toimii sellaisessa valtiossa, jossa salassapitosaannokset taikka puutteel-
linen valvonta- ja saantelyjarjestelma haittaavat konsolidoidun valvonnan toteutusta.*®®

Sijoitusrahastolain merkittavaa sidonnaisuutta koskevaa sddnnosta vastaava saannos
l6ytyy my6s sijoituspalvelulaista®® seka luottolaitoslaista®*. Merkittava sidonnaisuus
tarkoittaa joko omistukseen tai siihen rinnastettavaa maarddmisvaltaan perustuvaa mah-

187 Ratan standardi 1.1 Toimiluvat ja notifikaatiot, s. 30 — 31.

188 Ratan standardi 1.1 Toimiluvat ja notifikaatiot, s. 37.

189 Ratan standardi 1.1 Toimiluvat ja notifikaatiot, s. 36.

19 sjjoituspalvelulain 7 luvun 2 §.

1 Luottolaitoslain 37 §. Sijoitusrahastolain 2 §:n 15 alakohdassa merkittavalla sidonnaisuudella viitataan

juuri luottolaitoslain 37 §:n 2 — 4 momentteihin.
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dollisuutta vaikuttaa yhteison hallintoon ja muuhun toimintaan.*? Luottolaistoslaissa
merkittdva sidonnaisuus on maéaritelty sidossuhteeksi, joka syntyy tilanteissa, joissa
luonnollinen henkild tai oikeushenkil® omistaa suoraan tai valillisesti vahintdén 20 pro-
senttia jonkin yhteison osakkeista tai niitd vastaavista osuuksista. Merkittavé sidonnai-
suus voi syntya myos sen johdosta, ettd luonnollisella henkil6lla tai oikeushenkil6lla on
suoraan tai valillisesti vahintédan 20 prosenttia yhteison osakkeiden tai muiden osuuksi-
en tuottamasta aanimaarasta. Aanimaaran hallinnan perustana voi olla omistus, jase-
nyys, yhtidjarjestyksen méardys tai yhtiosopimus taikka niihin verrattavat muut sdannét
tai muu sopimus. Merkittava sidonnaisuus kahden tahon vilille syntyy myés silloin, kun
luonnollisella henkil6lla tai oikeushenkil6lld on suoraan tai vélillisesti oikeus nimittaa
tai erottaa vahintdaan yksi viidesosa oikeushenkilon hallituksen tai siihen verrattavan
toimielimen jésenista taikka sellaisen toimielimen jésenistd, jolla on tdma oikeus. Ni-
mittdmis- tai erottamisoikeuden on perustuttava samoihin seikkoihin kuin danimaaran
kohdalla. Merkittdvan sidonnaisuuden arvioinnissa huomioidaan luonnollisten henkil6i-
den kohdalla my06s heidén ja heidén lahipiiriinsd kuuluvien henkildiden omistukset.
Omistuksen ei kuitenkaan tarvitse olla yhteisomistusta, vaan huomioon otetaan henki-
I6iden yhteenlasketut omistukset. Lahipiiriin katsotaan kuuluvan muun muassa luonnol-
lisen henkilon aviopuoliso seka héneen etenevéassa tai takenevassa sukulaisuussuhteessa
oleva henkild. Myos sellainen henkild, joka on merkittavassa taloudellisessa riippu-
vuussuhteessa luonnolliseen henkilédn, kuuluu tarkasteltavaan l&hipiiriin. Tallainen
suhde voi olla esimerkiksi holhous- tai merkittdva velkasuhde. Lahipiiriin kuuluvien
henkildiden kohdalla arvioinnin kohteena oleva merkittédvé sidonnaisuus on siis olemas-
sa luonnollisen henkilon, hanen lahipiiriinsa kuuluvan henkilén seka yhteison valilla.*%

Merkittava sidonnaisuus syntyy myds kahden tai useamman oikeushenkilon vlille,
jos ne ovat saman luonnollisen henkilon tai oikeushenkilén maaraysvallassa. Tallaisten
oikeushenkildiden kohdalla kyse on pysyvasta sidoksesta yhteen ja samaan luonnolli-
seen henkildon tai oikeushenkil6on. Sailytysyhteisén osalta tamé tarkoittaisi siis sitd,
ettd sdilytysyhteisosséd méaraysvaltaa kayttavalla taholla olisi maaraysvalta myds jossa-
Kin toisessa yhteisossd. Tdman johdosta myos sailytysyhteison ja toisen yhteison valille
muodostuu merkittava sidonnaisuus. Merkittavaa sidonnaisuutta ja sen merkitysta yhtei-
son valvonnan kannalta arvioitaessa on kuitenkin huomioitava, ettd pelkéstaan se seik-
ka, ettd joku hankkii merkittdvan osan yhtion padomasta, ei valttaméatta tarkoita, ettd
kyse olisi valvonnan kannalta ongelmallisesta sidonnaisuudesta. Jos esimerkiksi kysees-
sd on ainoastaan Vvéliaikaiseksi tarkoitettu sijoitus, ei sen perusteella valttdmatta ole

192 HE 150/1996, s. 10.
198 HE 150/1996, s. 10 — 11.
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mahdollisuutta kayttdd yhteisossé sellaista vaikutusvaltaa, jota merkittdvaa sidonnai-
suutta koskevassa saannoksessa tarkoitetaan.***

Toimilupaharkinnassa arvioidaan siten sitd, ettd merkittavasta sidonnaisuudesta joh-
tuvat mahdolliset yhteison valvontaa haittaavat ongelmat saadaan vahennettya. Yhteison
toimilupa voidaan mahdollisesti evaté, jos merkittavan sidonnaisuuden katsotaan olevan
sellainen, ettd se on omiaan estdmaan viranomaisia suorittamasta niille kuuluvaa yhtei-
son valvontaa tehokkaasti. Valvontaan liittyvat ongelmat voivat siten johtua joko mer-
kittdvasta sidonnaisuudesta sellaisenaan taikka sitten valvonnan kohteena olevaan yhtei-
s00n merkittavéssé sidonnaisuussuhteessa olevaan tahoon sovellettavista laeista, asetuk-
sista tai hallinnollisista maarayksista.'*

Toimilupahakemukseen liitettavista selvityksista saadetaan tarkemmin valtiovarain-
ministerion antamalla asetuksella®®. Asetuksessa méaaritellaan tarkemmin esimerkiksi
niiden selvitysten siséltdd, jotka hakemukseen on liitettdva koskien muun muassa saily-
tysyhteison perustajia ja osakkeenomistajia sekd sen johtoa. Asetuksessa tarkennetaan
myaos sen selvityksen siséltod, jonka perusteella voidaan arvioida yhteison taloudellisten
toimintaedellytysten riittavyytta. Siita 10ytyy myds maaraykset sdilytysyhteisén johdon
ja osakkeenomistajien luotettavuuden, hyvamaineisuuden, kokemuksen ja muun sopi-
vuuden arvioimiseksi tarvittavista selvityksista.

3.3  Sailytysyhteison hallinto ja sen luotettavuus

Sailytysyhteisétoiminnan luotettavan ja ammattitaitoisen harjoittamisen turvaamiseksi
sijoitusrahastolain 9 d 8:ss& on séédetty sdilytysyhteison ylimpaan johtoon kuuluville
henkildille asetetuista vaatimuksista. Saannos liittyy laheisesti lain 9 a 8:n toimiluvan
myontamistd koskevaan sddnnokseen. Vastaavia johdon ammattitaitoa ja luotettavuutta
koskevia saannoksia on myos muissa rahoitusmarkkinoihin liittyvissa laeissa. Tallainen
séannods on esimerkiksi luottolaitoslaissa (40 8) seka sijoituspalveluyrityksista annetussa
laissa (7 luvun 16 8§). Sadnnokset on katsottu tarpeelliseksi sen johdosta, ettd rahoitus-
markkinoilla toimivien yhteiséjen toimialatkin ovat osin paallekkaiset. N&in ollen myos

9 HE 150/1996, s. 11.
% HE 150/1996, s. 12.
1% valtiovarainministerion asetus rahastoyhtién ja sailytysyhteisén toimilupahakemukseen, kolmannen
maan rahastoyhtion Suomessa olevan sivuliikkeen toimilupahakemukseen seka sivuliikkeen perustamista

ulkomaille koskevaan lupahakemukseen liitettavista selvityksista 147/2012.
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niiden johtamiselle asetettavien vaatimusten tulee olla yhtenevdiset ottaen kuitenkin
huomioon kunkin toiminnan erityispiirteet.'*’

Sailytysyhteison osalta sijoitusrahastolaissa edellytetdan, etta séilytysyhteison halli-
tuksen jasenten ja toimitusjohtajan tulee johtaa yhteiséd ammattitaitoisesti seka tervei-
den ja varovaisten liiketapaperiaatteiden mukaisesti. Vaikka séilytysyhteisén johtoon ja
omistajiin kuuluvien tahojen luotettavuutta ja muuta sopivuutta arvioidaan yhteisolle
myonnettavan toimiluvan edellytyksia arvioitaessa, vastaa sailytysyhteisd kuitenkin itse
siitd, ettd sen johtamisesta ja muusta hallinnosta vastaavat henkilét ovat luotettavia, so-
pivia ja ammattitaitoisia. Namé osa-alueet tulee arvioida erillisesti. Siten henkilén am-
mattitaito ei korvaa esimerkiksi hanen luotettavuudessaan ilmenevia puutteita.**®

Ammattitaitoon viittaavalla vaatimuksella tarkoitetaan ennen kaikkea tehtavaan ni-
mitettdvan henkilon koulutusta seka tyokokemusta, henkilokohtaisia ominaisuuksia se-
ka hanen kykyéan toimia tehtdvissdan. Ammattitaitoa arvioidaan myds suhteessa yhtei-
s6n toiminnan laatuun ja laajuuteen nahden.'®® Yleisen ammattitaidon osalta johtoon
kuuluvilla henkil6illa tulee olla sellainen taloudellisten asioiden tuntemus, ettd he voivat
tosiasiallisesti osallistua ylimman johdon tehtéviin kuuluvaan taloudelliseen paattksen-
tekoon seké yhteison taloudellisen tilan seurantaan. Henkil6iden tietojen ja taitojen tu-
lisikin tdydent&a toisiaan siten, ettd johtoon kuuluvat henkilét yhdessa olisivat niin ko-
keneita ja asiantuntevia, ettd he pystyvét tehokkaasti ohjaamaan ja valvomaan yhteison
ja sen toimivan johdon toimintaa ja kantamaan vastuun yhteisén toiminnasta.?®

Sailytysyhteisdn johtaminen terveiden ja varovaisten liiketoimintaperiaatteiden mu-
kaan tarkoittaa puolestaan sitd, ettd yhteison hallinto on jérjestetty luotettavalla tavalla
ja tata pidetaan jatkuvasti ylla. Johdon tulee myds varmistua séilytysyhteison taloudelli-
sen informaation luotettavuudesta ja oikeellisuudesta. Liséksi yhteison omaisuuden ja
asiakkaiden varojen tulee olla riittavélla tavalla turvatut. Sailytysyhteisolla edellytetdén
my0s olevan asianmukaiset ja riittavat tietotekniset ja/tai manuaaliset jarjestelmat liike-
toimintansa tukena. Sailytysyhteisolta edellytetaédn liséksi sellaisia riittdvan korkeatasoi-
sia sisaisen valvonnan ja riskienhallinnan menetelmid, jotka kattavat yhteison kaikki
toiminnot.** Finanssivalvonta on antanut sisdisen valvonnan osalta standardin, jota
myaos sailytysyhteisdjen tulee suositusluontoisesti noudattaa. Tassé standardissa siséisel-

" HE 110/2003, s. 23.

198 Ratan standardi 1.4 Luotettavuuden, sopivuuden ja ammattitaidon arviointi (fit & proper), s. 13.

199 Ratan standardi 1.4 Luotettavuuden, sopivuuden ja ammattitaidon arviointi (fit & proper), s. 18.

200 Ratan standardi 1.3 Luotettava hallinto ja toiminnan jarjestaminen., s. 17. T4ss4 standardissa ylimmal-
14 johdolla tarkoitetaan yhteison hallitusta. Jos yhteisélla on hallintoneuvosto, ylimmaélla johdolla tarkoi-
tetaan sekd hallitusta etté hallintoneuvostoa.

201 Ratan standardi 1.4 Luotettavuuden, sopivuuden ja ammattitaidon arviointi (fit & proper), s. 19.
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14 valvonnalla tarkoitetaan sitd osaa johtamisesta ja muusta toiminnasta, jolla pyritaan
takaamaan muun muassa asetettujen paamaéarien ja tavoitteiden saavuttaminen, toimin-
taan liittyvien riskien hallinta seka toimintaa koskevien saannosten noudattaminen.?

Ammattitaitoisuuden lisaksi hallituksen jasenten ja heidén varajasentensé seké toimi-
tusjohtajan ja tdmén sijaisen tulee olla luotettavia henkilditd. Vaatimus koskee myos
muita ylimpaan johtoon kuuluvia. Kyseiset henkil6t eivat myodskaan saa olla konkurs-
sissa eikd heidan toimintakelpoisuuttaan ole rajoitettu. Nailta henkildilta vaaditaan li-
séksi, ettd heilld on oltava sellainen yleinen sailytysyhteisdtoiminnan tuntemus, joka
séilytysyhteison harjoittaman toiminnan laatuun ja laajuuteen ndhden katsotaan tarpeel-
liseksi. Taman vaatimuksen osalta ylimpaan johtoon kuuluvilta henkil6iltd voidaan
edellyttaa, ettd namé perehtyvat yhteisod ja sen toimialaa koskevaan saantelyyn seké
yhteison toimintaan ja siihen liittyviin riskitekijoihin. Johdon tulee myds tuntea yhteisén
organisaatio seka ne markkinat, joilla heidédn johtamansa yhteisd toimii. Heidan tulee
myds jatkuvasti pitad naita asioita koskevat tietonsa ajan tasalla.?®®

Sijoitusrahastolaissa luotettavuusvaatimusta on tdsmennetty lisaksi siten, ettd luotet-
tavana ei voida ensinnékaan pitaa sellaista henkil64, joka on viiden arviointia edeltaneen
vuoden aikana tuomittu vankeusrangaistukseen taikka kolmen edeltdneen vuoden aikana
sakkorangaistukseen sellaisesta rikoksesta, jonka voidaan katsoa osoittavan hénet ilmei-
sen sopimattomaksi séilytysyhteison ylimpaéan johtoon kuuluvaksi. llmeistad sopimatto-
muutta osoittaisivat esimerkiksi sellaiset lainvastaiset toimet, joilla on pyritty taloudelli-
sen hyddyn saamiseen toisen henkildn kustannuksella. Néita olisivat muun muassa pe-
tos- ja kavallusrikokset.?®* Samoin esimerkiksi katkemis- ja rahanpesurikokset seka
muut omaisuusrikokset voivat ilmentdd henkilon ilmeistd sopimattomattomuutta toimi-
maan sailytysyhteison johdossa.’® My®éskin esimerkiksi liiketoimintavelvollisuuksien
rikkomiseen syyllistynyt henkild voitaisiin katsoa ilmeisen sopimattomaksi hoitamaan
luottamusta edellyttavaa tehtavaa. Talloin kysymykseen voisivat tulla esimerkiksi kir-
janpitoon tai arvopaperimarkkinoihin liittyvien velvoitteiden laiminlydnnit. Henkilon
luotettavuuden ja sopivuuden arvioinnin tulisi tapahtua suhteessa hallituksen jasenten ja
toimitusjohtajan tehtavien hoitamiseen.?®

Epaluotettavaksi katsotaan myds henkild, joka muutoin aikaisemmalla toiminnallaan
on osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton sailytysyhteison johtotehtéviin. Muuta sopi-
mattomuutta voi osoittaa esimerkiksi henkilén toiminta ulkomailla, jos ulkomainen vi-

22 Finanssivalvonnan standardi 4.1 Siséisen valvonnan jarjestaminen, s. 12.

203 Rahoitustarkastuksen standardi 1.3 Luotettava hallinto ja toiminnan jérjestaminen, s. 17.

2 HE 110/2003, s. 24.

2% Ratan standardi 1.4 Luotettavuuden, sopivuuden ja ammattitaidon arviointi (fit & proper), s. 15.
2% HE 110/2003, s. 24.
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ranomainen on todennut hanet sopimattomaksi vastaaviin tehtdviin. Sopimattomuutta
toimimaan sailytysyhteison johtotehtdvissa osoittaa myds henkilon toiminta harmaan
talouden tai muun talousrikollisuuden parissa taikka hanen osallistumisensa jarjestayty-
neen rikollisuuden toimintaan. Sopimaton voi olla myds sellainen henkild, jonka Fi-
nanssivalvonta on maarénnyt suorittamaan seuraamusmaksun erityisen vakavasta rik-
komuksesta tai velvoitteiden laiminlyonnist.?’

Jos vankeus- tai sakkorangaistusta koskeva tuomio ei ole vield saanut lainvoimaa,
voi rikoksesta tuomittu kuitenkin jatkaa tehtdavissaan, jos sitd voidaan kokonaisuusarvi-
oinnin perusteella pitaa ilmeisen perusteltuna. Arvioinnissa tulee tallgin ottaa huomioon
hanen aikaisempi toimintansa, tuomioon johtaneet olosuhteet sekd muut asiaan vaikut-
tavat seikat. Henkil6 voi talldin jatkaa ylimmén johdon tehtévissa hanen odottaessaan
muutoksenhaun ratkaisua. Tama voi koskea esimerkiksi tilanteita, joissa henkilon aikai-
sempi toiminta on ollut moitteetonta ja hédnen osallisuutensa mahdolliseen rikokseen on
tulkinnanvaraista tai epaselvaa. Tama voisi ilmeté esimerkiksi siitd, etta karajaoikeus on
aanestanyt tuomion antamisesta. Jollei muita vastasyitd ole olemassa, voidaan koko-
naisharkinnan perusteella sallia henkilén jatkavan séilytysyhteison ylimman johdon
tehtavissa. ?®

Luotettavuusvaatimus koskee myos sdilytysyhteisén osakkeenomistajia. Sijoitusra-
hastolain 9 e 8:n mukaan sen, joka suoraan tai vélillisesti omistaa véhintddn kymmenen
prosenttia sdilytysyhteisén osakepadomasta, on oltava luotettava. Sama koskee myds
sitd, joka omistaa osuuden, joka tuottaa vahintadn kymmenen prosenttia sailytysyhtei-
son osakkeiden tuottamasta adnivallasta. Luotettavuuden osalta sdéanndksessa on johdon
luotettavuutta koskevan sdanndksen tavoin tdsmennetty, keta ei voida pitaé luotettavana.
Luotettavaksi ei voida katsoa sellaista henkil6d, joka on viiden arviointia edeltdvén
vuoden aikana tuomittu vankeusrangaistukseen taikka kolmen edeltdavan vuoden aikana
tuomittu sakkorangaistukseen sellaisesta teosta, jonka voidaan katsoa osoittavan hénen
olevan ilmeisen sopimaton toimimaan séilytysyhteison perustajana tai omistajana. Luo-
tettavana ei voida myoskéaan pitaé sellaista henkildd, joka muutoin aikaisemmalla toi-
minnallaan on osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton omistamaan sailytysyhteisoa.
Samoin kuin johtoa koskevassa saannoksessa myos séilytysyhteison omistajia koske-
vassa saannoksessa todetaan, ettd jos vankeus- tai sakkorangaistusta koskeva tuomio ei
ole viel& saanut lainvoimaa, voi rikoksesta tuomittu henkild kuitenkin tuomiosta huoli-
matta jatkaa omistajalle kuuluvan paatosvallan kayttdmista, jos sitd voidaan pitaa perus-
teltuna. Tdss& arvioinnissa on otettava huomioon henkilon aikaisempi toiminta, tuomi-

2T HE 32/2012, 5. 298 — 299.
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oon johtaneet olosuhteet sekd muut asiaan vaikuttavat seikat. Kokonaisarvioinnissa
kiinnitetaan huomiota samoihin asioihin kuin johdonkin luotettavuutta arvioitaessa.”®®

3.4  Sailytysyhteison tehtavat

Sailytysyhteison tehtdvdna on ennen kaikkea tasapainottaa rahastoyhtion kéyttamaa
valtaa sijoitusrahaston varoihin ja osuudenomistajiin nahden. Samalla yhteisén tulee
lisdksi taata rahasto-osuudenomistajien asemaa, jotta ndiden sijoitusrahastoon uskomat
padomat pysyvét turvattuina. Sailytysyhteison tuleekin hoitaa sille kuuluvat tehtavat ja
velvollisuudet itsendisesti ja rahastoyhtiosta riippumatta. Sailytysyhteison tulee osaltaan
edistaa ainoastaan rahasto-osuuden omistajien yhteisten etujen toteutumista.**°
Sailytysyhteison toimintaa ja tehtdvia koskevat saannokset ovat sijoitusrahastolain 5
luvussa. Sdanndkset perustuvat sijoitusrahastodirektiivin 22 artiklan maarayksiin. Sijoi-
tusrahastolain mukaan séilytysyhteison tehtdvdna on ensinnakin nimensa mukaisesti
séilyttaa sijoitusrahaston varat. Talla sadnnoksella on tarkoitus turvata yhta sijoitusra-
hastotoimintaa koskevaa perusperiaatetta eli varojen erillaanpidon periaatetta.** Peri-
aatteen tarkoituksena on rahastosaastdjien etujen turvaaminen siten, etta sijoitusrahasto-
toiminnassa estetddn rahastoyhtion ja sijoitusrahaston varojen sekaantuminen keske-
naan.?? Silla etta varat sdilytetaan erillaan rahastoyhtion omaisuudesta, on tarkoitus
taata sijoitusrahastotoiminnan turvallinen ja luotettava harjoittaminen.?*® Varojen eril-
ld4n pitdminen turvaa rahastosaastdjia ennen kaikkea tilanteissa, joissa rahastoyhtio tu-
lee maksukyvyttdmaksi tai ajautuu konkurssiin.?** Sijoitusrahaston varat tulee lain mu-
kaan pitaa erilladn myos séilytysyhteison omasta omaisuudesta sekd muiden asiakkai-
den ja sijoitusrahastojen varallisuudesta. Sailytysyhteison tulee myos sailyttaa sijoitus-
rahaston varat luotettavalla tavalla. VVarojen erillisyyttd kuvaa myods saannoksen vaati-
mus siitd, ettd sijoitusrahastolle kuuluvia varoja ei voida ulosmitata sailytysyhteison
velasta. Koska sijoitusrahastoon kuuluvat varat ovat siis erillisen séilytysyhteison hal-
lussa, tarvitaan sailytysyhteison myotévaikutusta monessa rahaston varallisuuteen liitty-
vassa toimenpiteessa. Sailytysyhteison séilytystehtavaddn kuuluu siten varojen jokapéi-
vainen hallinnointi. Tahén siséltyy muun muassa se, ettd sailytysyhteison tulee huoleh-
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tia rahastoon kuuluville arvopapereille kertyneistd osingoista tai koroista asiaankuulu-
valla tavalla.*

Toiseksi séilytysyhteison tehtdviin kuuluu noudattaa rahastoyhtion antamia toimek-
siantoja. Talloin edellytyksena kuitenkin on, ettd ndma toimeksiannot eivét ole lain,
viranomaismaéardysten tai rahaston saantdjen vastaisia. Tama tehtdva kattaa sen, etta
séilytysyhteison tehtdvand on panna taytantoon rahastoyhtion tekemat sijoitusrahaston
varoja koskevat sijoituspaatokset. Toisaalta tima tehtava pitéa sisallaan sailytysyhteisén
velvollisuuden valvoa naiden toimeksiantojen asianmukaisuutta.**°

Sailytysyhteison velvollisuuksiin kuuluu kolmanneksi varmistua siitd, ettd rahasto-
osuuksien arvonlaskenta suoritetaan lain, viranomaismaéaraysten sekd rahaston saéntdjen
edellyttamalla tavalla. Rahasto-osuuksien arvonlaskenta tapahtuu paasaantoisesti varo-
jen markkina-arvojen perusteella. Silloin kun kyseistd arvoa ei ole saatavissa, tapahtuu
varojen arvostaminen rahaston saannoéissa tarkemmin méaaritellylla tavalla. Rahastoyhti-
on tuleekin selvittaa sailytysyhteisolle kulloinkin voimassa olevat varojen arvostamista
koskevat periaatteet. Sailytysyhteison velvollisuutena on siten kiinnittdd huomiota néi-
den s&&nndsten asianmukaiseen toteuttamiseen. Yleensa rahasto-osuuksien arvot saa-
daan suoraan jarjestelmista ja sailytysyhteison valvontavastuu kattaakin lahinna poikke-
ukselliset arvonmaarittamismenetelmat. Sailytysyhteison on kuitenkin tullut varmistua
my0s arvon madrittdmiseen normaalisti kéaytettavien jarjestelmien asianmukaisesta toi-
mivuudesta. Sadilytysyhteison tulee siis varmistua arvonlaskennan oikeellisuudesta, mut-
ta sen tehtévana ei ole huolehtia siita.”’

Sailytysyhteion tehtaviin kuuluu neljanneksi myods varmistua siitd, ettd rahasto-
osuuksien liikkeeseenlasku seké niiden lunastaminen tapahtuvat lain ja sijoitusrahaston
sédantdjen mukaisesti. Tassakin sailytysyhteison tulee siis varmistua toiminnan lain ja
saantdjen mukaisuudesta, eika siis huolehtia siita.?*® Lisaksi sen tulee viidenneksi huo-
lehtia siitd, ettd sijoitusrahastossa olevia varoja koskeviin toimiin liittyvat vastikkeet
suoritetaan yleisesti kaytdssa olevassa maaraajassa. Sailytysyhteison tulee siten saaman-
sa toimeksiannon perusteella panna taytantoon sijoitusrahastoa koskevat sijoituspaatok-
set siltd osin kuin sen myotévaikutusta asiassa tarvitaan sen johdosta, ettd varat ovat
sailytysyhteison hallussa.?* Sailytysyhteison tehtavana on siis huolehtia, etta ostetut tai
myydyt arvopaperit toimitetaan vastapuolelle. Sijoituspaatdsten toimeenpanoon kuuluu
myds sen varmistaminen, ettd tarvittavat maksusuoritukset pannaan taytantéon tai vas-
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taanotetaan siind valtiossa noudatettavan vakiintuneen kdytdnnén mukaan, jossa kau-
pankaynti kulloinkin on tapahtunut.®® Kuudenneksi sailytysyhteisén velvollisuuksiin
kuuluu varmistua siita, ettd sijoitusrahaston tuotot kaytetdan lain ja rahaston saantdjen
mukaisella tavalla.

Sailytysyhteison sailytysyhteisotoiminta tarkoittaa siten varsinaisen varojen sailytta-
misen liséksi rahastoyhtion toimintaan liittyvia valvontavelvollisuuksia. Sailytysyhtei-
sOn tehtdvisté viisi viimeksi mainittua liittyvétkin juuri rahastoyhtién toiminnan valvon-
taan. Sdilytysyhteison valvontavelvollisuudet eivat kuitenkaan ole yhtd selkedt kuin
varojen sailyttamiseen liittyvat.*** Vaikka sailytysyhteison velvollisuutena on varmistua
arvonlaskennan seka liikkeeseenlaskujen ja lunastusten lain, viranomaismaaraysten seké
sadantdjen mukaisuudesta, sen vastuulle ei kuitenkaan kuulu néista tehtavista huolehti-
minen. Sailytysyhteison ei mydskaan voida katsoa olevan vastuussa toiminnan lopputu-
loksesta kaikkien tehtdviensa osalta. Sailytysyhteisdlle onkin asetettu nimenomainen
toimintavelvollisuus siltd osin kuin sen tehtavat liittyvat varojen sailyttdmiseen, rahas-
toyhtion antamien toimeksiantojen noudattamiseen seké siitd huolehtimiseen, etté rahas-
ton varoja koskeviin toimiin liittyvét vastikkeet suoritetaan méardajassa. Vaikka saily-
tysyhteisolle kuuluu myoés valvontatehtévia, ei sille ole kuitenkaan ollut tarkoituksena
sélyttaa viranomaisille kuuluvia valvontavelvoitteita. Sailytysyhteison tuleekin lahinna
varmistua siitd, ettd sijoitusrahastoa hallinnoivalla rahastoyhtiélld on kohtuulliset edel-
Iytykset suoriutua varsinaisista tehtavistadn. Tahan kuuluu varmistuminen siitd, ettd
rahastoyhtion toimintamenetelmét ovat asianmukaiset ja sen tekniset jarjestelmét ovat
riittdvat. Sailytysyhteison onkin siten valvottava, ettd rahastoyhtiolla on kéytdssa riitta-
va siséinen ohjeistus koskien sen keskeisia toimintoja, kuten rahasto-osuuksien liikkee-
seenlaskua ja lunastusta. Samoin kunkin keskeisen toiminnan varajarjestelyiden toimi-
vuudesta tulee olla huolehdittu asianmukaisesti. Jos sdilytysyhteisé havaitsee rahastoyh-
tion toiminnassaan poikkeavan sijoitusrahastolain maarayksista taikka viranomaisten
antamista maarayksista tai sijoitusrahaston saantomaarayksistd, tulee sen huomauttaa
asiasta rahastoyhtiolle. 222

Jos séilytysyhteisd pééattad, ettd se ei noudata rahastoyhtion antamaa toimeksiantoa
tai se havaitsee rahastoyhtié toiminnassa jotain muuta huomautettavaa, eiké rahastoyh-
ti0 peruuta p&atostdén tai muuten muuta toimintatapaansa, tulee séilytysyhteison tehda
asiasta ilmoitus Finanssivalvonnalle. limoituksen tekemiselld on merkitystd myos séily-
tysyhteison vastuun kannalta. N&in on siksi, ettd tekemalla ilmoituksen Finanssivalvon-
nalle vilpittomassa mielessé toimivan séilytysyhteison on mahdollista vapautua omasta

229 Harju — Syyrila (2001), s. 101.
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vastuustaan rahasto-osuudenomistajia tai kolmatta osapuolta kohtaan. Sailytysyhteison
tulisi reklamoida lahinn& sellaisista havainnoistaan, joista voi olla seurauksena taloudel-
lista vahinkoa. llmoituksen johdosta séilytysyhteisd pystyy pidattaytymaan myotavai-
kuttamisesta rahastoyhtion toimintaan siihen asti, kunnes valvontaviranomainen on eh-
tinyt antaa asiassa ratkaisunsa.’*?

Sailytysyhteison ilmoitusvelvollisuudet lisadntyivat sijoitusrahastodirektiivin uudis-
tamisen yhteydessa. Uudistettu direktiivi siséltdd saannokset ns. syottorahasto-
kohderahasto-rakenteesta. Sijoitusrahastolakiin liséttiinkin uusi 17 a luku vuonna 2011
naiden sdannosten taytdntéon panemiseksi. Tama rahastorakenne muodostuu siis kah-
desta rahastosta. Syottdrahastoksi kutsutaan sellaista rahastoa, jonka varoista vahintdén
85 prosenttia sijoitetaan toisen rahaston tai yhteissijoitusyrityksen eli kohderahaston
rahasto-osuuksiin. Syo6ttorahasto saa siten poiketa rahastojen sijoitustoimintaa koskevis-
ta rajoituksista talta osin. Kohderahastolla puolestaan tarkoitetaan rahastoa, jonka osuu-
denomistajien joukossa on vahintaan yksi syottérahasto. Se ei lisaksi itse saa olla syot-
torahasto eika sen rahasto-osuuksia saa olla sijoitettuna sy6ttérahaston osuuksiin.??*

Sijoitusrahastolain 115 h §:ss& edellytetdén, ettd syottdrahaston ja kohderahaston séi-
Iytysyhteisot tekevat keskenaan sopimuksen tietojen vaihdosta kummallekin séilytysyh-
teisolle kuuluvien velvollisuuksien tayttdmiseksi. Vasta tdman sopimuksen voimaantu-
lon jélkeen, sydttérahaston varoja voidaan alkaa sijoittaa kohderahaston osuuksiin.
Vaikka sijoitusrahastolaissa on séddetty tietyista salassapitovelvoitteista, saavat molem-
pien rahastojen sailytysyhteisot ndiden sadnndsten estamatta kdyttad saamiaan tietoja,
mikali tdma on tarpeen séilytysyhteisoille niille 17 a luvussa asetettujen velvoitteiden
tayttdmiseksi ja jos ne noudattavat tdssa luvussa asetettuja vaatimuksia. Lisaksi rahasto-
yhtion on toimitettava sen hallinnoiman syéttdrahaston séilytysyhteisolle kohderahastoa
koskevat kaikki tiedot, joita syottdrahaston sdilytysyhteisén velvollisuuksien hoitami-
nen edellyttaa.

Kohderahaston séilytysyhteisélle on myos asetettu ilmoitusvelvollisuus 115 h § 5
momentissa. Sen mukaan séilytysyhteison tulee vélittémasti ilmoittaa Finanssivalvon-
nalle, syottérahaston rahastoyhtidlle ja séilytysyhteisolle sek& syottorahastona olevalle
yhteissijoitusyritykselle ja sen séilytysyhteisolle, sellaisesta havaitsemastaan sdédnndsten
vastaisesta toiminnasta kohderahastossa, jolla katsotaan olevan kielteinen vaikutus syo6t-
torahastona olevaan rahastoon. Taméan velvollisuuden siséltod sekad séilytysyhteiséjen
solmiman sopimuksen tarkempaa sisaltod tdsmennetddn komission antamalla sulautu-
misdirektiivilla (2010/44/EU). Finanssivalvonta on antanut asiasta tarkemmat méarayk-
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set ja ohjeet vuonna 2011.%* Niiden mukaan kohderahaston sailytysyhteison ilmoitus-
velvollisuus koskee siis sdéntdjenvastaisuuksia, jotka séilytysyhteisd havaitsee sen hoi-
taessa kansallisessa laissa maarattyja tehtévidaan ja joilla voi olla kielteinen vaikutus
syodttérahastoon. Tallaisia tilanteita voivat olla ainakin kohderahastoon kuuluvien varo-
jen nettoarvojen laskemisessa esiintyvat virheet. Kyse voi olla myos syottérahaston suo-
rittamaan kohderahaston osuuksien ostamiseen tai merkitsemiseen tai niiden takaisinos-
toa tai lunastusta koskevaan pyyntoon liittyvissa kaupoissa ja selvityksissa tapahtuvat
virheellisyydet. lImoittaa tulee my6s virheistd, jotka sailytysyhteisd havaitsee tapahtu-
van kohderahastosta saatavien tulojen maksamisessa tai padomituksessa taikka niihin
liittyvien lahdeverojen maksamisessa. Sailytysyhteisd on velvollinen tekemééan ilmoi-
tuksen myds silloin, kun se havaitsee kohderahaston saannoissd, perustamisasiakirjois-
sa, rahastoesitteessd taikka sijoittajille annettavassa avaintietoesitteessd ilmoitettujen
sijoitustavoitteiden, sijoituspolitiikan tai sijoitusstrategian rikkomisia. Rikkomisen koh-
teena voivat olla myos kansallisessa laissa tai mainituissa asiakirjoissa sijoittamiselle ja
lainanotolle asetetut rajat.??

Edelld mainittujen varsinaiseen sailytysyhteisétoimintaan liittyvien tehtavien lisaksi
séilytysyhteiso voi sijoitusrahastolain 9 §:n 2 momentin mukaan toimiluvassa tarkem-
min madritellyin edellytyksin harjoittaa myos muuta sadilytysyhteisétoimintaan olennai-
sesti liittyvaa toimintaa. Jos toimilupaa laajennetaan koskemaan muuta toimintaa, tulee
kuitenkin huomiota kiinnittaa siihen, etta sdilytysyhteison on ennen kaikkea keskitytta-
va paatehtdvansa hoitamiseen. Toimialan laajennus ei saa mydskaan johtaa mahdollisten
eturistiriitojen syntymiseen.?*’

3.5  Sailytysyhteiso sijoitusrahaston hallinnon hoitajana

Sailytysyhteison velvollisuuksiin kuuluu sijoitusrahastolain 118 8:n mukaan eréissa
tilanteissa ryhtya vélittémasti hoitamaan sijoitusrahaston hallintoa. N&in on tilanteissa,
joissa rahastoyhtion toimilupa peruutetaan tai jos rahastoyhti¢ asetetaan selvitystilaan
taikka sen omaisuus luovutetaan konkurssiin tai jos yhtid muuten lopettaa toimintansa.
Tallgin sijoitusrahaston hallinnointi siirtyy automaattisesti sailytysyhteison hoidettavak-
si, ellei rahastoyhtio ole itse ryhtynyt toimenpiteisiin sijoitusrahaston hallinnoinnin osal-
ta. Sdilytysyhteison suorittaman rahaston hallinnoinnin on kuitenkin tarkoitus olla vain

22 Finanssivalvonta Maardykset ja ohjeet 3/2011 Sijoitusrahastotoiminnan jarjestaminen.
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tilapaista.??® Tarkoituksena on taata sijoitusrahaston mahdollisimman hairi6ton toiminta
seka rahasto-osuudenomistajien edut.?*

Sailytysyhteison hoitaessa rahaston hallintoa sen oikeuksiin ja velvoitteisiin sijoitus-
rahastotoiminnan harjoittamisessa sovelletaan soveltuvin osin, mité rahastoyhtiostd on
séadetty. Sadannokset tulevat kuitenkin sovellettavaksi vain siltd osin kuin ne koskevat
sijoitusrahastotoimintaa. N&in ollen sijoitusrahaston hallinnoinnilla ei ole vaikutuksia
esimerkiksi sdilytysyhteison organisaatioon. Rahasto-osuudenomistajilla ei siten ole
mahdollisuuksia saada omia edustajiaan valittua séilytysyhteisén hallintoelimiin. Muu-
toin sailytysyhteison tulee noudattaa samoja saantdja kuin rahastoyhtion sen hal-
linoidessa rahastoa. Sijoitusrahastolaissa on kuitenkin télt4 osin saddetty tietyista poik-
keuksista.?*

Sailytysyhteiso ei ensinnakaan saa kéayttaa rahastoon kuuluvien osakkeiden tuottamia
aanioikeuksia. Taméan poikkeuksen taustalla on se, ettd rahasto-osuudenomistajilla ei ole
edustusta sailytysyhteisdssa. He eivét siten padse vaikuttamaan rahastoa koskevaan paa-
toksentekoon sellaisissa tilanteissa, joissa osuudenomistajien vastustus johtaisi jonkin
tehdyn péaatoksen kumoamiseen. Néin ollen sdilytysyhteisolle ei ole katsottu asianmu-
kaiseksi antaa valiaikaiseksi tarkoitetun rahaston hallinnoinnin aikana oikeutta &anival-
lan kayttoon. > Sailytysyhteison ei ole mydskaan sallittua laskea liikkeeseen tai lunas-
taa sijoitusrahaston rahasto-osuuksia. Tama kielto on voimassa toistaiseksi ja osuuksien
liikkeeseenlasku ja lunastaminen keskeytyvat automaattisesti samalla hetkelld, kun si-
joitusrahaston hallinnointi siirtyy sailytysyhteison vastuulle. Talla poikkeuksella halu-
taan turvata rahasto-osuudenomistajien etua. Pyrkimyksend on ehkdista esimerkiksi
rahasto-osuudenomistajien yhdenvertaisuutta loukkaavaa keinottelua seka rahasto-
osuuksien arvonmenetyksia.?*

Sailytysyhteison ei siis ole tarkoitus hoitaa sijoitusrahaston hallintoa muuta kuin va-
liaikaisesti. Sailytysyhteison onkin viipymaéttd ryhdyttavd toimenpiteisiin rahaston jat-
kon selvittdmiseksi ja hallinnointivaiheen paattdmiseksi. Sijoitusrahastolaissa on mainit-
tu kolme toimintavaihtoehtoa. Sailytysyhteisd voi ensinnakin luovuttaa sijoitusrahaston
hallinnon toiselle rahastoyhtidlle. Kysymykseen voi tulla my6és sijoitusrahaston sulaut-
taminen. Jos sopivaa vastaanottajaa ei l0ydetd tai jos rahaston luovuttamiselle ei saada
viranomaisen hyvéksyntad, séilytysyhteison tulee lakkauttaa rahasto. Sopivan jatkajan
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tulisi nimittéin 16ytya kohtuullisen ajan kuluessa. T&mén ajan pituutta arvioitaessa tulee
ottaa huomioon rahasto-osuudenomistajien edut.?

Jos ainoaksi vaihtoehdoksi ja& sijoitusrahaston lakkauttaminen, tulee tdmén tapahtua
tiettyd sijoitusrahastolain 119 §:ssd séddettyd menettelyd noudattaen. Lakkauttamispééa-
toksestd on tehtdva viipymatta ilmoitus Finanssivalvonnalle. Paatoksesta tulee myos
ilmoittaa kirjallisesti kaikille osuudenomistajille ja tdmén lisdksi asiasta on julkaistava
ilmoitus véhintddn yhdesséd valtakunnallisessa sanomalehdessa. IImoitustekstissa tulee
mainita, milloin ja mill& tavoin rahasto-osuudenomistajien on mahdollista nostaa varat.
Rahastoyhtion suorittaessa sijoitusrahaston lakkaamiseen johtavat toimenpiteet, tulee
sen maarata rahasto-osuuksien liikkeeseenlasku ja lunastaminen valittomasti keskeytet-
tavaksi. Sailytysyhteison hallinnon aikana osuuksien liikkeeseenlasku- ja lunastuskielto
on kuitenkin jo suoraan lain nojalla voimassa. Nain ollen sailytysyhteison tuleekin suo-
raan muuttaa sijoitusrahaston varat rahaksi. Tdman jélkeen sen tulee maksaa rahaston
velat tai erottaa tarvittavat varat niiden maksamiseksi. Jaljelle jadneet varat jaetaan
osuudenomistajille heidédn osuuksiensa maardn mukaisessa suhteessa. Sailytysyhteison
tulee myos laatia lopputilitys, joka annetaan tiedoksi osuudenomistajille sek& Finanssi-
valvonnalle. Kun rahaston varat on jaettu ja sijoitusrahaston toiminta lakannut, saily-
tysyhteison tulee ilmoittaa myds tésté viipymatta Finanssivalvonnalle.

3.6  Sailytysyhteison ja rahastoyhtion valinen suhde

Rahastoyhtion ja sailytysyhteison tulee sijoitusrahastolain 34 §:n mukaan sopia kirjalli-
sesti yksittaisen sijoitusrahaston varojen séilyttamisestd. Rahastoyhtion ja sailytysyhtei-
son suhteiden jarjestamisen Kirjallisella sopimuksella on katsottu tarkeédksi rahasto-
osuudenomistajien etujen turvaamisen kannalta.”** Sopimuksen sisallén osalta sijoitus-
rahastolaissa on vain todettu, ettd sédilytysyhteisosopimuksessa tulee olla sovittu varojen
séilyttamisesté seka siihen liittyvistd muista lain 31 8:n 1 momentissa tarkoitetuista teh-
tavistd. Siind on oltava myods maaraykset séilytysyhteison vaihtamisesta. Muutoin sopi-
muksen sisélté vaihtelee aina kunkin rahastotyypin mukaisesti. Sopimuksen keskeisena
tarkoituksena on luoda puitteet sille, ettd olennaisten tietojen vaihtaminen séilytysyhtei-
son ja rahastoyhtion valilld on mahdollisimman vaivatonta ja oikea-aikaista. T&ma on
tarkedd, jotta sailytysyhteisd pystyy asianmukaisesti hoitamaan sille kuuluvat velvolli-
suudet. Rahastoyhtion ja sdilytysyhteison vélinen suhde tulee sopimuksella jarjestaa siis
sellaiseksi, ettd rahastolle kuuluvat varat tosiasiassa ovat sailytysyhteison hallussa. Li-
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séksi varojen erillisyyden periaatteen tulee toteutua siten, ettd rahastoyhtién ei ole mah-
dollista kéyttaa rahaston varoja ilman sailytysyhteison myoétévaikutusta. Sopimuksessa
tulee olla sovittu menettelytavoista myds niiden tilanteiden varalta, ettd rahaston varoja
sijoitetaan ulkomaille.?*®

Sijoitusrahastolaissa edellytettiin aikaisemmin, ettd sailytysyhteisosopimukselle ja
sen muutoksille tuli hakea viranomaisten hyvaksynta.?*® Nykyisin riitta4, etta rahastoyh-
ti0 toimittaa séilytyssopimuksen ja siihen tehdyt muutokset valittémasti tiedoksi Finans-
sivalvonnalle. Viranomaisvalvonnasta katsottiin taltd osin voitavan luopua, silla séily-
tysyhteisolle kuuluvat tehtavat ja vastuu ilmenevat lainsdéddannosta. Rahastoyhtiolla ja
séilytysyhteisolla ei ole mahdollisuutta keskindisella sopimuksellaan poiketa niistd. So-
pimuksen viranomaisvahvistamisen katsottiin ndin ollen olevan vailla lisdarvoa oleva
hakemusprosessi. Rahaston sdilytysyhteison valinta tulee nimittdin osaltaan vahviste-
tuksi samalla, kun rahaston saannét vahvistetaan. Lisaksi saatuaan tiedon sopimuksen
sisallostd, Finanssivalvonnalla on mahdollisuus tarvittaessa reagoida siind oleviin puut-
teisiin suorittaessaan jatkuvaan valvontaan liittyvia tehtaviaan.” Valvovan viranomai-
sen lisaksi rahastoyhtion tulee pyydettdessa esittdd osuudenomistajalle tai sellaiseksi
haluavalle séilytysyhteisdsopimus tai sen kopio.

Ruotsissa rahastoyhtion ja sailytysyhteison vélinen sopimussuhde on tulkittu toimek-
siantosuhteeksi. Néin on siksi, etta sailytysyhteisd hoitaa sopimuksen perusteella tiettya
tehtédvaa korvausta vastaan. Asiaan ei vaikuta se, ettd korvaus maksetaan viime kadessa
rahaston varoista.>*® My6s Suomessa on muun muassa arvopapereiden hoito- ja saily-
tyspalvelut katsottu kuuluvan ns. yritystoimeksiantojen piiriin.>° Suomessa suhteen
luonnetta ei kuitenkaan ole tarkemmin eritelty sijoitusrahastolaissa tai sen esitdisséa.
Ruotsissa sdilytysyhteison ja rahastoyhtion valistad suhdetta on tulkittu siten, ettd tahan
toimeksiantosuhteeseen soveltuisivat ne yleiset sadnnokset, joita noudatetaan silloin,
kun joku asiamiehend hoitaa tehtavaa toisen puolesta. Tdman mukaisesti asiamiehena
toimivan osapuolen tulisi toimia toimeksiantajaansa kohtaan lojaalisti. Séilytysyhteisol-
ta4 edellytetd&n kuitenkin sijoitusrahastotoimintaa koskevassa lainsdddannossd, etta se
toimii rahastoyhtiosta riippumatta ja ainoastaan rahasto-osuudenomistajien yhteisia etu-
ja silmalla pitaen.?*°
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Sijoitusrahastolaki siis edellyttdd séilytysyhteison hoitavan tehtdvansé itsendisesti
osuudenomistajien eduksi. Sadnnds perustuu sijoitusrahastodirektiivin 25 artiklaan. Sen
mukaan sama yhtié ei mydsk&éan voi toimia sekd rahastoyhtiona etta sailytysyhteisona.
Vuoden 1985 sijoitusrahastodirektiivid sédédettdessa pohdittiinkin, tulisiko rahasto- ja
séilytysyhteisolta edellyttdd sekéd oikeudellista ettd taloudellista erillisyytta toisistaan.
Niille kuuluvat tehtdvathan ovat aivan erilaiset. Rahastoyhtidlle kuuluu sijoitusrahaston
hallinnosta huolehtiminen ja séilytysyhteison taas tulee huolehtia rahaston varallisuuden
pitdmisesta turvallisesti séilytettynd seké& huolehtia siita, ettd rahastoyhtion toiminta on
lainmukaista. Nain ollen pohdittiin, olisiko tarpeen vaatia, ettei ndilla yhteisoilla saisi
olla yhteisté johtoa tai hallintoa taikka yhteistd suoraa tai epasuoraa omistusta tai muuta
yhteisté taloudellista intressia. Jos nimittéin rahastoyhtio ja sailytysyhteisd ovat osa sa-
maa konsernia, ei voida sanoa, ettd ne ovat toisistaan taysin erillisia toimijoita. Direktii-
viin tuli kuitenkin vaatimukseksi ainoastaan yhteisojen juridinen erillisyys. Direktiiviin
katsottiin kuitenkin tarkoituksenmukaiseksi ottaa vaatimukset siitd, ettd suorittaessaan
niille kuuluvia velvoitteitaan rahastoyhtion ja sailytysyhteison tulee toimia itsendisesti
ja vain osuudenomistajien edut huomioon ottaen.?** Rahastoyhtié ja sailytysyhteiso voi-
vat siten kuitenkin kuulua samaan konserniin. Ndin ollen rahastoyhtit voi kayttaa saily-
tysyhteisona esimerkiksi omaa emoyhtiotaan. Jotta konsernisuhteet eivét vaikuttaisi
séilytysyhteison velvollisuuksien toteuttamiseen, on sijoitusrahastolaissa haluttu direk-
tilvin tavoin korostaa sitd seikkaa, etta sailytysyhteison velvollisuutena on toimia rahas-
to-osuudenomistajien eduksi riippumatta muista liiketoimintaintresseistaan.?** Ruotsin
valvontaviranomainen on kuitenkin toiminnassaan havainnut, etta sdilytysyhteisot eivat
valttdmatta valvo samaan konserniin kuuluvia rahastoyhtioita riittavan huolellisesti.
Finansinspektionen (FI) suoritti vuonna 2009 tarkastuksia ruotsalaisissa séilytysyhtei-
sOissd. Tuolloin kavi ilmi, ettd sédilytysyhteisot nakivat oman valvontaroolinsa hyvin eri
tavoin. Samoin olennaisia eroavaisuuksia ilmeni sen suhteen, millaisia valvontatoimepi-
teitd yhteisdt suorittivat ja miten toimintojen harjoittaminen oli jarjestetty. Lisaksi séily-
tysyhteistjen resurssien todettiin olevan yllattavan véahaisié seka henkiloston etté erilais-
ten jarjestelmien osalta. Finansinspektionen Kiinnitti siis huomiota siihen, ettd konser-
nisuhteet saattavat olennaisesti hairita séailytysyhteison tehtavien itsenéista ja rahastosi-
joittajien etujen mukaista suorittamista. Sailytysyhteistt saattoivat esimerkiksi kohdella
konsernin sisdisid rahastoja eri tavoin kuin sen ulkopuolisia rahastoja. Samaan konser-
niin kuuluvia rahastoja valvottiin siis paljon lievemmin kuin ulkopuolisia ja muutenkin
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suoritetut kontrollitoimenpiteet olivat ns. omien rahastojen osalta riittdmattomia. Tar-
kastukset johtivat kolmen suurpankin kohdalla sanktiotoimenpiteisiin sailytysyhteisélle
kuuluvien velvoitteiden puutteellisen hoitamisen johdosta.?*:

Rahastoyhtion ja sailytysyhteison sidonnaisuudet voivat syntyd myos sen johdosta,
ettd rahastoyhtio kayttaa sijoitusrahastolain 26 §:n mukaista oikeuttaan harjoittaa liike-
toimintaansa asiamiehen valityksella tai jos se muutoin ulkoistaa liiketoimintansa kan-
nalta merkittdvia toimintojaan. Toimintojen ulkoistamista on kuitenkin rajoitettu silta
osin, etta sijoitusrahaston hallinnointiin liittyvien tehtdvien hoitamisessa ei saa kéayttaa
asiamiehenad sijoitusrahaston sailytysyhteisoé eikd muutakaan yhteisod, jonka edut voi-
vat olla ristiriidassa rahastoyhtitn tai rahastosijoittajien kanssa. Lisaksi on huomioitava,
ettd 26 b §:n mukaan siltd osin kuin ulkoistamisessa on kyse rahaston hallinnointiin liit-
tyvistd tehtévista ja toisaalta séilytysyhteison 31 8:n 1 momentin mukaisista tehtévist,
rahastoyhtion tai sen asiamiehen ja sen hallinnoiman sijoitusrahaston varojen sailytta-
misestd vastaavan sdilytysyhteisdn palveluksessa ei saa olla samoja henkil6itd. Monet
rahastoyhtiot ovat esimerkiksi ulkoistaneet rahastojen sijoitustoiminnan harjoittamisen
sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen hoidettavaksi. Ulkoistamista koskevilla rajoi-
tuksilla halutaan siten turvata, ettd rahastojen sijoitustoiminnan hoitaminen séilyy riip-
pumattomana sailytysyhteisostd, jonka velvollisuutena on valvoa sijoitusrahastotoimin-
taa.?** Sen sijaan taysin teknisten palveluiden, kuten kirjanpitopalveluiden tai atk-
jarjestelmia koskevien palveluiden tarjoamisen ei voida katsoa vaarantavan séilytysyh-
teisbn asemaa rahastoyhtion toiminnan valvojana. Keskeistd on kuitenkin sen varmis-
taminen, ettei séilytysyhteison rahastoyhtidlle tarjoamat palvelut muodosta olennaista
osaa sailytysyhteison liiketoiminnasta.?*°

3.7  Aliséilytys

Sijoitusrahastodirektiivin 22 artiklan mukaan sijoitusrahaston varat on annettava saily-
tysyhteison sdilytettavéksi. Samaisen artiklan 2 kohdassa ei varsinaisesti mainita saily-
tysyhteison mahdollisuudesta antaa sijoitusrahaston varoja toisen sailytysyhteison huo-
lehdittavaksi. Tasta huolimatta on kuitenkin katsottu, ettd tdma ei tarkoita sit4, ettd sdi-
lytysyhteison tulisi huolehtia kaikkien rahaston varojen séilyttamisesta itse. Sailytysyh-
teisOlle on siten annettu mahdollisuus antaa osa tai kaikki rahastolle kuuluvat varat
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kolmannen osapuolen sailytettavaksi.>*® Direktiivissa todetaan taman ns. alisailyttami-
sen osalta, ettd sailytysyhteison vastuuta sen sailytettavéaksi annetuista varoista ei rajoita
se seikka, ettd se on antanut sailytettdvanaan olevat varat kokonaan tai osittain kolman-
nen tahon haltuun. Direktiivin mukaisesti sijoitusrahastolakiin on otettu s&annds (33.2
8), joka mahdollistaa sen, etta sailytysyhteisO voi kéyttéa tehtaviensd hoitamisessa apu-
na toisia yhteisdja. Naiden tulee olla sdilytyspalvelutehtéviin erikoistuneita Finanssival-
vonnan tai sitd vastaavan ulkomaisen viranomaisen valvonnan alaisia yhteis6ja. Muuten
sijoitusrahastolaissa ei ole tdsmennetty, milla edellytyksilla sijoitusrahaston varoja voi-
daan antaa alisailyttajan sailytettavaksi.

Sijoitusrahastolaissa ei siis ole tdsmennetty, tulisiko alisdilyttajan kayttamiselle olla
jokin perusteltu syy. Lain esitdissa todetaan ainoastaan, ettd péadséantoisesti tarvetta
apusailyttajan kayttamiseen ilmenee tilanteissa, joissa sijoitusrahaston varoja sijoitetaan
ulkomaisille markkinoille. Kuitenkin myds kotimaisen apuséilyttdjan kayttdminen on
siis lain mukaan sallittua. Kotimaisen apusdilyttajan kayttdaminen voi olla tarpeen esi-
merkiksi tilanteissa, joissa paasdilytysyhteisd pystyy hyédyntdmaan kotimaisen yhteis-
tyokumppaninsa ulkomaisia apusdilytysverkostoja sen sijaan, ettd se itse ryhtyisi luo-
maan niita.?*’ Sailytysyhteisot voivat olla kooltaan ja sailytysvolyymiltaan pienia ja
siten ne yksindan toimiessaan olisivat varsin heikoissa neuvotteluasemissa suhteessa
ulkomaisiin apusailyttajiin.>*® Rahastoyhtion asiana on kuitenkin aina paattaa siita, milla
markkinoilla sijoitusrahaston varoja on sijoitettuna. Rahastoyhtion tulee myds olla sel-
villa kohdevaltioiden lainsdadanndsta ja siitda mahdollisesti aiheutuvista riskeista rahas-
ton varojen kannalta.?*®

Myos ruotsalaisessa sijoitusrahastolaissa®® on sallittu sailytysyhteisojen kayttad ul-
komaista séilytysyhteisda. Ruotsin lain mukaan tilanteissa, joissa sijoitusrahastoon kuu-
luu ulkomaisia rahoitusvalineitd, sédilytysyhteiso voi antaa niiden sailyttdmisen sopivak-
si katsomansa ulkomaisen sailytysyhteison tehtavaksi. Tama toimeksianto ei kuitenkaan
rajoita séilytysyhteison vastuuta. Ruotsissa tata sdanndsta on kuitenkin tulkittu tiukasti
siten, ettd kyseinen s&&nnods ei mahdollista séilytysyhteisdlle kuuluvien tehtdvien dele-
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goimista toiselle ruotsalaiselle yhteisolle.* Talta osin sadnnds on alisailytyksen osalta
tiukempi kuin suomalainen saanngs tai sijoitusrahastodirektiivin saannos.

Apuséilyttajan kayttaminen voi olla tarpeen myos esimerkiksi arvo-osuusmuotoisten
arvopapereiden séilyttdmiseksi. Sen sijaan apusailyttdmiseksi ei katsota sellaista tilan-
netta, jossa sijoitusrahastolle kuuluvia kéteisvaroja on talletettu muun kuin rahaston
séilytysyhteisoné toimivan luottolaitoksen tilille. Esimerkiksi sijoitusrahastolain nojalla
toimiluvan saaneet sailytysyhteisot eivat ole oikeutettuja ottamaan vastaan talletuksia.
Kéytannossé kuitenkin paatoksen tiliasiassa ja siitd minka yhteison tilid kulloinkin kay-
tetaan tekee rahastoyhtio.?®* Ruotsalainen saantely on myds talta osin suomalaista tiu-
kempaa. Séilytysyhteison mahdollisuus antaa likvideja varoja sailytettavéksi toisessa
pankissa olevalla tililld on tulkittu sdilytysyhteison tehtavien delegoimiseksi toiselle
toimijalle. N&in ollen tilin avaamisen toisessa yhteisossé ei katsota olevan mahdollista,
silla lain on tulkittu kieltavan tehtavien delegoimisen kotimaiselle toimijalle. >

Sijoitusrahastolaissa ei ole tarkennettu sitd, miten sailytysyhteison tulisi menetella
apusailyttajaa valitessaan. Ulkomaisen apusdilyttajan osalta esitdissa on todettu ainoas-
taan, etta sailytysyhteison tulee valita asianmukainen alisailyttaja.>* Apusailyttajan va-
lintaan liittyviin kysymyksiin on mahdollista hakea tulkinta-apua erdistd muista séan-
noksista.>> Esimerkiksi sijoitusrahastolain 26 a §:ssi saadetaan yleisista edellytyksista,
jotka koskevat rahastoyhtion toimintojen ulkoistamista. Niiden mukaan ulkoistaminen
olisi sallittua ainoastaan silloin, kun siita ei ole haittaa rahastoyhtion riskien hallinnalle
tai sisdiselle valvonnalle. Ulkoistaminen ei liséksi saa muuten merkittavasti haitata yhti-
on liiketoiminnan hoitamista. Tdmén mukaisesti rahastoyhtién on varmistuttava siitd,
ettd toiminnon suorittaja noudattaa toiminnassaan sille ulkoistetun toiminnan kannalta
merkityksellisia saannoksia.”® Lisaksi 26 b §:sta ilmenevien periaatteiden mukaan toi-
mintojen suorittamisessa kaytettavalla yhteisolla tulee olla siirrettévat tehtavat huomi-
oon ottaen riittdvd ammattitaito niistd suoriutumiseksi. Lisaksi yhteison tulee olla
asianmukainen toimilupa tai sen on tullut asianmukaisesti rekisterditya. Yhteison tulee
myas olla toiminnan vakautta koskevan valvonnan alainen. Ndiden edellytysten liséksi
tulee huolehtia siité, ettd toimeksiannon kestéessa ulkoistajalla on mahdollisuus antaa
lisdohjeita tehtédvan suorittamisesta ja tarvittaessa purkaa sopimus valittomaésti, mikali
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rahastosijoittajien etu tata vaatii. Nain voi olla esimerkiksi tilanteissa, joissa toimek-
sisaaja jatkuvasti menettelee sijoitusrahaston saantdjen tai rahastoyhtién antamien oh-
jeiden vastaisesti.?>’

Myads sijoitusrahastolain 57 c 8:t4 voi olla apua aliséilyttdjan valinnan kannalta. Ky-
seinen séannds liittyy rahastoyhtion ja rahasto-osuuden hoitajan valisen sopimuksen
solmimiseen. Siitd ilmenevien periaatteiden mukaan sopimus voidaan tehda vain sellai-
sen osapuolen kanssa, joka on luotettava, hyvamaineinen ja toiminnassaan ammattitai-
toinen. Yleensd namé edellytykset tayttaviksi yhteisoiksi katsotaan ETA-valtiossa toi-
miluvan saaneet ja valvonnan alaiset luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset ja arvopa-
perikeskukset, mikéli ei ole olemassa perusteita varmistua naiden vaatimusten tayttymi-

sestd.?%

Voidaan katsoa, ettd nama yhteisot soveltuvat myds aliséilyttdjiksi. N&in on
ainakin silloin, jos niiden toimiluvat kattavat myos sailytysyhteisdtehtdvien hoitami-
sen.?® Tulkinta-apua voidaan hakea my6s niiden saanndsten ilmentamista periaatteista,
jotka liittyvat sijoituspalveluyrityksen asiakasvarojen sailyttdmiseen ulkopuolisen tahon
toimesta. Naiden saanndsten ilmentamien yleisten periaatteiden mukaan sailyttajan
valinnan tulee tapahtua riittdvaa huolellisuutta noudattaen. Ulkopuolisen séilyttajéan tuli-
si olla viranomaisvalvonnan alainen yhteiso. Liséksi varojen siirtdjan tulee riittavalla
tavalla varmistua, etta varoja sailytetaan erillddn muiden varoista. Taman mukaisesti ei
saa olla olemassa vaaraa varojen sekoittumisesta toisille kuuluviin varoihin. Ulkopuoli-
sen tahon toiminnan asianmukaisuutta on lisaksi seurattava saannollisesti.?*®
Finanssivalvonta on myds antanut méardyksia ja ohjeita toimintojen ulkoistamisesta.
N&ita sovelletaan muun muassa Finanssivalvonnan valvottavina oleviin luottolaitoksiin,
sijoituspalveluyrityksiin seké rahastoyhtidihin. Myos muiden rahoitussektorilla toimivi-
en Finanssivalvonnan valvottaviin kuuluvien yhteison tulisi suositusluonteisesti soveltaa
annettuja periaatteita ja ohjeita liittyen ulkoistamisen edellytyksiin, riskien hallintaan,
toimiluvan alaisen toiminnan ulkoistamiseen sekéd ulkoistamista koskevaan sopimuk-
seen. Madrayksissa ja ohjeissa ulkoistamisella tarkoitetaan valvottavan toimintaan liit-
tyvéa jarjestelyd, jonka perusteella muu palveluntarjoaja tuottaa palvelun tai toiminnon,
jonka valvottava yhteisd muuten olisi itse suorittanut.?®® Naista maarayksisté ja ohjeista
voidaan saada tulkinta-apua myoés sen arviointiin, miten sailytysyhteison tulisi menetel-
14 antaessaan séilytettdvandan olevat sijoitusrahaston varat joko osittain tai kokonaan

toisen sailytysyhteison séilytettavaksi. Tastd ohjeesta ilmenevien periaatteiden mukaan
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toimintaa ulkoistettaessa on esimerkiksi huolehdittava siitd, ettd ulkoistettua toimintoa
hoitavalla taholla on riittdvat resurssit ja ammattitaito toimintojen hoitamiseksi. Samoin
tulee varmistua sen asiantuntemuksesta seka taloudellisesta toimintakyvysta. Toiminto-
jaan ulkoistavan yhteisén kaytettavissa tulee lisaksi olla menettelyt, joiden avulla se
pystyy arvioimaan ulkoistamaansa toimintaa hoitavan tahon suoriutumista tehtavis-
t44n.?%% Myds sailytysyhteisolta voidaan edellyttaa naiden seikkojen ottamista huomioon
aliséilytystilanteissa.

Sailytysyhteison velvollisuutena on toimia rahastoyhtiosta riippumattomasti ja ennen
kaikkea vain rahastosijoittajien yhteisen edun mukaisesti. Tdman johdosta toimintojen
siirtaminen toisen yhteisén hoidettavaksi, ei saa merkita rahastosijoittajien kannalta ris-
kien lisaantymista.”®® Tehtavien ulkoistamisen yhteydessa onkin siten keskeisessé ase-
massa siihen liittyvien riskitekijoiden arvioiminen. Esimerkiksi yhteisdjen strategioiden
ja toimintatapojen ei tulisi olla ristiriidassa keskenadn. Samoin riskeja voi liittya esi-
merkiksi siihen, ettd ulkopuolisen tahon palveluiden laatu ei vastaa yhteison asettamia
vaatimuksia. Myo6s esimerkiksi siihen tulee kiinnittdd huomiota, noudattaako ulkopuoli-
nen taho toimintaansa koskevia sitovia sdéannoksia tai markkinoilla noudatettuja menet-
telytapoja. Riskien hallintaan liittyvien kysymysten tulisi erityisesti olla huomion koh-
teena silloin, jos ulkopuolisella toimijalla on mahdollisuus siirtaa sille annetut toiminnot
kolmannen osapuolen hoidettavaksi.?®*

Sijoitusrahastolain esitoistd kay ilmi, ettd sdilytystoimintojen siirrosta on tehtdva so-
pimus. Aliséilytyssopimuksessa paasailyttajan tulee riittavalla tavalla huolehtia siita,
etta se kykenee aina tayttamaan omat velvoitteensa.?®® Alisailytyssopimusta voidaan
verrata alihankintasopimuksiin. On katsottu, etta tallaista sopimusta voidaan luonnehtia
toimeksiantosopimukseksi. N&in on siksi, ettd tehtdvan suorittajana on itsendinen lii-
keyritys, jolla on viime kadessd valta paattdd oman toimintansa organisoimisesta sen
hoitaessa saamaansa tehtavaa toimeksiantajan lukuun.?®® Finanssivalvonnan ohjeista on
I0ydettavissd huomioon otettavia ndkokohtia myds aliséilytyssopimuksen siséllon osal-
ta. Sopimusehdoissa on tarkoituksenmukaista huomioida esimerkiksi se, ettd ulkoistet-
tua toimintoa hoitava yhteisé on velvollinen ilmoittamaan péésailyttajalle merkittavistéa
muutoksista, jotka voivat vaikuttaa niiden véliseen sopimussuhteeseen. Sama koskee
myds sopimusosapuolen velvollisuutta ilmoittaa, mikali siirretyn toiminnan hoitamises-
sa ilmenee merkittavia hairioita. Erityisen keskeistd on myds sen seikan kattaminen so-
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pimusehdoin, jos toimintaa hoitavalla yhteisolla on mahdollisuus siirtdd sopimukseen
alaan kuuluvaa toimintaa edelleen kolmannelle osapuolelle ja onko yhteison saatava
tahan suostumus.?®’

Aliséilytyksen osalta on huomioitava myos se seikka, etta séilytystoimintojen siirta-
minen pois paasdilyttajalta ei valttaméatta jaakaan ainoaksi toimintojen siirroksi. Sijoi-
tusrahastotoiminnassa alisailytysketjut tai —verkostot ovat nimittain varsin tavallisia.
Sijoitusrahastodirektiivin 23 artiklan 1 kohdan mukaan sailytysyhteison sddntomaéarai-
sen kotipaikan on oltava yhteissijoitusyrityksen kotijasenvaltiossa tai vaihtoehtoisesti
sen tulee olla sijoittautunut tahén jasenvaltioon. Taméa direktiivin saannos edellyttaa
siten, etta sailytysyhteison tulee sijaita ETA-alueella.?®® Sailytysyhteisdjen sallitaan
kuitenkin kayttada toiminnassaan apusailyttdjid. N&in ollen sijoitusrahaston varat voivat
kuitenkin olla sailytettavana ETA-alueen ulkopuolella sijaitsevissa sivuliikkeissa.?*
Myos néillé alisailytysyhteisdina toimivilla sdilytysyhteis6illd on omalta osaltaan mah-
dollisuus kayttaa alisailyttajien palveluksia omia velvoitteitaan tayttaessaan.’® Ulkois-
tettaessa toimintoja Suomen ja ETA-alueen ulkopuolelle tuleekin erityistd huomiota
kiinnittdad esimerkiksi lainsaadannon tulkintaan ja soveltamiseen liittyviin epavarmuus-
tekijoihin."* Erityisesti naissa alisilytysketjuissa paasailyttajana ja siten vastuullisena
osapuolena olevan sailytysyhteisén kannattaa varmistaa omaa asemaansa sopimuseh-
doin, jotta se pystyy paremmin hallitsemaan riskeja, joita liittyy siihen, etta sijoitusra-
haston varat kulkeutuvat alisailytysketjussa kauemmas péaasailyttajasta.

Aliséilyttajan kayttamisesta paattaa siis sailytysyhteiso itse. Nain ollen sailytysyhtei-
son velvollisuutena on huolehtia siitd, etta aliséilyttdaja tayttaa laissa asetetut vaatimuk-
set ja etta sijoitusrahaston varojen sailyttaminen muutenkin tapahtuu luotettavalla taval-
la. Paasdilyttajan tulee huolehtia myos siitd, ettei tehtévien siirtdminen alisailyttajélle
vaaranna sailytysyhteisolle kuuluvien valvontavelvoitteiden suorittamista.?’> Muutenkin
voidaan edellyttad, ettd toiminnan ulkoistanut paasailyttdja seuraa ja arvioi jatkuvasti
alisailyttajan suoriutumista tehtavistaan. Paasailyttajan tulee liséksi huolehtia siita, ettd
alisailyttamiseen liittyvia riskeja arvioidaan saannollisesti.?”
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4 SAILYTYSYHTEISON KORVAUSVASTUU

4.1 Lahtékohtia vahingonkorvausvastuun tarkasteluun

Vahingonkorvausoikeudessa on lahtékohtana korvauksettomuuden periaate.?’* Taman
mukaisesti vahingosta on mahdollista saada korvausta vain tilanteissa, joissa on olemas-
sa jokin peruste vahingon korvaamiseen. Vahingonkorvaussaannokset voivat muodostaa
tallaisen perusteen. Muussa tapauksessa vahinko jaa vahinkoa kérsineen osapuolen it-
sensd maksettavaksi.?’”®> Korvaussaannosten tarkoituksena on perinteisesti nahty olevan
niiden preventiivinen ja reparatiivinen vaikutus. Preventiivisella eli vahinkoja ennalta
ehkaisevalla vaikutuksella on arveltu olevan merkitysta seka yksittaisten henkildiden
kohdalla etta yleisemminkin yhteiskunnallisen moraalin sdilymisen nakdkulmasta. Eri-
tyispreventiivinen vaikutus perustuu siihen, etta yksittdiset henkilot pidattaytyvat aihe-
uttamasta vahinkoja toisille sen johdosta, etta he pelkéavat korvausvastuun syntymisen
uhkaa. Jos taas korvaussédanndsten olemassaolon johdosta vahinkojen aiheuttamista pi-
detdén yleisesti paheksuttavana kayttdytymisend, on kyse saanndsten mahdollisesta
yleispreventiivisestd vaikutuksesta. Reparatiivinen eli korjaava vaikutus taas perustuu
siihen, ettd henkil6a hyvitetdan hanelle aiheutuneen vahingollisen tapahtuman johdosta.
Tilannetta pyritaan siten korjaamaan silla, ettd todellisen sattuneen vahingon johdosta
joku tuomitaan séanndsten nojalla korvausvelvolliseksi ja tuomion taytantdéonpanon
seurauksena vahingonkorvausta todella myds maksetaan toiselle osapuolelle.?”® Korva-
usvastuun olemassaolon uhka saattaa toimia vahinkoja ennaltaehkéaisevasti myos sita
kautta, ettd se saa esimerkiksi talouseldman toimijat kiinnittdmaan enemman huomiota
yhteison riskienhallintamenetelmien toimivuuteen. VVahingonkorvausriski saattaa nimit-
tain muodostua yllattavan kohtalokkaaksi my6s isommalle yritykselle.?’”
Vahingonkorvaus tarkoittaa lahtokohtaisesti vahingon aiheuttaneen osapuolen velkaa
vahingon kérsineelle osapuolelle. Tiettyjen korvausvastuun edellytysten tayttyessa va-
hingonkarsijalle syntyy saamisoikeus vahingonaiheuttajalta eli korvausvelallalliselta.?
Vahingonkorvausvelvollisuuden yleinen rakenne onkin sellainen, ettd korvausvelvolli-
suudelle tulee ensinnakin olla olemassa erityinen peruste.?’® Vastuuperusteella kuvataan
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yleensé vastuun edellytyksid. Vastuuperustetta koskeviin kysymyksiin kuuluvat esimer-
kiksi tuottamusta koskevat arvioinnit taikka ankaran tuottamuksesta riippumattoman
vastuun syntymisen arviointi.?®® Lisaksi vahingonkorvausoikeudessa on keskeisena
edellytyksend syy-yhteysvaatimus. Vastuuperusteen ja syy-yhteyden liséksi korvausvas-
tuuarvioinnissa on huomioitava korvattavat vahinkolajit. Kyse voi olla esimerkiksi va-
rallisuusvahingosta. Kun toinen osapuoli on todettu vastuulliseksi aiheutuneesta vahin-
gosta, tulee asiassa liséksi arvioitavaksi hanen maksettavakseen tulevan korvauksen
maara.?®! Korvattavaksi tulevien vahinkojen analysointi edellyttaa siten ottamista kantaa
siihen, mitka vahingot ylipaataan voivat tulla korvattavaksi ja milta osin korvausvelvol-
lisuutta mahdollisesti tulee rajata.?®* Nain ollen vahingonkorvaukseen liittyy kaksi olen-
naista kysymysta. Toisaalta on arvioitava sitd, milla edellytyksilla korvausvastuu syn-
tyy. Toisaalta kysymys on siitd, mitd korvausvelvollisen tahon on korvattava vahinkoa
karsineelle osapuolelle.?

Vahingonkorvausoikeutta on mahdollista ryhmitella eri tavoin. YKksi yleisimmista ta-
voista on tehda jako sopimusvastuun seké sopimuksen ulkoisen eli ns. ulkokontrahdilli-
sen vastuun valilla. Aikaisemmin tama jaottelu oli hyvinkin tdsmallinen. Nykyisin so-
pimuksen kasite on alkanut laajentua ja muuttua muutenkin joustavammaksi. Samalla
sopimussuhteet ovat muuttuneet moniulotteisemmiksi. Toisaalta nykyisin on myos
enemman sellaisia yhteistoiminnan muotoja, jotka eivat perustu varsinaiseen sopimuk-
seen. Tasta huolimatta niissa voi kuitenkin olla niin paljon sopimuksellisia piirteita, etta
voidaan puhua lahelld sopimussuhdetta olevista suhteista.?®* VVahingonkorvausoikeuden
jaottelussa voidaan puhua myods sopimuksen rikkomiseen perustuvasta sopimusvastuus-
ta sekd lakisdateisesta vastuusta. Tallgin lakisaateiselld vastuulla tarkoitetaan vastuuta,
joka seuraa lainsdénndsten rikkomisesta tai muutoin suoraan lainsaadanndn perusteella.
Vaikka molemmissa vastuumuodoissa arvioidaan vahinkotilanteita samanlaisten paape-
riaatteiden nojalla, on niissa kuitenkin tiettyja eroja.?®

Néiden vastuumuotojen valilla on eroa esimerkiksi siind, ettd Suomessa ei ole mitaan
yleistd sopimusvastuuta koskevaa lainsaadantda. Erilaisia sopimustyyppejé saateleviin
lakeihin siséltyy sen sijaan omia korvausséannoksia. Sopimuksen ulkoista vastuuta taas
koskee yleislakina vahingonkorvauslaki (31.5.1974/412). Taman lisaksi sopimuksen
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ulkoistakin vastuuta saadellaan monissa erityislaeissa.?®® Tama ns. deliktivastuu voi
syntyd myo6s lakiin kirjaamattomien yleisten periaatteiden soveltamisen johdosta.?®’
Vastuumuotojen keskeisimpina eroina mainitaan kuitenkin yleensé ensinnakin se, etta
sopimuksen ulkoisessa vastuussa ns. puhtaiden varallisuusvahinkojen korvaaminen on
rajoitettua. Sopimusvastuussa sen sijaan varallisuusvahingot tulevat korvattaviksi ilman
erityisié perusteita. Toiseksi eroavaisuutta 16ytyy tuottamuksellista menettelya koskevan
todistustaakan osalta. Sopimussuhteen ulkopuolella nayttévelvollisuus on lahtokohtai-
sesti vahingon kérsineelld osapuolella. Sopimussuhteissa taas sovelletaan ns. kadnnettya
todistustaakkaa eli ekskulpaatiosaantéd. Sen mukaan sopimusvelvoitteensa rikkonut tai
laiminlyényt osapuoli joutuu vastuusta vapautuakseen nayttdmaan, ettd vahinko ei ole
aiheutunut tuottamuksesta. Vastuumuodoissa on eroja myos sen suhteen, mita tulee it-
sendisten taytantdonpanoapulaisten kayttamiseen. Sopimuksen ulkoisessa vastuussa
vastuu on yleensa suppeampaa, silla osapuolen vastuu ei yleensa ulotu kattamaan itse-
naisten yrittajien aiheuttamia vahinkoja. Sopimusvastuussa suoritusvelvollinen osapuoli
sen sijaan vastaa sopimusvelvoitteiden tayttdmisessa kayttdmiensd apulaisten toimista
kuin omistaan. Apulaisten kohdalla ei tehd& eroa sen suhteen, ovatko he sopimuskump-
paniin nahden tydsuhteessa vai itsendisia yrittajia.?®

4.2  Sailytysyhteison korvausvastuu sijoitusrahastolain mukaan

Vahingon korvaamista koskevilla normeilla voidaan siis tavoitella erilaisten yleisten
tavoitteiden toteutumista. Rahoitusmarkkinoilla eri osapuolet pyrkivét toiminnallaan
ennen kaikkea taloudellisen hyddyn saamiseen. Téssa toimintaympéristossa tietoisuus
siitd, ettd sddnnodsten vastaisesta toiminnasta on séédetty korvausvelvollisuus, voi toimia
tehokkaana kannustimena normien noudattamiseen. T&mé&n kannustimen toimivuus
riippuu tietysti siitd, millaiset mahdollisuudet vahinkoa karsineelld on saada korvausta
vahingostaan. Mita paremmat ndm& mahdollisuudet ovat, sitd tehokkaammin korvaus-
vastuun uhka toimii kannustimena asianmukaiseen toimintaan. Samalla erityisen korva-
ussédannoksen olemassaolo tietyssé laissa korostaa vahinkoa kéarsineen tahon oikeuksia.
Korvauksesta maaraaminen erityisella saannoksella on myos tapa helpottaa lain noudat-
tamisen valvontaa.”
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My®0s sijoitusrahastolakiin on otettu erityiset korvaussdédnnokset niiden tilanteiden
varalta, joissa sijoitusrahastotoimintaan liittyvét osapuolet eivat hoida niille laissa ase-
tettuja velvoitteita asianmukaisella tavalla. Myds sailytysyhteison korvausvastuusta on
oma erillinen sadnnoksensd. Sijoitusrahastolaissa onkin esimerkiksi osakeyhtidlaista
poiketen saddetty nimenomaisesti yhtion omasta korvausvastuusta rahastoyhtion ja sai-
lytysyhteison osalta.>® Jos sijoitusrahastolaissa ei olisi erillista sailytysyhteisén omaa
vastuuta koskevaa sdénnostd, tulisi yhtion vastuu arvioitavaksi lahinna yleisten vahin-
gonkorvausoikeudellisten periaatteiden tai saannésten nojalla.?**

Sailytysyhteison vastuuta koskeva sadnnds perustuu sijoitusrahastodirektiivin maaréa-
yksiin. Direktiivissa saddetadn sdilytysyhteisén vastuusta kuitenkin hyvin suppeasti.
Vastuuta koskevat saannokset ovat direktiivin 24 artiklassa. Sen mukaan sailytysyhteiso
on yhteissijoitusyrityksen kotijasenvaltion lainsaddannén mukaisesti vastuussa rahasto-
yhtiota ja osuudenhaltijoita kohtaan tappioista, joita ndille aiheutuu sailytysyhteisén
velvoitteiden tayttdmisen perusteettomasta laiminlydmisesta tai sen tehtévien puutteelli-
sesta suorittamisesta. Artiklassa sadadetaan lisaksi, ettd osuudenhaltijoita kohtaan ole-
vaan vastuuseen voidaan sailytysyhteison, rahastoyhtion ja osuudenhaltijoiden vélisen
oikeussuhteen luonteen mukaan vedota suoraan tai rahastoyhtion valityksella. Saily-
tysyhteison vastuuta koskee myos direktiivin 22 artiklan 2 kohta, jonka mukaan séily-
tysyhteison vastuuta ei rajoita se seikka, etta se on antanut sailytettdvanaan olevat varat
tai niiden osan kolmannen haltuun. Kyseiset saannokset siséltyivat lahes samanlaisina
my06s vanhaan sijoitusrahastodirektiiviin eikd niita siis muutettu direktiivin uudistami-
sen yhteydessa.

Sijoitusrahastolaissa vahingonkorvausvastuuta koskevat sadnnokset ovat lain 21 lu-
vussa. Sdilytysyhteison vastuuta koskee 137 §, joka vastaa asiasisalloltaan sijoitusrahas-
todirektiivid. Sen mukaan sailytysyhteisd vastaa rahastoyhtidlle ja sijoitusrahaston ra-
hasto-osuudenomistajille tappiosta, joka néille aiheutuu siitd, ettd sailytysyhteisé on
tahallaan tai huolimattomuudesta jattanyt velvoitteensa tayttdamattd. Sopimus tamén
vastuun siirtamisesta kolmannelle on mitaton. Sddnnoksen 2 momentin mukaan rahasto-
osuudenomistajilla on oikeus vaatia korvausta sdilytysyhteisolta joko suoraan tai rahas-
toyhtion vélityksella.

Myd6s vuoden 1987 sijoitusrahastolain sailytysyhteisoa koskeva korvaussédannds oli
varsin suppea. Saannos oli lain 9 luvun 59 §:n 2 momentissa. Samaisen pykéaldn 1 mo-
mentti kasitteli rahastoyhtion vastuuta. Sen mukaan rahastoyhtio oli velvollinen kor-
vaamaan vahingon, jonka yhti6 oli sijoitusrahastotoiminnassa tahallisesti tai tuottamuk-
sesta aiheuttanut joko rahasto-osuuden omistajalle tai muulle henkil6lle. Sailytyspank-
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kia koskevassa momentissa viitattiin korvausvastuun osalta rahastoyhtion osalta sdadet-
tyyn. Sailytyspankin osalta vastuu perustui sijoitusrahastolaissa sailytyspankille saadet-
tyja tehtdvid hoidettaessa aiheutettujen vahinkojen korvaamiseen. Lain perusteluiden
mukaan vahingonkorvausvelvollisuutta koskevissa sdannoksissa oli haluttu ottaa huo-
mioon sijoitusrahastotoiminnan sopimus- ja yhteisooikeudelliset piirteet.>** Vuonna
1993 tehdyn sijoitusrahastolain muuttamisen yhteydessa vahingonkorvausta koskeva 59
8:n 2 momentti kumottiin ja sailytysyhteison vastuuta koskeva s&annds siirrettiin sijoi-
tusrahastolain 42 §:44n. S&annoksen katsottiin asiasiséltonsa puolesta sopivan loogisesti
paremmin muiden sailytysyhteisod koskevien saanndsten oheen.?*®* Voimassa olevan
sijoitusrahastolain 137 &:n 1 momentti on ollut nykyisessd sanamuodossaan vuoden
1993 lakimuutoksesta léhtien. Pykélan 2 momentti taas lisattiin korvaussaannokseen
vuonna 1996 tehdyn lakimuutoksen yhteydessa. Saannds oli tuolloin lain 42 §:n 2 mo-
mentti. Mydskaan sen sanamuoto ei ole sittemmin muuttunut. Korvaussédannos siirrettiin
sijoitusrahastolain 137 §:84n nykyisen lain sdatamisen yhteydessé eli vuonna 1999.
Sijoitusrahastolain korvausvastuuta koskevien sdénndsten perusteluissa ei ole kovin-
kaan laajasti kasitelty vastuukysymyksia nimenomaan sailytysyhteison kannalta. Esi-
merkiksi vuoden 1987 sijoitusrahastolain hallituksen esityksessa on vastuuseen liittyvia
kysymyksia késitelty lahinna rahastoyhtion vastuun osalta. Rahastoyhtion omaa vastuu-
ta koskevissa perusteluissa on kasitelty muun muassa mahdollisia vastuutilanteita seka
vastuun ulottuvuutta. Ennen kaikkea rahastoyhtion katsotaan olevan vastuussa siitd, etta
sijoitusrahastotoimintaa harjoitetaan kaikilta osin asianmukaisesti. Néin ollen rahasto-
yhtion vastuulle kuuluvat vahingot, jotka ovat kohdanneet rahasto-osuudenomistajaa tai
muuta henkil6d tdiman toiminnan harjoittamisen yhteydessa. Sailytysyhteison osalta taas
vastuusaannoksen perustelut kasittavat vain yhden tekstikappaleen, jossa todetaan l&-
hinnd, etta sdilytysyhteiso vastaa vastaavasti oman toimintansa asianmukaisuudesta.?*
Sailytysyhteison vastuuta ei ole juurikaan tasmennetty myokaan muissa hallituksen esi-
tyksissa. Ndin ollen seuraavissa séilytysyhteison vastuuta koskevissa kohdissa tukeudu-
taan s&&nnosten tulkinnassa tarvittaessa soveltuvin osin rahastoyhtion vastuun osalta
esitdissa mainittuihin nédkokohtiin, mikali séilytysyhteison oman vastuun osalta peruste-
luissa ei ole mainittu jostakin seikasta. Tulkinta-apua haetaan myds vahingonkorvausoi-
keuden vyleisistd periaatteista. Taltd osin omat ongelmansa aiheuttaa kuitenkin se, ettéa
arvopaperimarkkinoihin liittyvat kysymykset ovat usein varsin erilaisia kuin ne tyyppi-
tapaukset, joita varten sopimusoikeuden ja vahingonkorvausoikeuden yleisid oppeja on
kehitetty. Onkin epéselvad, miten hyvin velvoiteoikeuden yleiset opit soveltuvat arvo-
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paperimarkkinoilla ilmeneviin kysymyksiin ilman olennaisia taydennyksia.?®® Esimer-
kiksi Rudangon mielestd arvopaperimarkkinat ovat siviilioikeuden alaan kuuluville seu-
raamuksille erikoislaatuinen soveltamisympdristd. Hanen mielestddn seuraamusten so-
veltamiskriteerejd sekd niiden muitakin piirteitd olisikin modifioitava yleisten oppien
mukaisista paasaannoista.?®® Samalla kannalla on myds Hemmo, joka esittaa, etta arvo-
paperimarkkinoilla esimerkiksi vahinkojen laskentaa koskevat kysymykset edellyttéisi-
vat olennaisia tdydennyksia vahingonkorvausoikeuden yleisiin oppeihin. Lisédksi ndma
kysymykset kaipaisivat ratkaisuelinten linjauksia ja analyyttista tarkastelua.>’ Sijoitus-
rahastotoimintaan liittyvat vahingonkorvauskysymykset eivéat ole kuitenkaan olleet
tuomioistuinten kasiteltavind. Muutamia korvaustapauksia on ollut Arvopaperilauta-
kunnan arvioitavana. Naméa tapaukset ovat koskeneet muun muassa sijoitusrahaston
arvonlaskentavirheita®®. Joissakin tapauksissa on ollut kysymys erilaisista informaatio-
virheista®®®. Kasitellyt tapaukset ovat kuitenkin liittyneet 1ahinna rahastoyhtididen toi-
mintaan ja tastd johtuen niistd ilmenevid nakdkohtia voidaan vain osittain kéyttaa hy-
vaksi séilytysyhteison vastuuta tarkasteltaessa.

Monet rahoitusmarkkinoita séantelevét lait rakentuvat samankaltaiselle saantelylle.
Taman johdosta tulkinnassa kaytetdan apuna myds muiden rahoitusmarkkinoita saante-
levien lakien korvausvastuuta koskevia saannoksia seké niiden esitdista ilmenevia peri-
aatteita sekéd nakokohtia. Osaa ndista saannoksistd on tasmennetty askettain. Arvopape-
rimarkkinalain korvaussddnnoksen perusteluissa todetaan, ettd korvausta koskevassa
pykalassa on séilytetty aikaisempaan lakiin siséltyneet lahtokohdat, joiden mukaan lais-
sa séadetty korvausvastuu koskee myds sopimussuhteessa aiheutettuja vahinkoja. Lisak-
si ns. puhdas varallisuusvahinko tulee lain mukaan korvattavaksi ilman, etta edellytet-
taisiin vahingonkorvauslain mukaisia erityisen painavien syiden olemassaoloa. Lain
vastuusaannos koskee lisaksi nimenomaisesti my6s yhtion aiheuttamia vahinkoja.>®
N&ma samat periaatteet on todettu myos sijoituspalveluyrityslain korvaussaannoksen
perusteluissa.®*
koskevia saannoksid on tdsmennetty &skettain. Naiden samojen periaatteiden voimassa-

Myas sijoitusrahastolain rahastoyhtion vastuuta ja sen johdon vastuuta
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olo on todettu my®6s sijoitusrahastolain muutoksen esit6issa.>*? Periaatteiden olemassa-
olo on todettu jo aiemminkin lakien perusteluissa.*®® Naiden eri lakien vahingonkor-
vaussdannoksissa on siten tavallaan kyse yhteisoa ja sen sidosryhmiéd koskevasta vas-
tuusta, jossa sopimus- ja deliktiperusteisen vastuun piirteet ikaan kuin sekoittuvat toi-
siinsa.®** Arvopaperimarkkinalain esitdissa on naita vastuun lahtokohtia tasmennetty
tarkemmin. Perusteluissa todetaankin, ettd kyseisen lain vastainen menettely voi siis
aiheuttaa vahinkoa seka sopimussuhteessa etté sen ulkopuolella ja ettd yleensa kyse on
nimenomaan puhtaasta varallisuusvahingosta. Lain korvaussaannds merkitseekin sité,
ettd sekd sopimussuhteessa ettd sen ulkopuolella vahingon aiheuttaneen osapuolen kéyt-
taytymisen asianmukaisuutta voidaan arvioida arvopaperimarkkinalain seké sen nojalla
annettujen saannosten ja maardysten sekd lain soveltamisalaan kuuluvien komission
asetusten tai paatosten nojalla. Korvaussaannokselld ei ole my6skaan tarkoitus sulkea
pois sopimusvastuuta koskevien periaatteiden soveltamista. Siten myods esimerkiksi so-
pimussuhteessa voidaan sopimusvelvoitteiden rikkomisen ohella aiheuttaa vahinkoa
normeja rikkomalla. Tall6in voidaan soveltaa my6s lain korvaussaannosta.>®
Sijoitusrahastolain muutoksen perusteluissa todetaan, ettd lakiehdotuksessa on tar-
koitus sailyttad nykyiseen lakiin siséltyneet edell& mainitut periaatteet. Talta osin ei ole
tdsmennetty, onko kyseisten periaatteiden tarkoitettu soveltuvan vain rahastoyhtién ja
sen johdon korvausvastuun osalta vai onko niiden tarkoitus olla voimassa kaikkien sijoi-
tusrahastolain korvaussdannosten osalta. Jatkossa kasiteltdessa sailytysyhteison vastuu-
seen liittyvid nékokohtia on vastuun arvioinnissa sovellettu sekd sijoitusrahastolain
normeja etta niista ilmenevia periaatteita. VVastuun arvioinnissa on tarkasteltu myos so-
pimusvastuuseen liittyvia nakokulmia. Nain on siksi, ettd osassa tilanteista on kyse sel-
vasta sopimuksen alaan kuuluvasta asiasta. Osa tilanteista taas on hyvin lahella sopi-
mussuhdetta. Yleisemminkin oikeuskirjallisuudessa on puhuttu sopimussuhteen rajojen
madaltumisesta. Sopimusoikeuden alalla on tehty pitkallekin menevia poikkeuksia esi-
merkiksi sopimusten sitovuuden periaatteesta ja erityisesti sopimukseen nahden Kkol-
mansien osapuolien etuja on alettu ottaa korvauskysymyksissa huomioon.>® Laajempi
sopimusvastuu on ndhty mahdollisena esimerkiksi tilanteissa, joissa osapuolten vélilla
on sopimuksenkaltainen erityissunde. N&in on esimerkiksi sopimusketjuissa ja —

verkostoissa.**” Monesti my6s esimerkiksi elinkeinonharjoittajan ja kuluttajan asemassa
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olevien osapuolten vélisissa suhteissa on niin paljon sopimuksellisia piirteita, ettd sopi-
musnormeja voidaan soveltaa analogian avulla.*® Norroksenkin mukaan useimmissa
rahastosijoittamiseen liittyvissa vahinkotilanteissa on vahvoja sopimusoikeudellisia piir-
teitd. Tdma puoltaisikin sopimusoikeudellisen vastuunormiston kéayttamisté vertailukoh-
tana arvioitaessa rahastosijoittamiseen liittyvia korvauskysymyksia.’*® Seuraavassa ka-
sitelld&n korvausvastuun syntymisen yleisia edellytyksid, kuten vastuuperusteen ole-
massaoloa, syy-yhteysvaatimusta seka korvaukseen maardan liittyvia seikkoja séily-
tysyhteison korvausvastuun ndkokulmasta.

4.3  Vastuun perusteena tahallisuus tai huolimattomuus

Sailytysyhteison korvausvastuun syntymisen perusteeksi on sijoitusrahastolaissa saddet-
ty se, ettd sailytysyhteisd on jattanyt velvoitteensa tayttdmatta joko tahallisesti tai huo-
limattomuudesta. Naistd vastuuperusteista voidaan puhua myds tuottamus- tai culpa-
vastuuna, jolla tarkoitetaan yleensa seka tahallista etta huolimatonta menettelya.*'° Ta-
hallisuudella tarkoitetaan yleensa sellaista menettelyd, jolla on nimenomaisesti tarkoitus
aiheuttaa vahinkoa. Tahallisesti menettelee myods se, joka toimii tietoisena siitd, ettd
hénen menettelynsa seurauksena syntyy vaistdmatta vahinkoa. Tuottamus taas merkitsee
huolimattomuutta. Talléin vahinkoa aiheuttaneen osapuolen kayttaytyminen poikkeaa
siitd, mitd taman asemassa olevalta huolelliselta henkil6lta voidaan vahinkojen estami-
seksi vaatia.*™* Yleensa korvausvelvollisuuden perusteena voi olla joko positiivinen
toimenpide tai sitten erityisen oikeudellisen velvollisuuden laiminlyénti.®*? Ongelmana
monien tuottamusvastuuta koskevien normien kohdalla on kuitenkin se, ettd sdannoksis-
s4 jatetaan avoimeksi, mika on huolellisuusvaatimuksen konkreettinen sisalto.**®
Tuottamusarvostelussa perustavanlaatuisena kysymyksend onkin sen asian arvioimi-
nen, olisiko sen osapuolen, jonka vaitetdan toimineen huolimattomasti, tullut menetell&
toisella tavalla. Lahtokohtaisesti tdiman seikan arvioimiseksi on ldydettdva jokin stan-
dardi, jota vasten osapuolen toimintaa voidaan arvioida. Monessa tapauksessa tdma
standardi on l6ydettavissad jostakin erityisestd lainsddddnndn normista tai viranomaisen
antamasta maarayksesta. Edellytyksené talloin voidaan kuitenkin pitaa sitd, etti naiden
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normien tulee olla vahingonkorvausoikeuden kannalta siten merkityksellisi&, etta niiden
tarkoituksena voidaan katsoa olevan vahinkoa karsineen osapuolen taloudellisten intres-
sien suojaaminen.®* Oikeudellisen normin rikkominen voidaan paasaantoisesti tulkita
tuottamukselliseksi. Kaikissa tapauksissa tdma ei kuitenkaan valttamétté johda korvaus-
vastuun syntymiseen, silld menettelysta ei ehka aiheudu lainkaan vahinkoa tai sitten
vahinko ei ole syy-yhteydessa tuottamukselliseen menettelyyn. VVoi olla myos niin, etta
tilanteeseen soveltuu jokin vastuuta rajoittava seikka. Jos taas kyse on muun kuin oi-
keudellisen normin rikkomisesta, riippuu sen merkitys tuottamusarvioinnissa viime ka-
dessa siitd, minkalaisen painoarvon tuomioistuin normille antaa ja voidaanko sen katsoa
velvoittavan arvioinnin kohteena olevaa tahoa. Omat ongelmansa tuottamusarvioinnissa
aiheuttavat tilanteet, joissa ei ole taysin selvad, onko normia rikottu. Normi voi olla tul-
kinnanvarainen tai antaa tilaa harkinnalle. Tall6in arvioinnissa joudutaan turvautumaan
sovellettavan lain lahtokohtiin tai alan yleisiin periaatteisiin. Muiden kuin oikeudellisten
aineistojen kohdalla taas joudutaan arvioimaan, sitovatko ne juridisesti ja keitd ne kos-
kevat. Kirjoittamattomien lahteiden kohdalla taas voi syntya epéselvyytta siita, minka
sisaltdisind ne itse asiassa ovat voimassa.>'® Tuottamusarviointia, jossa pyritaan huolel-
lisuusvaatimusten asettamiseen, kutsutaan yleensé tuottamusarvioinnin normipainottei-
seksi muodoksi.*'® Sailytysyhteison vastuun arvioinnissa tulisi lahtokohtana olla sijoi-
tusrahastolain normit ja niista ilmenevat sailytysyhteison velvoitteet. Ndma soveltuvat
lahtokohdaksi myds sijoitusrahastotoimintaan liittyvid sopimussuhteita tarkasteltaessa.
Omat ongelmansa arvioinnille aiheuttaa kuitenkin se, ettei sijoitusrahastolaissa ole juuri
tdsmennetty, miten séilytysyhteison tulisi hoitaa velvoitteensa.

Tuottamusvaatimus merkitsee lahtokohtaisesti myos sitd, ettd vahinkotilanteesta tuli-
si pystya paikantamaan se henkild, jonka moittivaan menettelyyn aiheutunut seuraus
voidaan kytked. Vahinkoon johtaneesta tapahtumaketjusta etsitddn siten tekoa, jonka
voidaan katsoa ilmentévan vahingon aiheuttajan syyllisyytta tapahtuneeseen.®’ Saily-
tysyhteison tapauksessa tuottamusarvioinnissa on kuitenkin kysymys oikeushenkilén
tuottamuksen arvioimisesta. Oikeushenkilon kohdalla on mahdollista soveltaa ns. ano-
nyymin tuottamuksen kasitettd. T&ll6in vahinkotapahtuman katsotaan osoittavan, etté
joku organisaatioon kuuluva on toiminut tuottamuksellisesti, mutta kyseista henkil64 tai
henkildita ei tarvitse yksildida eika siten erikseen selvittaa.®*® Monesti organisaatioiden
kohdalla onkin vaikeaa tai suorastaan mahdotonta edes pystya tarkasti maarittelemaan
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niitd henkil6itd, jotka ovat tehneet virheitd tai syyllistyneet laiminlyonteihin ja siten
toimineet tuottamuksellisesti.>** Monesti oikeushenkilon kohdalla tuottamusvastuu ja
sen isannanvastuu eivat ole tarkasti erotettavissa toisistaan.**° Sailytysyhteison vastuuta
koskevaa saannosté ei ole juurikaan tarkennettu lain esitéissa. Vuoden 1993 lain muu-
toksen esitdissa todetaan, ettd sadnnoksen pakottavuutta halutaan korostaa erityisella
maininnalla siitd, ettd korvaussaannoksen vastainen sopimus on mitatén. Samalla tode-
taan, ettd korvausvastuuta koskevassa saannoksessa on siis kysymys erdanlaisesta isan-
nanvastuusta, jonka vakuuttamista ei kuitenkaan katsota Kielletyksi vastuun siirtamisek-
si.3?! Perusteluissa ei kuitenkaan maaritella tarkemmin, mita sailytysyhteisén vastuun
rinnastamisella erdénlaiseen isdnndnvastuuseen on tarkoitettu. Ruotsalaisessa lainsaa-
dantbaineistossa isannanvastuuseen liittyvia ndkokohtia on puolestaan kasitelty jonkin
verran tarkemmin. Isannanvastuu on mainittu samassa yhteydessda, missa on kasitelty
kysymysta siitd, tulisiko tietyt rahastoyhtion tai sdilytysyhteisdn johtavassa asemassa
olevat henkil6t asettaa henkilokohtaiseen vastuuseen aiheutuneista vahingoista. Tata ei
kuitenkaan katsottu tarpeelliseksi. Nédiden henkil6iden osalta katsottiin riittavaksi, etta
heihin sovelletaan vahingonkorvauslain saannoksia tyontekijan korvausvastuusta silta
osin kuin yhteisdoikeudelliset normit tai pankkitoimintaa koskevat korvausnormit eivat
siséll4 asiaan liittyen tarkempia maarayksia.

Isannanvastuuksi kutsutaan siis yleisemmin sitd periaatetta, jonka mukaan organisaa-
tio on vastuussa sen toiminnassa aiheutetuista vahingoista.®® Isannanvastuu onkin
yleensa vastuun perusteena tilanteissa, joissa korvausvelvolliseksi katsotaan jokin oike-
ushenkil.*** Isannanvastuulla tarkoitetaan lahtokohtaisesti vahingonkorvausoikeudessa
sitd vastuuta, joka tydnantajalla on vahingoista, jotka hanen palveluksessaan oleva hen-
kilo eli tyontekija tai muu tyonsuorittaja aiheuttaa kolmannelle henkilélle tydnantajan
tehtavissa.>?® Isannanvastuussa on siten kysymys vastuusta toisen aiheuttamasta vahin-
gosta. Isanndnvastuun johdosta korvattavaksi voi periaatteessa tulla hyvinkin suuria
vahinkoja.*?® Toisaalta isdnnanvastuuseen perustuvan vastuun siirtaminen vakuutusyh-
tion kannettavaksi on ollut hyvéksyttyd jo pitkd&dn suomalaisessa vahingonkorvausoi-
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keudessa.®*” Tama sama periaate on siis toistettu myds sailytysyhteison osalta. Vastuu-
vakuutuksen ottamista ei siten pideta kiellettynd vastuun siirtdmisend kolmannelle ta-
holle.*?®

Ennen yleisen vahingonkorvauslain sadtdmista Suomen korvausoikeudessa katsottiin
olevan voimassa sdénto, jonka mukaan tyonantaja vastasi palveluksessaan olevan henki-
I6n aiheuttamasta vahingosta tilanteissa, joissa tydnantajan viaksi voitiin lukea huoli-
mattomuus apulaisen valinnassa, valvonnassa taikka ohjaamisessa. Vastuun perusteena
katsottiin talléin olevan yleinen tuottamusvastuun periaate. Koska tyonantajilta voitiin
edellyttdad kaytdnnossa suurtakin huolellisuutta toimissaan, laheni tydnantajan vastuu
objektiivista vastuuta. Etenkin tilanteissa, joissa oikeushenkil6 oli ty6nantajan asemas-
sa, tuli valinta- tai muun virheen olla sellainen, ettd se oli luettavissa oikeushenkilon
jonkin orgaanin syyksi. Orgaanin virhe taas puolestaan katsottiin oikeushenkilén omak-
si virheeksi ja siten sen vastuun perusteeksi.**® Vahingonkorvauslain saatamisen yhtey-
dessa isdnnanvastuun piiria laajennettiin. Vastuuta ei rajoitettu enda ainoastaan niihin
tilanteisiin, joissa tyonantajan tai tyonjohdon viaksi voitiin lukea tuottamuksellinen me-
nettely. Isdnnénvastuu laajennettiinkin kattamaan periaatteessa kaikki vahingot, jotka
tyonsuorittaja tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaa tyonantajan toiminnassa tai
tydssd. Samalla yleinen isannanvastuu sopimussuhteiden ulkopuolella saatettiin voi-
maan ldhes samoin perustein kuin vastuu sopimussuhteissa.®* Vahingonkorvauslaki on
kuitenkin yleislaki, joka ei koske sopimukseen perustuvaa tai muussa laissa saddettya
korvausvastuuta, ellei siind tai muussa laissa toisin sdédetd. Koska sijoitusrahastolaissa
on erityiset korvaussaannokset, voidaan sailytysyhteison vastuun osalta soveltaa lahinna
vahingonkorvauslaista ilmenevia isannanvastuuta koskevia periaatteita.

Vuoden 1987 sijoitusrahastolain esitdissd on tdsmennetty jonkin verran rahastoyhtion
vastuupiirin laajuutta. Perusteluiden mukaan rahastoyhti® on vastuussa vahingosta, joka
on kohdannut rahastosaastajaa tai muuta henkil6a sijoitusrahastotoiminnan harjoittami-
sen yhteydessa. Edellytyksena kuitenkin on, ettd vahinko on aiheutettu tahallisesti tai
tuottamuksesta ja se on tapahtunut rahastoyhtion vastuupiirissé. Esitdissa todetaan ni-
menomaisesti, ettd rahastoyhtid vastaa omien elintensd toimenpiteistd ja toimihenki-
I6idensa tuottamuksesta. Vastuu on ulotettava myos kaikkien niiden henkildiden tekoi-
hin, jotka toimeksiannon nojalla hoitavat sijoitusrahastotoimintaan kuuluvia tehtavié.
Talloin kuitenkin edellytetéén, ettd rahastoyhtion syyksi voidaan lukea tuottamukselli-
nen menettely esimerkiksi ndiden henkildiden valinnassa, ohjauksessa tai valvonnassa.
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Korvausvaatimus voidaan kohdistaa rahastoyhtioon ilman sen selvittamistd, kuka tai
ketka ovat vahingon tosiasiassa aiheuttaneet.®*! Tama rahastoyhtion vastuun osalta lau-
suttu vastaa siten hyvin paljon vahingonkorvauslain ilmentamia isdénnanvastuun periaat-
teita. Sdilytysyhteisén osalta esitdissé ei ole todettu muuta kuin, etté séilytyspankki vas-
taa vastaavasti oman toimintansa asianmukaisuudesta.**? Esitoissa ei siten tarkenneta,
tuleeko rahastoyhtion vastuun osalta lausuttuja kaikkia periaatteita soveltaa myos séily-
tysyhteisd0n vai mita osaa perusteluista viittauksella on tarkoitettu. Koska rahastoyhtién
ja sailytysyhteison toiminnot liittyvat niin laheisesti toisiinsa, voisi pitdd perusteltuna,
ettd rahastoyhtion kohdalla lausutut nakdkohdat antaisivat tdsmennystd myos séily-
tysyhteison isannanvastuuta muistuttavan vastuun arvioimiseen. Tdman mukaisesti sai-
Iytysyhteisén voidaan katsoa isanndnvastuuta vastaavalla tavalla olevan vastuussa sen
vaikutuspiirissa synyneistd vahingoista, jotka ovat aiheutuneet sen omien toimielinten
suorittamista toimenpiteista tai sen toimihenkildiden tuottamuksesta. Samoin vahingon-
korvausta voitaisiin vaatia suoraan séilytysyhteisoltd, vaikka kantajataho ei pystyisikaan
osoittamaan, kuka tai ketka sailytysyhteison palveluksessa olevat ovat vahingon aiheut-
taneet. Talta osin siis sovellettaisiin myds anonyymin tuottamuksen késitetta.
Isannanvastuun alaan voidaan lukea myds ne tilanteet, joissa sopimusvelvoitteiden
tayttdmisessd kaytetdan apuna itsendista yrittdjad. Sopimussuhteissa on nimittain paéa-
saantona, etta joka kayttad sopimuksen tayttamisessa apunaan itsendista yrittdjaa vastaa
omaa sopimuskumppaniaan kohtaan apulaisen tuottamuksellisesta menettelysta. Paa-
saantoisesti siis se, joka antaa tietyn maaratyn sopimusvelvoitteen tayttamisen toisen
tehtavaksi, vastaa timan tuottamuksesta toimeksiannon tayttamisessa.®*® Naita vastuuti-
lanteita tarkastellaan tarkemmin aliséilytystd koskevassa kappaleessa.
Tuottamusarvosteluun liittyvét laheisesti myds nayttdtaakkaa koskevat kysymykset.
Lahtokohtaisesti kantajan velvollisuutena on esittdd nayttéa korvausvaatimuksensa tu-
eksi.®** Rahastoyhtion korvausvastuuta koskevaa saannosta tasmennettaessa todettiin,
ettd tuottamusedellytykseen liittyy olennaisesti kysymys tuottamusta koskevan todistus-
taakan jaosta. Tassé yhteydessé katsottiin, ettei kysymysté tuottamukseen liittyvan to-
distustaakan jaosta ole perusteltua pyrkia ratkaisemaan nimenomaisella s&&nnoksella.
Asia Kkatsottiin paremmaksi jattdd maaraytyméan jatkossakin oikeuskaytanndssé asiaa
koskevien yleisten periaatteiden ja jokaisen vahinkotilanteen olosuhteiden perusteella.
Vaikka rahastoyhtion osalta ei s&idetty myosk&an nimenomaisesti mitdén tuotta-
musolettaman soveltamisesta, ei téstd kuitenkaan voida tehd& suoria johtopaatoksia sen

%1 HE 238/1986, 5. 20 — 21.
332 HE 238/1986, s. 21.
3 Hellner — Radetzki (2010), s. 165.

¥4 Kantajan tulee riita-asiassa ndyttaa toteen ne seikat, jotka tukevat kannetta (OK 17:1.1).
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suhteen, ettd ndyttdtaakka tuottamuksen olemassaolosta aina olisi korvausta vaativalla
osapuolella. Jos esimerkiksi kyse on rahastoyhtiolle nimenomaisesti saadettyja velvolli-
suuksia koskevan yksityiskohtaisen sdadnndksen rikkomisesta, johtaa tdma kaytanndssa
useimmiten kaannetyn todistustaakan soveltamiseen tuottamuksen osalta.**® Rahastoyh-
tion vastuuta koskevan tdsmennyksen esikuvana oli sijoituspalveluyritysten vastuuta
koskeva sdannos. Todistustaakka koskevat perustelut ovat samat kuin sijoituspalveluyri-
tyksen vastuun kohdalla.®*® Mybs arvopaperimarkkinalain korvaussaannokseen ei kat-
sottu tarpeelliseksi ottaa maaraysta todistustaakaan jaosta.**” On kuitenkin katsottu, etta
asiantuntijapalveluiden tarjoajien kohdalla huolimattomuutta koskevan néyttétaakan
tulisi olla toimeksisaajalla. N&in on siksi, ettd asiantuntijan on yleensa huomattavasti
helpompi esittaa selvitysta omien menettelytapojensa asianmukaisuudesta kuin korvaus-
ta vaativan osapuolen taman huolimattomuudesta.**® Kaannettya nayttotaakkaa koskevat
kysymykset olivat huolellisuuden osalta esilld myds ns. esitevastuuta valmisteltaessa.
Tuolloin ehdotettiin, ettd arvopapereiden liikkeeseenlaskijan ja emissionjérjestajan koh-
dalla sovellettaisiin tuottamusolettamaa, jolloin korvausvaade voitaisiin kohdistaa niihin
selvittamatta, ketka aiheutuneen vahingon ovat tosiasiassa aiheuttaneet.®*® Myos osake-
yhtidlaissa on saadetty tuottamusolettamasta muun muassa yhtion johdon korvausvas-
tuun osalta silloin, kun vahinko on aiheutettu osakeyhtilakia tai yhtiojérjestysta rikko-
malla. Johdon jasenilla on sitten mahdollisuus esittdd nayttoa tuottamuksen puuttumi-
sesta.®*® Myos Arvopaperilautakunta on esimerkiksi ratkaisusuosituksessaan 41/2008,
joka koski rahastoyhtion vastuuta rahaston arvonlaskentavirheestd, soveltanut kaannet-
tya todistustaakkaa. Paatoksessa todetaan, ettd arvonlaskentavirhe oli tapauksessa riida-
ton. Rahastoyhtion tulisikin téllaisessa tilanteessa osoittaa, ettd virhe on aiheutunut sen
huolellisesta toiminnasta riippumatta.** Nain ollen ekskulpaatiovastuu, jonka mukaan
vastaaja joutuu korvausvelvolliseksi, ellei tima pysty osoittamaan menetelleensa huolel-
lisesti, on saanut soveltamisalaa my6s sopimusvastuun ulkopuolella. Vaikka kaannetyn
todistustaakan soveltaminen tuottamuksen osalta onkin tyypillisesti sopimusvastuuseen
kuuluva piirre, voivat siis kunkin tapauksen tosiasialliset olosuhteet olla sellaiset, etté
todistustaakan kaantaminen on aiheellista muutoinkin kuin sopimussuhteissa.®*? Koska

%% HE 113/2011, s. 119.
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séilytysyhteisoa ja sen harjoittamaa toimintaa voidaan hyvin verrata esimerkiksi muiden
rahoitusmarkkinoilla toimivien yhteisdjen toimintaan, voidaan myds séilytysyhteison
kohdalla soveltaa tuottamuskysymyksen osalta kd&dnnetyn todistustaakan periaatetta.

Suomalaisessa sijoitusrahastolaissa on séilytysyhteisén korvausvastuun perusteeksi
siis saadetty tahallisuus tai huolimattomuus. Ruotsalaisessa lainsdadédnndssa sen sijaan
on péadytty toisenlaiseen ratkaisuun. Ruotsissa sijoitusrahastotoimintaa sadntelee lag
om investeringsfonder (2004:46). Sijoitusrahastotoimintaa koskevasta vahingonkor-
vausvastuusta on saadetty kyseisen lain 2 luvun 21 §:ssa**. Sen mukaan jos rahasto-
osuudenomistajalle tai rahastoyhtidlle on aiheutunut vahinkoa sen johdosta, ettd séily-
tysyhteisd on rikkonut sijoitusrahastolakia tai rahaston séantoja, tulee sen korvata va-
hinko. Ruotsissa tuottamuksen osalta on siis valittu sellainen ratkaisu, ettd jos vahinko
aiheutuu sen johdosta, ettd lakia tai sijoitusrahaston saantdja on rikottu, seuraa korvaus-
vastuu tuottamuksesta riippumatta. Vastuu on siis taltd osin ankaraa vastuuta, joka ei
edellytd jonkin virheen tai laiminlydnnin olemassaoloa. Jos sen sijaan vahinko aiheute-
taan muuten sailytysyhteisotoiminnassa, soveltuukin tilanteeseen skadestandslag
(1972:207) eli yleinen vahingonkorvauslaki. Naissa tilanteissa korvausvastuun syntymi-
sen edellytyksend onkin se, ettd vahinko on aiheutunut jonkin virheen tai laiminlyénnin
seurauksena.**

Sailytysyhteisdn korvausvastuu voi siis perustua sen velvoitteiden tahalliseen tai tuot-
tamukselliseen tayttamatta jattamiseen. Talloin kyse voi olla joko sailytysyhteison vel-
voitteiden tayttamisen laiminlyomisesta tai sille kuuluvien tehtdvien puutteellisesta suo-
rittamisesta.>*® Vastuu voi perustua ensinnakin puutteisiin sailytysyhteisén oman toi-
minnan asianmukaisuudessa. Sailytysyhteisdn vastuu voi perustua myds rahastoyhtion
toimintaan. Sailytysyhteisé voi nimittdin muun ohella joutua vastuuseen rahastoyhtion
tekemista lain tai rahaston sédéntjen vastaisista paatoksista, ellei se tayta sille kuuluvaa
velvollisuutta estda kyseisenkaltaiset paatokset. Taman velvollisuuden siséltéa on tas-
mennetty sijoitusrahastolain 32 §:ss§, jonka mukaan sdilytysyhteisén on ilmoitettava
Finanssivalvonnalle, mikéli se p&attdd olla noudattamatta rahastoyhtion antamaa toi-
meksiantoa tai jos se havaitsee rahastoyhtion toiminnassa muutoin huomautettavaa, eiké
rahastoyhtio reagoi kehotuksiin peruuttaa paatoksiddn tai muuttaa toimintatapaansa.
Tama peruste soveltuisi 1ahinna sdilytysyhteison vastuuseen rahasto-osuuden omistajia

3 Saannoksen teksti kuuluu: Om en fondandelsigare tillfogats skada genom att fondbolaget Gvertritt
denna lag eller fondbestdmmelserna, skall fondbolaget ersétta skadan. Om en fondandelsagare eller ett
fondbolag tillfogats skada genom att férvaringsinstitutet dvertratt denna lag eller fondbestdmmelserna,
skall institutet ersattd skadan.”

4 Prop. 1974:128, s. 188. Samoin Prop. 1989/90:153, s. 76.

*° HE 309/1992, s. 25.
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kohtaan. Tuntuisi ndet hyvin erikoiselta, jos rahastoyhtion olisi mahdollista vaatia saily-
tysyhteisoltd sen valvontavelvollisuuden lainminlyénnin perusteella korvausta vahin-
goista, jotka rahastoyhtié on omalla toiminnallaan aiheuttanut.

Sailytysyhteison vastuu voi perustua myos tilanteisiin, joissa sdilytysyhteison velvol-
lisuutena on hoitaa sijoitusrahaston hallintoa rahastoyhtion asemesta. Tallgin séilytysyh-
teison korvausvastuu kattaa myods muut sijoitusrahastotoiminnassa aiheutuneet vahin-
got.>*® Talloin sailytysyhteisén vastuun arviointiin voitaisiin ilmeisesti soveltaa saily-
tysyhteison korvaussadnnosten lisaksi tai asemesta rahastoyhtion vastuuta koskevia
sédannoksia, silla toimiihan sailytysyhteist ikaan kuin rahastoyhtiona sijoitusrahastoon
nahden.

Sailytysyhteison valvontavelvollisuuksien laiminlydmiseen tai puutteelliseen suorit-
tamiseen liittyva olennainen vahinkoriski voi puolestaan liittya esimerkiksi siihen, etta
rahaston sijoitussalkun arvo on vaarin madaritetty. Taméa puolestaan johtaa siihen, etta
rahasto-osuuden arvo, jota kaytetddn osuuksien liikkeeseen laskun ja lunastuksen yh-
teydessda, muodostuu virheelliseksi.**’ Seuraavaksi tarkastellaan sailytysyhteison vas-
tuuta tarkemmin sdilytysyhteisén paavelvoitteen eli sijoitusrahaston varojen séilyttami-
sen kannalta.

Sijoitusrahastolaissa tai sita koskevissa esitissa ei ole juuri tdsmennetty, miten séily-
tysyhteison tulisi tayttdd paavelvoitteensa sijoitusrahaston varojen sailyttdmisesta. Vel-
voitteen siséltod pitéisi kuitenkin pystya tdsmentamaan, jotta olisi mahdollista arvioida,
onko sailytysyhteisd hoitanut sille kuuluvat tehtavét asianmukaista huolellisuutta nou-
dattaen. Lain 31 8:ss& todetaan lahinnd, ettd sailytysyhteison tulee séilyttdd rahaston
varat luotettavalla tavalla. Yhteisten sijoitusmuotojen johtavana periaatteena voidaan
pitdd kaikessa toiminnassa sijoittajien yhteisten etujen huomioon ottamista. Tdman mu-
kaisesti kaikessa toiminnassa tulisi vélttda eturistiriitojen syntymista ja pyrkia takaa-
maan sijoittajien yhteisten etujen toteutuminen.>*® Sijoitusrahastolaissa tata periaatetta
ilmentdd muun muassa sailytysyhteisdn velvollisuus hoitaa tehtévénsa itsenaisesti ra-
hasto-osuudenomistajien eduksi.

Séilytysyhteisolle kuuluvan pé&évelvoitteen asianmukaisen hoitamisen osalta voidaan
edellyttdd, ettd koska kyse on yhteisostd, tulisi silt4 vaadittavan huolellisuuden tason jo
lahtokohtaisesti olla korkea. Nain on etenkin pankkien ja muiden arvopaperimarkkinoil-
la toimivien yhteis6jen kohdalla, joiden koko toiminta perustuu siihen, ettd asiakkaat
luottavat niiden toiminnan asianmukaisuuteen.**® Muutenkin oletuksena on, etta yhtei-

% HE 238/1986, s. 21.

%47 Consultation Paper on the UCITS Depositary Function, s. 5.
%8 |0SCO (2000) Conflicts of Interests of CIS Operators, s. 11.
9 Hellner — Hager — Persson (2010), s. 2509.
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sOt ovat alansa erityisosaajia, joilla on organisaatiossaan riittavéat taloudelliset ja henki-
I6lliset resurssit velvollisuuksiensa tayttamiseksi.*® Sijoitustuotteiden ja tietotekniikan
kehittymisen johdosta itse séilytystoiminta tarkoittaa nykyisin padasiassa varojen elekt-
ronista séilyttamista. Nain ollen monien sijoitusinstrumenttien kohdalla kyse onkin siten
sijoituskohteiden omistukseen ynna muuhun liittyvien tietojen kirjaamisesta erilaisiin
séhkaisiin jarjestelmiin ja sahkdisessa muodossa oleville tileille. Kaikkia kehityksen
mukanaan tuomia uudistuksia ei ole luonnollisestikaan voitu ottaa huomioon pitkan
aikaa voimassa olleissa saannoksissa.***
vilta tahoilta, joiden edellytetdén pitdvéan hallussaan toiselle kuuluvaa varallisuutta, voi-
daan edellyttdd, ettd ns. vieras omaisuus pidetddn erotettuna toimeksisaajan omasta
omaisuudesta. Lisaksi erityisesti rahavarojen kohdalla edellytetddn vahimmaisvaati-
muksena erillaan pitdmisen tapahtuvan silla tavoin, ettd toimeksiantajan varallisuus on
erotettavissa toimeksisaajan omaisuudesta tdmén mahdollisessa konkurssissa. Rahava-
rojen tulisi myds olla sijoitettuna toimeksiantajan etujen mukaisesti.**?

N&ma periaatteet ilmenevat myos sijoituspalveluyrityksida ja arvopaperinvélittdjia
koskevista asiakasvarojen kasittelya koskevista saannoksista.>*® Tallaisia varoja koske-
vien periaatteiden mukaan varojen séilytyksen ja kasittelyn tulee tapahtua luotettavalla
tavalla. Varat tulee pitdad selkeasti erilladn yhteison omista varoista. Esimerkiksi tilille
Kirjattavien varojen osalta tdma tarkoittaisi sitd, ettd varat tulisi pitaa erilladn yhteison
omista varoista. Lisaksi varoista on pidettavéa luotettavasti kirjaa, jotta kunkin asiakkaan

Yleisesti ottaen sellaisia toimeksiantoja hoita-

varat on riittavasti eriteltyind muiden asiakkaiden varoista. Samat periaatteet koskevat
seka rahavaroja ja arvopapereita ettd muuta omaisuutta.>* Naista periaatteista voidaan
hakea tulkinta-apua myos séilytysyhteison séilytysvelvoitteen tayttdmisen osalta. Suurin
vahinkoriski, joka liittyy varojen sdilyttamiseen, on luonnollisesti niiden menettaminen.
Tama voi johtua esimerkiksi siitd, ettd rahaston varoja ei ole asianmukaisesti rekisteroi-
ty ja erotettu sdilytysyhteison kirjanpidossa. Talloin sailytettavid varoja ei valttamatta
pystyté tunnistamaan tietylle rahastolle kuuluviksi. Sailytystehtévien puutteelliseen tayt-
tdmiseen liittyva vahinkoriski voi liittyd myos sellaiseen rahaston varallisuuteen, jota ei
sellaisenaan voida sailyttaa sailytysyhteison hallinnassa. Téllaisia voivat olla esimerkik-
si johdannaissopimukset. Talloin vahinkoriski voi liittya siihen, ettd sailytysyhteiso ei
pysty pitdméén ylla kokonaiskuvaa siitd, millaisiin sijoituskohteisiin rahaston varoja on
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sijoitettu. Talléin kokonaiskuva rahaston sijoitussalkusta voi muodostua virheellisek-
- 355
si.

4.4  Syy-yhteyskysymyksen arviointia

Vahingonkorvausvastuun syntymisen yleisiin edellytyksiin kuuluu syy-yhteys teon tai
toiminnan seka aiheutuneen vahingon valilla.>*® Kenenkaan vastuulle ei voida oikeudel-
lisesti lukea sellaisia vahinkoja, jotka olisivat syntyneet korvausvelvollisen osapuolen
menettelysta riippumatta. Kaikissa tapauksissa ei syy-yhteyden olemassaolo kuitenkaan
perusta korvausvelvollisuutta. Syy-yhteyden toteamisesta huolimatta ja& esimerkiksi
ennalta arvaamaton vahinko korvausvastuun ulkopuolelle.®*®" Lisaksi oikeudellisen syy-
yhteyden selvittdmisen yhteydessa ei ole tarkoitus pyrkia selvittdmaén tietyn vahingon
kaikkia mahdollisia syitd, vaan huomio Kiinnitetadn oikeusnormeista ilmeneviin syihin,
joiden perusteella vastuu vahingoista joko syntyy tai jaa syntymatta.®*® Syy-
yhteysedellytys vahingonkorvausoikeudessa merkitsee siis sitd, ettd jostakin menetyk-
sesté tulee korvattavissa oleva vahinko vasta sen johdosta, ettd voidaan osoittaa tapauk-
sessa olevan kysymys oikeudenvastaisuudesta ja ettd menetykset ovat aiheutuneet jon-
kun tahon norminvastaisesta menettelysta.**°

Syy-yhteyden olemassaolon toteaminen tapahtuu yleensa lahtokohtaisesti ns. condi-
tio sine qua non —periaatteen mukaisesti. Tallgin teko tai laiminlyonti katsotaan vahin-
gon syyksi, mikali kyseinen vahinko jaisi syntymattd, jos arvioitavana oleva teko tai
laiminlydnti poistettaisiin vahinkoon johtaneesta tapahtumaketjusta.*® Nain ollen syy-
yhteytta ei siis ole olemassa, jos vahinko tapahtuisi siitd huolimatta, ettd arvioitava ta-
pahtuma poistettaisiin tapahtumaketjusta.®* Conditio sine qua non —periaatteen avulla
on tarkoitus saada selville ennen kaikkea vahingon syntymiselle vélttdmaton syy. Talla
tarkoitetaan siis seikkaa, jota ilman vahingollista seurausta ei olisi syntynyt.*®* Nain
ollen tapahtuma on valttamaton edellytys toisen tapahtuman syntymiselle, mikali jal-
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kimmaista tapahtumaa ei olisi sattunut, jos aikaisempaa tapahtumaa ei olisi ollut.>®
Vélttdmaton syy edustaa ns. negatiivista kontrollia. Tamén mukaisesti se taho, joka pys-
tyy kontrolloimaan valttamatonta syyta, voi estaa seurauksen aiheutumisen.®®* Valtta-
méattdman syyn arvioiminen auttaa maarittdimaan vastuukysymyksen arvioinnin ulko-
puolelle sellaisia tekijoita, jotka ovat vahingon kannalta irrelevantteja.*®

Valttaméattomien syiden lisaksi tulee syy-yhteysarvioinnissa Kiinnittdd huomiota
mya0s syiden riittdvyyteen. Riittdvé syy on seikka, joka luonnonlakien ja ihmisten toi-
minnassa ilmenevien saannénmukaisuuksien vuoksi on jo yksinaan riittava aikaansaa-
maan tietyn asian.*®® Riittavaa syyta arvioitaessa kysytaan, onko tarkasteltavana oleva
syy ollut sellaisenaan riittdvan tehokas saamaan aikaan tapauksessa ilmenneen vahin-
gon. Laheskaan kaikki vahingon taustalla vaikuttavat valttaméattomaét edellytykset eivét
ole sellaisessa asemassa, ettd ne kykenisivdat saamaan aikaan vahingon, vaikka niiden
poissaolo muuttaisikin taustaolosuhteita sellaisella tavalla, joka estéisi vahinkoa tapah-
tumasta. Syy-yhteysarvioinnissa onkin tarpeen ottaa huomioon seké syyn vélttdmatto-
myys etté sen riittdvyys. NyKyisin syy-yhteys todetaankin usein ns. NESS-kausaliteetin
avulla. Tamé lyhenne tulee sanoista necessery element of a sufficient set. Syy-yhteys
todetaan talloin siten, etté tarkasteltavana oleva teko tai laiminlydnti on tietyn seurauk-
sen syy, jos (ja vain jos) se on vélttdmaton osa seurausta edeltdvaa seikastoa, joka on
puolestaan ollut riittdva seuraamuksen aiheuttamiseksi.®’

Koska perinteisen conditio sine qua non —periaatteen mukainen arviointi ja sen pe-
rusteella todettava syy-yhteys voisi johtaa vastuuseen hyvinkin kauaskantoisten seura-
usten aiheutumisesta, on korvausvastuun synnyttavaa syy-yhteytta rajattu. Nain ollen
periaatteen osoittamista syistd otetaan lahtokohtaisesti huomioon vain ne, jotka yleisen
elamankokemuksen mukaan ovat omiaan aiheuttamaan Kkyseisenkaltaisia vahinkoja.
Tata rajoitusta kutsutaan ns. adekvaattisuusteoriaksi. Taysin yllatyksellisista ja poikke-
uksellisista teon tai laiminlydnnin seurauksista ei siten ole katsottu asianmukaiseksi
asettaa vastuuta korvausvelvolliselle osapuolelle.®®® Naissa tapauksissa voidaan katsoa,
ettd vahinko aiheutui lahinna sattumanvaraisten seikkojen johdosta.

Syy-yhteytta voidaan pyrkia rajoittamaan my6s ns. normin tarkoituksen eli normin
suojelutavoitteen avulla. Tuottamusvastuun tilanteissa tuottamus todetaan yleensa sen
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perusteella, ettd vahingon aiheuttanut osapuoli on rikkonut jotakin laissa maaréattya yksi-
tyiskohtaista kayttaytymisnormia. Talldin vaikka tapauksissa todettaisiin syy-yhteys
osapuolen toiminnan ja vahingon aiheutumisen valilld conditio sine qua non —
periaatteen nojalla ja lisaksi todettaisiin, ettd kyse on samalla jonkin normin asettaman
kayttdytymisvelvoitteen rikkomisesta, voi vahinko kuitenkin jaadd osapuolen tuotta-
muksellisesta menettelystd huolimatta korvaamatta, mikali sattunut vahinko ei ole riko-
tun normin tarkoituksen piirissa.>"® Kayttaytymista saatelevien normien lisaksi taman
periaatteen nojalla korvausvelvollisuutta ei siten myoskaan synny, vaikka laissa olisi
erityinen korvaussaannds, jos sadannoksen tarkoituksena ei ole suojata kyseisenkaltaisilta
vahinkotilanteilta. Tata periaatetta voidaan soveltaa my6s sopimusvastuun alueella.®
Sijoitusrahastolain monien normien tarkoituksena on turvata rahaston omistajien ase-
maa.*" Naihin saannoksiin kuuluvat muun muassa korvausvastuuta koskevat saannok-
set.373

Sijoitusrahastolain sailytysyhteison korvausvastuuta koskevassa sdéannoksessa edelly-
tetdan, ettd sailytysyhteison vastattavaksi tuleva tappio on aiheutunut siitéd, ettd saily-
tysyhteisd on tahallaan tai huolimattomuudesta jattanyt velvoitteensa tayttamatta. Talla
ilmauksella on katsottu tarkoitettavan syyn ja seurauksen valista yhteytta.*”* Koska syy-
yhteysvaatimus kuuluu vahingonkorvausoikeuden keskeisiin edellytyksiin, joutuu myds
séilytysyhteison menettelyn vuoksi vahinkoa kéarsineet tahot osoittamaan syy-yhteyden
olemassaolon séilytysyhteison toiminnan ja aihetuneen tappion valilla. Syy-yhteytta
koskeva todistustaakka on ollut tapana seka sopimuksenulkoisessa ettd sopimusvastuus-
sa asettaa korvausta vaativalle osapuolelle.?”

Tuottamusarviointi ja syy-yhteyskysymys liittyvat myos toisiinsa siten, ettd syy-
yhteyden osoittamisella pyritddn vastaamaan siihen arviointiin, onko jonkun toiminnas-
sa kyse huolimattomuudesta tai onko toinen osapuoli toiminut varomattomasti.>’® Jos
vahingon taustalla on toisen osapuolen laiminlyonti, voidaan syy-yhteytta selvittaa arvi-
oimalla sitd, mita olisi tapahtunut, jos laiminlyoty teko olisi asianmukaisesti tehty. Tal-
16in korvausvastuu perustuu siihen, ettd toimimatta jattanyt osapuoli olisi ollut velvolli-
nen toimimaan siten, etta vahingon syntyminen estyy. Syy-yhteyden osoittaminen eroaa
aktiivisen teon ja laiminlyonnin tilanteissa. Teon kohdalla todistelu liittyy siihen, etta

370 Routamo — Stahlberg — Karhu (2006), s. 334.
! Hellner — Radetzki (2010), s. 211.
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3% Routamo — Stahlberg — Karhu (2006), s. 319.
3> Rudanko (1998), s. 370.
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yksiloity tapahtumankulku saadaan osoitettua. Laiminlyontid koskevissa tapauksissa
todistelu liittyy puolestaan sen asian osoittamiseen, ettd vastuuasemassa olevan osapuo-
len toimimisvelvollisuuden noudattaminen olisi estanyt vahingonkarsijan menetyksen
syntymisen. Usein todistelun ei tarvitse koskea sitd, milla useista mahdollisista tavoista
vahinko olisi ollut torjuttavissa. Samoin tilanteissa, joissa on kyse anonyymista tuotta-
muksesta isannanvastuun alueella, katsotaan riittavaksi, ettd todenndkdisten tapahtuma-
ketjujen joukko viittaa isannanvastuussa olevan tahon palveluksessa oleviin ryhmana.?’’

Syy-yhteyden osoittaminen voi olla korvausta vaativalle osapuolelle kuitenkin han-
kalaa. On katsottu, ettd esimerkiksi arvopaperimarkkinaympéristossé vahingonkorvauk-
sen yleisista edellytyksista juuri syy-yhteyskysymykset aiheuttavat suurimmat ongelmat
korvauskysymysten arvioinnissa. My0ds itse syy-yhteyksien selvittdminen voi tuottaa
tavanomaisiin korvaustilanteisiin verrattuna aarimmaisen hankalia ongelmia.®’® Erityi-
sesti ns. markkinariskiin kuuluvat tappiot ja korvattavat vahingot voi olla vaikeaa erot-
taa toisistaan. Talldin tulisi pystya erottamaan, mikd voidaan katsoa kuuluvaksi sellai-
seen markkinariskiin, joka ei sindnsa voi olla vastuun perusteena. Syy-yhteyden osalta
onkin esitetty, ettd syy-yhteysarvioinnissa tulisikin korostaa sité, ettd markkinariskin
kasvattaminen voikin olla korvausvastuun peruste ja talléin erityisesti se, kenen toimin-
nasta johtuen riski on kasvanut. Tdma voi kuitenkin muodostua vaikeaksi kysymykseksi
selvittaa.®”® Markkinariskin lisaksi tappioiden syyna voivat olla yleisemmat markkina-
olosuhteet. Esimerkiksi osakemarkkinoilla kurssien kehittymiseen vaikuttavat muun
muassa maailman- ja kansantalouden yleinen kehitys, markkinapsykologia ja monet
muut tekijat.*®°
teison aiheuttamiksi ei voida lukea sellaisia tappioita, joiden aiheutuminen johtuu ylei-
sestd markkinariskista tai markkinatilanteesta, voitaisiin kuitenkin katsoa, ettei rahasto-
sijoittajilta voida vaatia mitadan pitkalle vietyja selvityksia sailytysyhteisétoiminnassa

Vaikka onkin selvaa, etta syy-yhteyskysymysté arvioitaessa sailytysyh-

tapahtuneiden vahinkojen aiheutumismekanismeista. Muutenkin asiantuntijapalveluiden
kohdalla on esitetty, etté tulisi olla riittdvaa, jos toimeksiantaja pystyisi saattamaan edes
jossain madrin todennakoiseksi, ettd asiantuntijan toiminta on aiheuttanut hénelle va-
hinkoa. Tdmén osoittamisen jalkeen ndyttotaakka vahingon aiheutumisesta tai parem-

3" Routamo — Stahlberg — Karhu (2006), s. 333 — 334.

378 Lisaksi syy-yhteyskysymyksia on oikeuskirjallisuudessa kasitelty lahinna siitd nakékulmasta, miten
virheellisen tiedonannon aiheuttamia vahinkoja arvioidaan arvopaperimarkkinaympéristossa. Téalta kan-
nalta kasitellyistd ndkokohdista ei juuri ole saatavissa apua séilytysyhteisétoiminnassa aiheutuvien vahin-
kojen arvioinnin kohdalla. Tiedonantovirheitd ovat kasitelleet esimerkiksi Norros (2009) Vahingonkorva-
us arvopaperimarkkinoilla tai Rudanko (1998) Arvopaperimarkkinat ja siviilioikeus.
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minkin sen kiistamisestd k&antyisi toimeksisaajalle. Nain on siksi, ettd toimeksiantoa
hoitavalle osapuolelle lienee helpompaa hankkia nayttda mahdollisista muista tapahtu-
makuluista.®®! Taman kaltaisen tulkinnan voitaisiin katsoa olevan asianmukainen myos
séilytysyhteison kohdalla. Téllaisen kevennetyn tai kddnnetyn todistustaakan mukainen
arviointi olisi myos sijoitusrahastotoimintaan liittyvien sijoittajansuojanakékohtien mu-
kainen tulkintatapa.

4.5  Vahingon maarittelyyn liittyvia ndkékohtia

Vahinko voidaan yleisesti vahingonkérsijan nakokulmasta madritella negatiiviseksi,
ulkopuolisesta syysta sattuneeksi tapahtumaksi. Tapahtuma on hanen kannaltaan nega-
tiivinen esimerkiksi sen johdosta, ettd vahingonkéarsijan omaisuuden arvo alenee sattu-
neen tapahtuman johdosta. Vahinkoa karsinyt osapuoli haluaisi luonnollisesti pitéa
kaikkia hanen nakokulmastaan haitallisia seurauksia vahinkoina.*®? Korvattavan vahin-
gon maéarittelemistd ohjaavat kuitenkin erilaiset oikeusperiaatteet. \Vahingonkorvauksen
maarda tulisi lahtdkohtaisesti olla tdyden korvauksen suuruinen. Tdméan mukaisesti kor-
vauksen tulisi hyvittaa vahingonkarsijlle kokonaan aiheutunut menetys.*® Tayden kor-
vauksen periaatteella tarkoitetaan yleisessa muodossa sitd, ettd korvausta tulisi suorittaa
niin suuri maara, etta vahinkoa karsinyt osapuoli paasee korvauksen johdosta asemaan,
jossa han olisi, ellei vahinkoa aiheuttanutta tapahtumaa olisi sattunut.*®* Toisaalta va-
hingonkorvausoikeudessa on vakiintuneesti noudatettu ns. rikastumiskieltoa. Sen mu-
kaan korvauksena maksettava méaara ei saa johtaa siihen, ettd vahingonkarsija saisi etua
vahingon johdosta.*®* Korvaus ei siten saa johtaa siihen, etta vahingonkarsija olisi kor-
vauksen saatuaan paremmassa asemassa kuin ilman vahinkotapahtuman sattumista.*®
Erityisesti arvopaperimarkkinoihin liittyvien vahinkojen osalta periaate vaikuttaa siten,
etta sijoitustoiminnassa aiheutuneiden vahinkojen osalta on erotettava toisistaan sijoit-
tamiseen liittyvan riskin realisoitumisesta aiheutunut tappio ja jonkun moitittavasta me-
nettelysta johtuva korvauskelpoinen tappio.*®” Vahingonkorvausoikeuden periaatteisiin
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%82 Virtanen (2011),s. 7 - 8.
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kuuluu myds niin sanottu edun tasoitus.*®® Korvauksen maaraa laskettaessa onkin otet-
tava huomioon myos vahinkotapahtumasta mahdollisesti saatu hyoty seké vahingonkér-
sijalle mahdollisesti syntyneet saastot, jotka muuten olisivat olleet hanen menojaan.*®°
Korvausvelvollisuus kattaakin siten vain nettovahingon maaran.3®

Vahingon maaraa pyritdan yleensé arvioimaan niin sanotun differenssiteorian avulla.
Taman mukaisesti vahinko ilmenee kahden eri tapahtumakulun vélisend erona. Diffe-
renssiteoriaa sovellettaessa arvioidaan ensinnékin sité todellista tapahtumakulkua, jonka
aiheuttaa vahinkoon johtanut syy. Toiseksi arvioidaan sité ajateltavissa olevaa tapahtu-
makulkua, joka olisi tapahtunut, ellei vahinkoon johtanutta syyté olisi lainkaan ollut.
Tata jalkimmaista tapahtumakulkua kutsutaan hypoteettiseksi tapahtumakuluksi, silla
sen sisaltd on arvionvarainen.>** Jotta kysymys olisi vahingosta, tulee tapahtumakulku-
jen vertailun osoittaa, ettd toteutunut tilanne on vahingonkérsijan kannalta jollakin ta-
valla epéedullisempi kuin sen olisi pitanyt olla. Yleensd kyse on nimenomaan tilanteen
taloudellisesta epaedullisuudesta.>*® Hypoteettinen tapahtumakulku merkitsee siten sita,
millainen lopputulos olisi ollut normin mukaisesti meneteltyna. Teorian mukainen va-
hingonmaéarittdmistapa perustuu normaalisti vahingonkarsijan subjektiiviseen tilantee-
seen. Vahingon arviointi tapahtuu lahtokohtaisesti sen perusteella, miten vahinkotapah-
tuma vaikuttaa kyseisen vahingonkarsijan asemaan hanen yksilélliset suunnitelmansa ja
muut olosuhteet huomioiden. Talldin arvioinnissa lahdetaan siitd, miten vahingonkaérsija
olisi menetellyt ja miten hdn ehké olisi parantanut taloudellista tilannettaan, jos vahin-
koa aiheuttanutta tapahtumaa ei olisi lainkaan sattunut.>*

Sijoitusrahastolain sdilytysyhteison korvausvastuuta koskevassa sdéanndksessé on va-
hinko kuvattu tappioksi, joka on aiheutunut siitd, ettd séilytysyhteisd on tahallaan tai
huolimattomuudesta jattanyt velvoitteensa tayttamétta. Tappiolla voidaan yleensa tar-
koittaa vahingon aiheuttamaa haittaa rahallisesti arvioituna.>®* Yleens tappiota ja va-
hinkoa ei tarvitse kasitteellisesti taloudellisten vahinkojen kohdalla erottaa mitenkaan
toisistaan. Se taloudellisten tilojen differenssi, joka voidaan ilmaista vain rahallisesti, on
samalla kertaa sekd vahinko etta tappio.>® Sailytysyhteison menettelysta aiheutuvat
tappiot ovatkin mitd ilmeisimmin ns. puhtaita varallisuusvahinkoja. Niilld tarkoitetaan

%8 Hoppu — Hoppu (2011), s. 235.
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paasaantoisesti vahinkoja, jotka eivat ole yhteydessa henkilé- tai esinevahinkoon.3®
Tosin puhtaan varallisuusvahingon maaritelmasta ei vallitse tayttd yksimielisyytta. Sup-
pean kasityksen mukaan puhdas varallisuusvahinko on ainoastaan sellainen taloudelli-
nen vahinko, joka ei liity mihink&an henkil6- tai esinevahinkoon. Laajemman tulkinnan
mukaan puhdas varallisuusvahinko voi olla myos sellainen taloudellinen vahinko, joka
on karsitty toisen henkild- tai esinevahingon johdosta.**’

Jos sijoitusrahastolaissa ei olisi omia korvausvelvollisuutta koskevia saannoksid, voi-
si vahinko tulla korvattavaksi esimerkiksi vahingonkorvauslain nojalla tai sopimusvas-
tuun perusteella. Ellei vahinkoa karsinyt voisi vedota lain erityiseen korvaussddnnok-
seen eikd sopimusvastuuseen, voisivat varallisuusvahingot jaadda vahingonkorvauslain
asettamista rajoituksista johtuen korvaamatta, vaikka toisen osapuolen voitaisiinkin
osoittaa menetelleen tuottamuksellisesti.>*® Vahingonkorvauslaissa puhtaiden varalli-
suusvahinkojen korvaaminen on nimittdin lain 5 luvun 1 §:ssé rajoitettu tilanteisiin,
joissa vahinko on aiheutettu rangaistavaksi saddetylla teolla tai julkista valtaa kéytetta-
essd. Puhdas varallisuusvahinko voi tulla korvattavaksi myos silloin, kun siihen katso-
taan olevan erityisen painavia syitd. Sopimusvastuussa sen sijaan on padperiaatteena,
ettd puhtaat varallisuusvahingot korvataan tilanteissa, joissa sopimusvelvoitteita riko-
taan.>*® Puhtaan varallisuusvahingon korvattavuuteen liittyvista rajoituksista johtuen
rahoitusmarkkinoilla toimivien osapuolten menettelya séatelevien eri lakien esitdissa
onkin nimenomaisesti mainittu, ettd lakiin otettu erillinen korvausséannds merkitsee
sitd, ettd niin sanotun puhtaan varallisuusvahingon korvaaminen ei edellytd vahingon-
korvauslaissa tarkoitettujen erittain painavien syiden olemassaoloa silloinkaan, kun va-
hinkoa aiheuttanutta tekoa ei ole erityislaissa saadetty rangaistavaksi.’®® Koska saily-
tysyhteisdjen toiminta liittyy laheisesti muiden rahoitusmarkkinoila toimivien yhteiso-
jen toimialaan, voidaan olettaa, ettd myds sailytysyhteison vastuuta koskevassa saan-
noksessa on korvattavilla tappioilla tarkoitettu juuri puhtaita varallisuusvahinkoja.

Korvattavien vahinkojenkin maarittdmiseen liittyy kysymys nayttotaakasta ja sen ja-
kautumisesta. P&&saantoisesti kantajan tulee riita-asiassa nayttaa toteen ne seikat, jotka
tukevat kannetta. Tatd paasdantéa on noudatettu myo6s rahoitusmarkkinoihin liittyvien
vahinkojen maaréan osalta. Esimerkiksi sijoitusrahastolain esitdissé todetaan, etta vahin-
gonkarsijan on kuitenkin kyettava nayttimaan karsimansa vahinko toteen.*” Samoin
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esimerkiksi Arvopaperilautakunta on ratkaisukdytannossédan lahtenyt siitd, ettd asian
késittely lautakunnassa edellyttdd asiakkaan yksildimaa rahamaardistd vaatimusta tai
vahvistusvaatimusta.*®> Myds asiantuntijapalveluiden osalta on esitetty, etta nayttovel-
vollisuus vahingosta kuuluisi korvausta vaativalle osapuolelle, vaikka ndiden palvelui-
den yhteydessa on muutoin esitetty lievennyksia todistelukysymyksien arvioinnissa.**®
Vahingon maarén todistelua on kuitenkin helpotettu siten, ettd jos korvauksen maarasta
ei ole saatavissa riittdvaa nayttda tai se on vain vaikeuksin hankittavissa, tuomiois-
tuimella on oikeudenkdymiskaaren (1.1.1734/4) saannoksen (OK 17:6) nojalla oikeus
arvioida vahinko kohtuuden mukaan. Néin ollen tilanteissa, joissa kantaja ei voi todistaa
héanelle aiheutuneen tappion maarad, voidaan korvausta tuomita arvion perusteella. Téal-
16in tuomioistuimen pitdd kuitenkin olla vakuuttunut siitd, etta tappiota ylipaansa on
aiheutunut. Jos tappion maara sen sijaan olisi selvitettavissa, mutta vahingonkarsija ei
tallaista selvitysta esitd, korvausta ei ilmeisesti kuitenkaan tuomittaisi silta osin, kuin
selvitysta olisi saatavissa.**

Aiheutuneen tappion korvattavuuteen liittyvid kysymyksia arvioitaessa on myos
kiinnitettdvad huomiota siihen, minkélainen tappio voi lahtokohtaisesti olla korvattavaa
vahinkoa. Sijoitusrahastotoimintaan kuten muuhunkin sijoittamiseen liittyy aina tietty
riski. N&ma riskit perustuvat yleensa niiden sijoituskohteiden riskeihin, joihin rahaston
varoja sdantdjen mukaan sijoitetaan. Vaikka sijoitusrahastotoiminnan riskisyytta on
pyritty vahentdmaan vaatimuksella sijoitusten riittavastd hajauttamisesta, sijoitusrahas-
tokaan ei pysty suojaamaan sijoittajia arvopaperisijoittamiseen liittyvalta markkinaris-
kilta eli kurssivaihteluihin liittyvalta riskilta.** Lahtokohtaisesti voidaan my6s olettaa,
ettd sijoittajat ovat tietoisia myods rahastosijoitusten riskisyydestd, vaikka rahastosijoi-
tuksia tarjotaankin useasti vaihtoehtona pankkitalletuksille ja paljon myds sellaisille
asiakkaille, joilla ei muuten ole kokemusta arvopaperisijoittamisesta.*® Sijoitusrahasto-
jen riskisyys kuitenkin vaihtelee rahastotyypin mukaisesti ja myds samantyyppisten
rahastojen riskisyydessa voi olla eroja. Jos sijoittaja on tyypiltaan riskin karttaja, joka ei
halua menettdd osaakaan sijoittamastaan padomasta, tulee hanen luonnollisesti valita
vahiten riskiset rahastovaihtoehdot. Sijoitusrahastoissa on yleensé kaytanndssd mahdo-
tonta, ettd koko sijoitettu pddoma menetettaisiin. T&std huolimatta rahasto-osuuden arvo
voi kuitenkin laskea porssikurssien tai korkojen muutosten seurauksena. Arvon alentu-
misen syyné voivat olla myds rahastoa hoitavien henkildiden epdonnistuneet sijoitusrat-
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kaisut.*” Vastuukysymysten osalta on kuitenkin huomioitava, etta selva lahtokohta si-
joittamisessa on, ettd markkinariski kuuluu sijoittajan itsensa kannettavaksi. Néin ollen
vaikka sijoitustoiminta olisikin tulokseltaan heikonlaista, ei tasta sellaisenaan voida teh-
da paatelmia palveluntarjoajan vastuusta.’”® Toisaalta sijoitustoiminnassa on my®s
huomioitava, ettei kukaan voi tarkasti tietdd, miten jonkun tietyn sijoituskohteen arvo
tulee tulevaisuudessa kehittymaan.*® Myos sijoitusrahastotoiminnassa voi siis kayda
niin, etté sijoitukselle odotettu tuotto ja myds sijoitettu padoma voidaan menettaa tai ne
voivat vahentya. Jos kyse on normaalin markkinariskin realisoitumisesta, kuuluvat tasta
johtuvat tappiot rahastosijoittajien itsensa kannettaviksi.*° Rahasto-osuuden arvo voi
siis alentua alle sijoitetun padoman maaréan ilman, ettd kyse olisi vélttdmattad korvaus-
kelpoisesta vahingosta.*'

Néin ollen myos séilytysyhteison korvausvastuun osalta on selvéd, ettei sille voida
asettaa korvausvelvollisuutta sellaisista tappioista, jotka perustuvat markkinoiden nor-
maaliin riskisyyteen. Jos sen sijaan séilytysyhteiso ei huolehdi sille kuuluvista velvolli-
suuksista asiaan kuuluvalla tavalla, voi tdman johdosta aiheutuneista tappioista seurata
rahasto-osuudenomistajille korvauskelpoista vahinkoa.*'? Vahingon maarittelya tarkas-
tellaan seuraavassa sailytysyhteison péaavelvollisuuden kannalta. Sailytysyhteisétoimin-
taan liittyvia korvauskysymyksia ei ole ollut ratkaisuelinten késiteltavind. Sijoitusrahas-
totoimintaan liittyvid korvauskysymyksia ei ole myoskaan kirjallisuudessa késitelty
erityisesti sailytysyhteison toiminnan kannalta. Seuraavassa késitellaankin nain ollen
yleisia nakdkohtia vahingon arvioinnista.

Sailytysyhteison padvelvoitteena on siis sijoitusrahaston varallisuuden sailyttdminen
luotettavalla tavalla. Tdman velvoitteen rikkominen voi puolestaan johtaa sijoitusrahas-
ton varojen menettdmiseen. Tastd voisi syntya rahasto-osuudenomistajille tappioita la-
hinna siind muodossa, ettd rahastoon sijoitetut pddomat ja niille mahdollisesti kertyneet
tuotot menetetddn. Talldin pitdisi siis pystyd maarittdmaan, mik& on menetetyn varalli-
suuden arvo. Vahingon maéarittamisessa pitdisi siten pystya arvioimaan toteutunutta ta-
pahtumankulkua, jossa siis rahaston varat on menetetty seké sitd hypoteettista tilannetta,
miten asiat olisivat, jos séilytysyhteiso olisi tayttdnyt velvoitteensa asianmukaisesti.

Arvioinnin l&htékohdaksi voitaisiin talléin ottaa se, ettd sijoitusrahastolain 48 8:n
mukaan rahastoyhtion tulee pé&sééantoisesti jokaisena pankkipéivand laskea rahasto-

7 Sjjoitusrahasto-opas 2012, s. 14.
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osuuksien arvo. Rahasto-osuuden arvo madritetddn markkinahintojen perusteella tai
sitten tilanteissa, joissa markkina-arvoa ei poikkeuksellisesti ole saatavissa, rahaston
sédannoissa tarkemmin maéaritetylla tavalla. N&in ollen kun sailytettdvénéd olevan omai-
suuden menettdminen todetaan, olisivat rahasto-osuuksien arvot ennen menetysta aina-
kin periaatteessa suhteellisen varmasti selvitettavissa.

Jos vahinkokysymysté tarkasteltaessa on otettava kantaa rahasto-osuuksien tuottojen
maarittdmiseen, on tuottojen kehittymistd mahdollista pyrkié selvittamé&éan esimerkiksi
rahastolle nimenomaisesti asetetetun vertailuindeksin tai jonkin muun soveltuvan indek-
sin avulla*®. Jos rahastolle ei ole nimetty vertailuindeksia eika sopivaa indeksi ole
kaytettavissd, voidaan tuottoja pyrkia maarittimaan muulla tavoin. Talldin vertailuapu-
na voidaan kayttaa esimerkiksi muiden rahastoyhtididen tuotevalikoimista l6ytyvia vas-
taavanlaisia rahastoja. Jos tamékaén ei onnistu, vertailukohta voidaan pyrkia luomaan
esimerkiksi muodostamalla vertailusalkku useammasta vertailuindeksista tai —rahastosta
tarvittaessa painottamalla kunkin vertailukohdan osuutta todennakéisyyksin.***

4.6  Vastuu alisailytyksesta

Sailytysyhteison on siis mahdollista kdyttaa tehtaviensa hoitamisessa apuna séilytyspal-
velutehtéviin erikoistuneita viranomaisvalvonnassa olevia yhteisdja. Sijoitusrahastodi-
rektiivissa edellytetdén aliséilytyksen osalta, ettd sijoitusrahaston varojen antaminen
kokonaan tai osittain kolmannen osapuolen sailytettavaksi, ei saa rajoittaa sdilytysyhtei-
sOn vastuuta. Taman vastuun laajuus ja sen tarkempi sisélté on kuitenkin direktiivissa
jatetty maaraytymaan kunkin jasenvaltion kansallisten lainsaadantdjen mukaisesti. Nain
ollen séilytysyhteison vastuu voikin kulloinkin sovellettavista vastuunormeista riippuen
tarkoittaa sitd, ettd séilytysyhteisd on taysin vastuussa aliséilyttdjan mista tahansa epa-
asianmukaisesta toiminnasta tai sitten vastuu kattaa ainoastaan tilanteet, joissa aliséilyt-
taja on valittu huolimattomasti.*"> Sailytysyhteisdjen vastuu onkin muodostunut erilai-
seksi eri maissa. Joissain jasenvaltioissa on katsottu, ettd paasailyttdja ei ole vastuussa,

3 APL on esimerkiksi ratkaisussaan 41/2008 vahingon maaraa laskettaessa arvioinut vahingot kyseista
rahastoa vastaavien sijoitustuotteiden mukaan. Téssé tapauksessa kyse oli lyhyen koron rahastosta ja
tuotto arvioitiin kyseisen kaltaisten rahastojen keskimaaradisen tuoton mukaan. Talldin tuottoa maéritetta-
essd jatettiin paras ja huonoin rahasto huomioon ottamatta.

4 Norros (2009a), s. 427.

1> Towards a European Market for the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities,
Commentary on the provisions of Council Directive 85/611/EEC of 20 December 1985, Commission of

the European Communities, s. 24.
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Jos se pystyy osoittamaan, ettd alisdilyttdja on valittua asianmukaista due diligence —
menettelyd noudattaen ja ettd sen toimintaa on valvottu asianmukaisesti. Toisissa taas
on katsottu, ettd paasailyttaja on aina vastuussa varojen palauttamisesta, vaikka se siis
olisikin delegoinut sailytystehtavat kolmannelle taholle.*® Joissain maissa paahuomio
on paasdilyttajan valvontavelvollisuuden noudattamisessa. Laiminlyontiin perustuvaa
vastuuta soveltavissa maissa on katsottu, ettd paasailyttaja ei joudu vastuuseen vahin-
goista, jos se pystyy osoittamaan valvoneensa alisdilyttdjaa asianmukaisesti. Osassa
maista péasailyttdja taas joutuu korvaamaan tai palauttamaan varat riippumatta siita,
onko se rikkonut valvontavelvollisuuksiaan.**’

Vahinkoriskit aliséilytyksen osalta voivat liittyd lahinna siihen, ettd sailytettdvana
olevia rahaston varoja ei ole asianmukaisella tavalla eritelty aliséilyttajan kirjanpidossa
ja tdmén johdosta niité ei valttamatta ole mahdollista tunnistaa rahastolle kuuluviksi ja
siten osoittaa kuuluviksi sen osuudenomistajille. Toinen mahdollinen tilanne, jossa
aliséilytyksessa olevat varat voidaan menettaa on aliséilyttdjan insolvenssi. Talldin voi
kayda niin, ettd varoja ei saada takaisin rahastolle.**® Sijoitusrahastolain sailytysyhtei-
sOn korvausvastuuta koskevassa sddnnoksessd ei ole erikseen mainittu mitéan saily-
tysyhteisdn vastuun perusteista aliséailytyksen osalta. Lain esitdissa todetaan ainoastaan,
etta vastuu sailytystehtavien hoitamisesta on paasailyttajalla.*™® Esitoissa ei kuitenkaan
ole tdsmennetty, minkélainen paasailyttdjan vastuun tarkempi siséltd on. Ei siis ole ai-
van selvéad, onko sailytysyhteison vastuu aliséilyttdjan toiminnasta sijoitusrahastolain
korvaussédannoksen nojalla ehdotonta vai voisiko paasailyttajan vastuu koskea vain huo-
limattomuutta apuséilyttdjan valinnassa tai valvonnassa.

Lahtokohtaisesti sdilytysyhteist ja rahastoyhtid sijoitusrahaston edustajana tekevat
sopimuksen rahaston varojen séilyttdmisestd. Samoin paaséilyttajan ja alisailyttajien
valiset suhteet perustuvat alisdilytyssopimuksiin. Taman johdosta paaséilyttajan vastuun
arvioimiseen voisi hakea tulkinta-apua sopimusvastuun periaatteista. L&htokohtana
aliséilyttdjan kayttamisessa on, etta sdilytysyhteiso voi itse paattaa, kayttaako se tehta-
viensa suorittamisessa apuna toista yhteisoa.*”® Yleensakin sopimussuhteissa suorituk-
seen velvoittautunut osapuoli saa kayttdd velvoitteidensa tayttamisessé vapaasti halu-
amiaan apulaisia, ellei muusta ole erityisesti sovittu.*** Sopimusoikeudellinen isannan-
vastuu onkin kehittynyt juuri téllaisia tilanteita varten. Jos sopimusosapuoli ei vastaisi

18 CESR’s Response to the European Commission’s consultation on the UCITS depositary function, s. 3.
7 KOM (2012) 350 lopullinen, s. 6.

8 Consultation Paper on the UCITS Depositary Function, s. 5.

9 HE 202/1998, s. 51.

#9'S0U 2002:104, s. 71.

2L Hemmo (2002), s. 20.
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apulaistensa suorituksista, olisi sopimusosapuolen mahdollista rajoittaa omaa vastuu-
taan apulaisia kayttamalla.**? Sopimusvastuun periaatteisiin kuuluukin, etta sopi-
musosapuoli vastaa apulaisina kdyttdmiensa tahojen toiminnasta kuin omastaan. Jos
sopimusvelvoitteita ei tdytetd asianmukaisesti, sopimuspuoli ei yleensé voi onnistunees-
ti oman vastuunsa valttamiseksi vedota apulaisensa laiminlyonteihin.*?

Sijoitusrahastolain esitdissé on katsottu, ettd vastuu sailytystehtévien hoitamisesta on
siis paasailyttajalla. *** Paasailyttajan vastuulla olisi siten huolehtia siita, etta alisailyttaja
tayttad laissa asetetut vaatimukset ja ettd varojen sailytys muutenkin tapahtuu luotetta-
valla tavalla. Sailytysyhteison tehtévien siirto ei mydskéan saa vaikeuttaa paasailyttajan
valvontavelvollisuuksien tayttamista.*®> Sailytysyhteison tuleekin huolehtia riittavalla
tavalla aliséilytyssopimuksen ehtoja laadittaessa siitd, ettd se kykenee aina tayttamaan
paasailyttajan velvoitteensa. Paaséilyttajan tulee myos olla jatkuvasti selvilla siitd, misséa
apusailyttajan hallussa olevat rahaston varat ovat ja miten ne on sijoitettu. Lisaksi vas-
tuu apusailyttajan toiminnasta on paasailyttajalla.*?

Taman mukaisesti rahastoyhtio tai rahastosijoittajat eivét lahtokohtaisesti joudu
kaantyméaan korvausvaateineen alisailyttajan puoleen, vaan voivat esittdd korvausvaati-
muksensa paasailyttajalle. Sailytysyhteison korvausvastuu tulee siten arvioitavaksi sijoi-
tusrahastolain 137 §:n mukaan. Korvausvastuun syntyminen edellyttaa taten, ettd séily-
tysyhteisd on tahallaan tai huolimattomuudesta jattanyt velvoitteensa tayttamatta. Saily-
tysyhteisdn vastuun osalta ei sijoitusrahastolaissa tai sen esitfissé ole kuitenkaan tar-
kennettu, tarkoittaako tuottamus téssd yhteydessa sitd, etta alisdilyttdjan tuottamukselli-
nen menettely katsotaan paasailyttdjan omaksi tuottamukseksi vai tuleeko tuottamuksel-
lisen menettelyn ilmeté esimerkiksi alisailyttdjan valinnassa tai valvonnassa.

Sopimusvastuun alalla suoritusvelvollinen vastaa siis kdyttdmiensa apulaisten menet-
telystd omasta tuottamuksestaan riippumatta.*?’ Oikeusseuraamuksen tuottamusedelly-
tyksen katsotaan talloin tayttyvéan sen johdosta, ettd sopimusvelallisen katsotaan vastaa-
van apulaistensa tuottamuksesta ikdadn kuin kyse olisi hdnen omasta tuottamuksestaan.
Kaytetyt apulaiset ovat yleensa joko alisteisessa asemassa sopimusvelalliseen tai sitten
kyse on itsendisistd apulaisista. Sopimusosapuoli ohjeistaa ja valvoo epditsendisia apu-
laisiaan yleensd koko toimeksiantosuhteen ajan. Itsendiset apulaiset saavat puolestaan
tayttaa niille siirretyt tehtavat suhteellisen vapaasti. Sopimusvastuussa on ollut paaperi-

“22 Hemmo (1998), s. 118.
23 Hemmo (2002), s. 20.
24 HE 202/1998, s. 51.

2> 50U 2002:104, 5. 71.

2 HE 202/1998, s. 50 — 51.
T Hemmo (1998), s. 114.
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aatteena, ettd sopimusvelallinen vastaa ilman muuta epditsendisen apulaisensa tuotta-
muksesta. Itsendisten apulaisten kohdalla tilanne ei ole aina ollut yhta selva, mutta ny-
kyisin paédperiaatteena on tassékin, ettd sopimusvelallinen vastaa myods kayttamiensa
itsendisten yritysten tuottamuksellisesta menettelysta.*® Tassakin tapauksessa sopimus-
velallisella on mahdollisuus osoittaa jonkin suorituksesta vapauttavan seikan olemassa-
olo, mutta talléin todistelussa ei siis ole mahdollista vedota apulaisten tekemiin virhei-
siin. Kyseeseen voisi tulla 1&hinné jokin seka sopimusvelallisen ettd apulaisen vaiku-
tusmahdollisuuksien ulkopuolella oleva, ennakoimaton ja voittamaton este. Vastuusta
vapautuminen edellyttaisi siis sen osoittamista, ettd suoritushairio ei johdu sopimusosa-
puolen eikd hanen apulaisensa tuottamuksesta. Tuottamuksen arviointi kohdistuu tallgin
seka esteen syihin ettd sen selvittdmiseen, onko apulaisen valinta tehty riittdvaa huolel-
lisuutta noudattaen.*?®

Kuten edell kévi ilmi, on rahoitusmarkkinoilla toimivien yhteisdjen osalta alettu so-
veltaa sopimusvastuulle tyypillista kdénnettya todistustaakkaa. Talldin vahingon aiheut-
tajan on vastuusta vapautuakseen pystyttdva osoittamaan, ettd on toiminut huolellises-
ti.**° Voidaan puhua myds presumptiovastuusta, jossa todistustaakka on siis kaannetty
tuottamuksen osalta.”®! Jos paasailyttajan vastuuta arvioitaisiin sopimusoikeudellisten
periaatteiden valossa, tarkoittaisi tdima kuitenkin lahinna sita, ettd aliséilyttajan menette-
ly luettaisiin paésailyttajan vastuulle 137 8:n mukaista tuottamusedellytysté arvioitaes-
sa. Paasailyttdja vastaisi apusdilyttajan toiminnasta siis isannanvastuun periaatteiden
mukaisesti omasta tuottamuksestaan riippumatta. Talloin paasailyttaja ei siis voisi va-
pautua korvausvelvollisuudestaan omaan huolelliseen toimintaansa vetoamalla. Vapau-
tuminen ei siis tulisi kysymykseen mydskéan sen osoittamisella, ettd apuséilyttdja on
virheelldén tai laiminlydnnillaén aiheuttanut vahingon. Paasailyttdja vastaisi siis apuséi-
Iyttdjan epdasiallisesta menettelystd. Taman mukainen sailytysyhteisdon korvausvastuun
arvioiminen vastaisi ainakin sijoittajan suojaamiseen tahtaavia nakokohtia.

Sailytysyhteison vastuuta voitaisiin kuitenkin sijoitusrahastolain 137 8:n nojalla ar-
vioida my0s siitd ndkokulmasta, ettd paasailyttajan vastuu kattaisi vain ne tilanteet, jois-
sa alisdilyttdja on valittu huolimattomasti. Itse apusailyttdjan kayttdminenhan séilytys-
tehtévien hoidossa ei sindlldaan ole yleisesti korvausvastuun perustava seikka. Yritys-
toimeksiantojen tayttamisessa on tavallista yleisemminkin, ettd toimeksiantojen taytta-
misessé kaytetddn apuna muita yrityksid, jotka esimerkiksi sijaitsevassa sopivassa pai-
kassa tehtdvien hoidon kannalta tai jotka ovat paremmin erikoistuneet tietynlaisten teh-

28 Rodhe (1986), s. 152 — 154.

2 Hemmo (1998), s. 118 — 120.

0 HE 113/2011, s. 119.

3! Bengtsson — Ullman — Unger (2009), s. 26.
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tavien hoitamiseen. Vaikka sopimusosapuolen on sallittua kayttad apulaisia velvolli-
suuksiensa tayttdmisessd, voidaan kuitenkin talloin edellyttad, ettad taytantddonpanoapu-
laisen valinta tapahtuu huolellisesti.** Tallin silytysyhteiso siis vastaisi apusailyttajan
aiheuttamasta vahingosta oman tuottamuksensa perusteella.*** Tuottamus ilmenisi siten
apulaisen valinnassa, joka ei olisi tapahtunut riittdvéa huolellisuutta noudattaen. Saily-
tysyhteison korvausvastuun osalta sijoitusrahastolain esitdissé todettiin sen paremmin
tAsmentamatts, etta sailytysyhteison vastuu on eraanlaista isannanvastuuta.*** Rahasto-
yhtion osalta esitdissé on sen sijaan todettu, ettd korvattavan vahingon on tullut sattua
rahastoyhtion vastuupiirissid. Rahastoyhtion vastuun todetaan ulottuvan myds kaikkien
niiden henkil6iden tekoihin, jotka toimeksiannon nojalla hoitavat sijoitusrahastotoimin-
taan liittyvia tehtdvid. Taltd osin vastuun syntyminen edellyttdd rahastoyhtion syyksi
luettavaa tuottamusta esimerkiksi henkil6iden valinnassa, ohjauksessa tai valvonnas-
sa.**® Nain ollen ainakin rahastoyhtion siirtaessé tehtaviaan toimeksiannon nojalla, vas-
tuuseen liittyvia kysymyksia ilmeisesti arvioitaisiin suhteessa toimeksiannonsaajien
asianmukaiseen valintaan ja valvontaan. Sailytysyhteison osalta hallituksen esityksessa
viitattiin rahastoyhtion vastuuta koskeviin perusteluihin ja todettiin, etta séilytysyhteiso
vastaa vastaavasti oman toimintansa asianmukaisuudesta.**® Jos sailytysyhteison vas-
tuupiirin ja sen arvioinnin voitaisiin katsoa vastaavan rahastoyhtion osalta mainittuja
periaatteita, voisi sailytysyhteisonkin kohdalla tulla kysymykseen, ettd vastuuta apusdi-
Iyttajan kayttamisesta arvioitaisiin samalla tavoin. Tallgin sailytysyhteison olisi mahdol-
lista vapautua korvausvastuusta, mikali se pystyisi osoittamaan toimintansa apusailytta-
jan valinnassa olleen riittdvan huolellista.

Sijoitusrahastolain rahastoyhtion vastuuta koskevassa 134 §:n toisessa momentissa
saadetdan, ettd sama korvausvastuu koskee mydos sitd, jolle rahastoyhtié on ulkoistanut
toimintojaan. Néin ollen vahinkoa karsineet voivat kohdistaa korvausvaateensa suoraan
ulkoistettuja tehtaviad hoitavaan tahoon. Myos sijoituspalveluyritysten osalta on saddetty
sellaisten tahojen omasta korvausvastuusta, jotka hoitavat niille ulkoistettua toimintoa.
Ulkoistetun toiminnan hoitaja on itse korvausvastuussa aiheuttamistaan vahingoista.
Tast4 huolimatta sijoituspalveluyritys vastaa sille laista johtuvien velvoitteiden taytta-
misesté ja ndin ollen vahinkoa kérsineet tahot voivat kohdistaa korvausvaatimuksensa
myos suoraan sijoituspalveluyritykseen. Sijoituspalveluyritykset voivat kéyttaa tehtavi-
ensa hoitamisessa myds sidonnaisasiamiehid. Namé toimivat sijoituspalveluyrityksen

32 Hellner — Hager — Persson (2010), s. 263.
% Hemmo (1998), s. 111.

" HE 309/1992, s. 25.

> HE 238/1986, s. 20.

%® HE 238/1986, s. 21.
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vastuulla. Sijoituspalveluyrityksen asiakas voikin sidonnaisasiamiehen aiheuttaessa va-
hinkoa vaatia siten korvausta paasddnnon mukaisesti sijoituspalveluyritykseltd, mutta
vaatimus voidaan esittdd myos suoraan asiamiehelle. Sijoituspalveluyrityksen korvaus-
vastuuta koskevien sadnnoksien liséksi voidaan lain esitdiden mukaan sidonnaisasia-
miehen aiheuttamien vahinkojen osalta soveltaa taydentavésti myos yleisid valtuutusta
ja toimeksiantosuhdetta koskevia periaatteita.**” Sailytysyhteison korvausvastuuta kos-
kevassa sddnnoksessa ei siis ole vastaavaa mainintaa ulkoistettujen toimintojen hoitajien
vastuun osalta.

Paasdilyttajan vastuun tarkempi sisdltd apusailyttjan toiminnassa aiheutuneista va-
hingoista ei siis ole sijoitusrahastolain 137 §:n nojalla mitenk&an yksiselitteinen. Lain
esitdiden lausuma, jonka mukaan vastuu apuséilyttdjan toiminnasta on paasailyttajalla
voidaan siis periaatteessa tulkita joko vastuuksi apuséilyttajan mista tahansa menettelys-
t4 tai sitten vastuu kattaisi vain apulaisen huolellisen valinnan. Vastuukysymys ei kui-
tenkaan ole néilté osin selva. Asian tarkempi maéarittely edellyttaisikin tuomioistuimen
kannanottoa asiaan.*® Alisailyttajan kayttamisen osalta on kuitenkin selvaa, ettd jos
sijoitusrahaston saanndissa kielletaan alisailyttdjan kayttaminen ja séilytysyhteiso tasta
huolimatta antaa osan tai kaikki rahaston varat aliséilyttdjan hoitoon, vastaa se tasta
rikkomuksesta kokonaan itse.**® Talta osin sailytysyhteison vastaa myds toimeksian-
tosuhteissa noudatettua periaatetta. Sen mukaan jos toimeksiannon saaja kayttaa tehté-
vansa suorittamisessa apulaista, vaikka tdméa on nimenomaisesti sopimuksessa kielletty,
tulisi hanen kaikissa olosuhteissa olla vastuussa apulaisen aiheuttamasta virheesta toi-
meksiannon tayttamisessa.*°

Sopimussuhteissa on tavallista, ettd velallisosapuolen korvausvastuuta rajoitetaan
sopimusehdoissa. Normaalisti tdima kuuluu osapuolten sopimusvapauden piiriin. Sopi-
musehdoissa voidaan esimerkiksi rajoittaa vastuun syntymisedellytyksia tai tietyt va-
hingot voidaan rajata korvausvastuun ulkopuolelle.*** Joissakin tilanteissa sopimuspuoli
voi vahventaa omaa asemaansa ottamalla sopimukseen vastuunrajoitusehtoja niiden
tilanteiden varalta, joissa ongelmat sopimuksen tayttdmisessa johtuvat apulaisen toi-
minnasta. Ehdoissa voidaan sopia esimerkiksi, etta tietyt apulaisen virheet tai laimin-
lyénnit on tulkittava sopimusosapuolen kannalta vastuusta vapauttaviksi ylivoimaisiksi

“THE 32/2012, s. 209.

% CESR Mapping of duties and liabilities of UCITS depositaries (2010), s. 32.

% Towards a European Market for the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities,
Commentary on the provisions of Council Directive 85/611/EEC of 20 December 1985, Commission of
the European Communities, s. 24.

0 Bengtsson (1976), s. 162.

! Hemmo (1994), s. 272.
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esteiksi. Sellaista ehtoa, jolla vastuu apulaisen toimista rajattaisiin kokonaan pois, voi-
daan kuitenkin helposti pitdd kohtuuttomana. Sopimuspuolen omalla sopimuskump-
panilla ei normaalitilanteessa ole mahdollisuuksia vaikuttaa apulaisten valintaan tai val-
voa heidan toimintaansa.*** Monesti vastuunrajoitusehdot voivat kuitenkin olla kaytto-
kelpoisia, jos velvoitteiden taytdntéonpanoon osallistuu esimerkiksi useita itsendisia
apulaisia. Velallisosapuolta voisi muuten uhata varsin laaja korvausvastuu.** Sopimus-
vastuun periaatteista seuraa kuitenkin, ettei toimintojen ulkoistaminen oman organisaa-
tion ulkopuolelle sellaisenaan vaikuta vastuun syntymiseen. Sopimusosapuoli vastaa
siten ulkoistamastaan suorituksen osasta samalla tavalla kuin suorituksen tayttdminen
olisi tapahtunut oman organisaation toimesta, ellei vastuunrajoitusnormeista johdu muu-
ta.*** Vaikka sailytysyhteiso voi sisallyttaa alisailytyssopimukseen ehtoja, joiden avulla
se voi turvata omien velvoitteidensa asianmukaisen hoitamisen, ei séilytysyhteison ole
sallittua ottaa sopimuksiinsa ehtoja, jotka rajoittaisivat sen vastuuta aliséilyttajan toimis-
ta. Sijoitusrahastolain 137 8:ssd on nimittdin saddetty, ettd sopimus korvausvastuun siir-
tamisesta kolmannelle osapuolelle on mitaton. Talla lausumalla on haluttu korostaa va-
hingonkorvausta koskevan saannoksen pakottavuutta.**

Vaikka séilytysyhteison onkin sallittua antaa sijoitusrahaston varat tai osa niista toi-
sen yhteison sdilytettavéksi, sen ei kuitenkaan ole talla tavoin mahdollista rajoittaa
omaa vastuutaan. Nain ollen vahinkoa kérsineet tahot eivét joudu vaatimaan korvausta
pelkastdan alisailyttajalta. Sailytysyhteison vastuuta on kuitenkin rajoitettu sen verran,
ettd vastuuta ei voida laajentaa koskemaan sellaisia tilanteita, joissa sailytettavat varat
menetetdan sen johdosta, ettd ulkomainen apusailyttdja ajautuu konkurssiin ja apusaily-
tykseen annettuja varoja ei ulkomaisen konkurssilainsaadannon johdosta voida erottaa
apusailyttdjan konkurssipesasta. Talta osin menetys kuuluu rahastoyhtion vastuupiiriin,
silla rahastoyhti6 tekee varojen sijoituspaatokset. Siten myds ulkomaisten markkinoiden
olosuhteiden ja lainsdddannon tuntemisen voidaan katsoa kuuluvan sen velvollisuuk-
siin.**® Toisaalta voidaan kuitenkin katsoa, etta silytysyhteison tulisi muuten alisailyt-
t4j44 valitessaan kiinnittdd huomiota yhteison taloudelliseen asemaan. Samoin séily-
tysyhteison voidaan edellyttdd sen suorittaman valvonnan yhteydessa arvioivan myos
aliséilyttgjan taloudelliseen tilanteeseen liittyvida mahdollisia muutoksia ja riskeja.

2 Hemmo (2002), s. 20.
“3 Hemmo (1994), s. 273.
“4 Hemmo (2002), s. 20.
“> HE 309/1992, s. 25.

“® HE 202/1998, s. 50 - 51.
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4.7 Vastuun toteuttaminen

Sailytysyhteisd on sijoitusrahastolain mukaan vastuussa rahastoyhtidlle ja rahasto-
osuudenomistajille  syntyneestd tappiosta. Naistd tahoista voidaan rahasto-
osuudenomistajia pitdd heikommassa asemassa olevina vahingonkérsijoind suhteessa
séilytysyhteisoon. Rahastoyhtion sen sijaan voidaan katsoa ammattimaisena rahoitus-
markkinoilla toimivana osapuolena olevan lahtokohtaisesti paremmissa asemissa suh-
teessa sdilytysyhteisoon tasavertaisempana toimijana. Seuraavassa tarkastellaankin l&-
hinna rahasto-osuudenomistajien mahdollisuuksia vahingonkorvauksen saamiseksi.

Sijoitusrahastolain 139 8:n mukaan kun vahinko on kohdannut kaikkia sijoitusrahas-
ton osuudenomistajia yhteisesti, paattdd rahasto-osuudenomistajien kokous korvausvaa-
timuksen esittdmisestd ja korvauskanteen nostamisesta. Yleensa sijoitusrahastolain kor-
vaussaanngsten kattamissa tilanteissa vahinko kohdistuu nimenomaan rahastoon kuulu-
vaan omaisuuteen. Sijoitusrahasto taas ei voi nostaa korvauskannetta, koska siltd puut-
tuu tarvittava kelpoisuus kantaa ja vastata sitd koskevissa asioissa. Normaalisti rahasto-
yhtio siis toimii kantajana ja vastaajana sijoitusrahaston puolesta. Sijoitusrahastolain
esitdiden mukaan rahasto-osuudenomistajille on kuitenkin saadetty kollektiivinen oike-
usturvakeino, joka on tarkoitettu sovellettavaksi tilanteissa, joissa rahasto-
osuudenomistajien ja rahastoyhtion edut voivat olla ristiriidassa keskenaan ja joissa on
epavarmaa toteutuisivatko rahasto-osuudenomistajien intressit muutoin. S&&nnds on
tarkoitettu turvaamaan rahasto-osuudenomistajia, silla ilman nimenomaista sdénndsta
jokainen osuudenomistaja joutuisi esittdimadn omat vaatimuksensa vastuullista tahoa
kohtaan.**’ Tasta kuitenkin aiheutuisi saatavien korvausten méariin verrattuna sen ver-
ran suuret prosessikustannukset, ettd kaytdnndssa uhka korvauskanteen nostamisesta
olisi olematon.**® Samoin yksittaisia korvauskanteita voisi kertya tarkoituksettoman
suuri maara, jos jokainen vahinkoa karsinyt joutuisi ajamaan omaa kannettaan.**® Tama
rahasto-osuudenomistajien yhteista oikeusturvakeinoa koskeva saannds on sittemmin
laajennettu koskemaan myos sailytysyhteisoa. **°

Jos osuudenomistajien kokouksessa paatetddn kyseisen kanteen nostamisesta, tulee
kokouksessa myos valita asiamies, jolla on oikeus edustaa rahasto-osuudenomistajia
vahingonkorvausasiassa. Asiamiehelle on annettava asian hoitamiseksi tarvittavat toi-
mintaohjeet, jotka voivat olla joko yleisia tai yksityiskohtaisia. Rahasto-
osuudenomistajat voivat myds kokouksessa péattdd perustaa tilapdisen osuudenomista-

7 HE 238/1986, s. 21.

“8 Turtiainen (2004), s. 172.
*9 Savela (1999), s. 165.

0 HE 202/1998, s. 71.
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jista koostuvan neuvoa-antavan ryhman. Télle ryhmalle voidaan antaa tehtavéksi seurata
asiamiehen toimintaa korvausasian ajamisessa. Neuvoa-antava ryhma voidaan myos
valtuuttaa paattamaan tarkemmista toimenpiteisté asiassa.”>* Huomionarvoista on, etta
kollektiivisen kanteen yhteydessa korvausasian hoitamisesta aiheutuneet kustannukset
seka asiamiehen palkkio maksetaan sijoitusrahastolain mukaan sijoitusrahaston varoista.
Jos korvauskanteen johdosta rahasto-osuudenomistajille maarataan suoritettavaksi va-
hingonkorvausta, suoritetaan tima summa sijoitusrahastolle.

Sijoitusrahastolaissa on sédanndksia myods vahemmistokanteesta. Sdédnnoksen esiku-
vana on ollut vanhan osakeyhtidlain (29.9.1978/734) 15 luvun 6 8:n sddnnds maarava-
hemmistén kanneoikeudesta.**? Sijoitusrahastolain 140 §:n mukaan jos rahasto-
osuudenomistajien kokouksessa paatetadn, ettd korvausvaatimus jatetdan esittamatta tai
korvauskanne nostamatta, voidaan korvauskannetta téstd huolimatta ajaa rahasto-
osuudenomistajien puolesta. Tama edellyttdd kuitenkin, ettd ne rahasto-
osuudenomistajat, joilla on vahintddn yksi kymmenesosa kaikista rahasto-osuuksista tai
yksi kolmasosa osuudenomistajien kokouksessa edustetuista osuuksista, ovat danesta-
neet kokouksessa tehtya péaatosta vastaan. Maaravahemmistolla on siten itsendinen kan-
neoikeus. Taméan oikeuden kayttdminen edellyttdd, ettd korvausasia on ollut esill& osuu-
denomistajien kokouksessa ja ettd vahemmistoon kuuluvat osuudenomistajat ovat vas-
tustaneet paatosta korvauskanteen nostamatta jattamisesta. *>

Kanteen nostamisoikeus on myos sellaisilla rahasto-osuudenomistajilla, joilla on va-
hintddn yksi kymmenesosa kaikista osuuksista tai vahintdan vastaava méaara rahasto-
osuuksia kuin péaatosta vastustaneilla rahasto-osuudenomistajilla. Jos rahasto-
osuudenomistaja paattad luopua kanteesta sen nostamisen jalkeen, voivat muut kanteen
nostaneet osuudenomistajat yha jatkaa sen ajamista. Tdma kanneoikeus on vahemmis-
toon kuuluvilla rahasto-osuudenomistajilla siis rahasto-osuudenomistajien kokouksessa
tehdyista paatoksista riippumatta.*** VVahemmistokanteen nostaminen ei myoskaan ole
riippuvainen siitd, ettd samat osapuolet, jotka vastustivat kanteesta luopumista, ajaisivat
kanneasiaa. Kanteen jatkamiseen ei myoskaan vaikuta se, ettd kannetta jatkavat osapuo-
let eivat endd valttdmattd edustakaan kanteen vireillepanoon vaadittavaa méardvéhem-
mistdn maaraa.*® Vahemmiston toimesta tapahtuvan korvauskanteen nostamisen tulee
sijoitusrahastolain  mukaan tapahtua kolmen kuukauden kuluessa rahasto-
osuudenomistajien kokouksessa tehdysta péaatoksestd. Kanteen nostamiseen osallistu-

1 HE 238/1986, s. 21.
2 HE 238/1986, s. 21.
3 HE 238/1986, s. 21.
" HE 238/1986, s. 21 - 22.
> HE 27/1977, 5. 114.
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neet rahasto-osuudenomistajat vastaavat siitd aiheutuvista oikeudenkayntikuluista. Na-
mé kulut korvataan kuitenkin sijoitusrahaston varoista siltd osin kuin oikeudenkéaynnin
tuloksena rahastolle voitetut varat siihen riittavat.

Sijoitusrahastolaissa on sadnnds myos sen tilanteen varalta, etta sijoitusrahasto sulau-
tuu toiseen vastaavanlaista sijoituspolitiikkaa noudattavaan sijoitusrahastoon. Téllainen
sulautuminen ei vaikuta sulautuneen rahaston vadhemmistoén kuuluneiden rahasto-
osuudenomistajien kanneoikeuteen. Vahemmistokanteen perusteella voitettu korvaus-
summa tulee talléin vastaanottavalle sijoitusrahastolle ja samalla sulautuneen rahaston
osuudenomistajien hyvaksi.

Jos taas kyse on tilanteesta, jossa sijoitusrahasto on lakkautettu, eik& korvauskanteen
nostamisesta voida talloin paattaa rahasto-osuudenomistajien kokouksessa, on jokaisella
osuudenomistajalla itsendinen oikeus korvauskanteen nostamiseen sijoitusrahastolain
140 a 8§:n nojalla. Muissa tapauksissa osuudenomistajien itsendinen kanteen nostomah-
dollisuus on aiheuttanut tulkinnallista epaselvyyttad. Sijoitusrahastolain esitdissé tode-
taan, ettd Kkollektiivisten oikeusturvakeinojen kéayttdminen tulee kyseeseen ainoastaan
yhteisten oikeudenloukkausten kohdalla. Ndiden keinojen olemassaolo ei esta yksittdista
osuudenomistajaa esittdmasta vaatimuksia sellaisen hantd kohdanneen vahingon johdos-
ta, joka ei ole kaikille osuudenomistajille yhteinen. Sitd vastoin sen katsotaan estavén
yksittéistd osuudenomistajaa esittaméastd korvausvaatimuksia sen johdosta, ettd hanen
osuutensa arvo on muiden osuuksien tavoin laskenut. Rahasto-osuudenomistajan asema
olisi esitdiden mukaan siten verrattavissa osakeyhtion osakkeenomistajan asemaan.**®
Tata onkin tulkittu siten, ettd useimmat sijoitusrahastotoimintaan liittyvat vahingot ovat
luonteeltaan vélillisi& eli ne kohdistuvat rahastoon kuuluvaan omaisuuteen eivétké suo-
ranaisesti yksittdiseen osuudenomistajaan. Tilanteissa, joissa kaikkien osuuksien arvo
on laskenut, on katsottu olevan kyse juuri valillisestd vahingosta. Taman on katsottu
estavan yksittdistd osuudenomistajaa vaatimasta korvausta kyseisenkaltaisesta vahin-
gosta.”®’ Tilannetta on verrattu osakeyhtién johdon vastuuseen tilanteissa, joissa yhtion
osakkeen arvo laskee.**® Vanhan osakeyhtiélain vahemmistokannetta koskevien saan-
nosten katsottiin nimittéin estavén sen, ettd kannetta ajavat osakkaat voisivat vaatia va-
hingonkorvausta pelkastéén itselleen yhtion kérsiman vahingon perusteella. Vahemmis-
ton tuli siten ajaa kannetta yhtion lukuun eika omaan lukuunsa.**® Toisaalta osakkaiden
kanneoikeutta voidaan puoltaa silla, ettd vahemmistokanne ei ole aina kaytettavissa.
N&in on esimerkiksi tilanteissa, joissa tarvittavaa maardenemmistéa ei ole. Talloin

% HE 238/1986, s. 22.

7 Turtiainen (2004), s. 172 — 173.

8 Norros (2009a), s. 340.

%9 Kylakallio — lirola — Kylakallio (2002), s. 640.
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osakkaiden kanneoikeutta voitaisiin puoltaa silla muuten oikeusturvakeinot jaisivat au-
kollisiksi.*®® On myds esitetty, etta koska sijoitusrahastolain saannokset ovat tulkinnalli-
sia kanteiden nostamisoikeuksien osalta, tulisi osuudenomistajien kanneoikeutta rajoit-
tavia vaikutuksia tulkita suppeasti tai sitten ndma rajoitukset tulisi sivuuttaa koko-
naan.*** Korvauskanteiden osalta huomionarvoista on myds se, etta nykyisessa osakeyh-
tidlaissa (21.7.2006/624) on nimenomainen saanngds, jonka mukaan osakkeenomistajalla
ei ole oikeutta saada korvausta yhti6lle aiheutetusta vahingosta (22:7.4). Osakeyhtididen
osalta tama tulkintakysymys on siten nykyisin ratkaistu.*®?

Sijoitusrahastolain kannevalikoimaan kuuluu lisdksi rahaston lakkauttamistilanteissa
kuluttaja-asiamiehelle annettu oikeus Finanssivalvontaa kuultuaan nostaa ryhmakanne-
lain (444/2007) 4 8:n nojalla kuluttajan asemassa olevien rahasto-osuudenomistajien
puolesta ryhmakanne. Kanne tulee panna vireille vuoden kuluessa rahaston lakkautta-
misesta. Ryhmakanteen nostaminen on ryhmakannelain perusteella siten mahdollista
vain viranomaisaloitteisesti. Kuluttaja-asiamies edustaa talléin kantajana ryhmaa ja
kayttdd asianosaisena puhevaltaa oikeudenkaynnissa. Ryhma eli tassé tapauksessa toi-
mintansa lopettaneen sijoitusrahaston osuudenomistajat eivét siten ole korvausta koske-
vassa oikeudenkaynnissa asianosaisia eika heilla mydskaan ole puhevaltaa asiassa. Ra-
hasto-osuudenomistajien ei myoskaan tarvitsisi lahtokohtaisesti esiintya itse oikeuden-
kaynnissa, vaan he voivat ryhmén ja kanteen muotoutumisen jalkeen jaada passiiviseen
rooliin prosessissa.’®® Ryhmékannelain 11 §:n mukaan ryhman jasen rinnastetaan kui-
tenkin tietyiltd osin asianosaiseen. Taméa koskee esimerkiksi oikeudenkéynnin vireilla-
olovaikutuksia sekéd kanteiden yhdistamistd koskevia oikeudenkdaymiskaaren (4/1734)
sdannoksia. Suomen ryhmékannelaki sallii siis vain viranomaisen ajaman julkisen kan-
teen. Sen sijaan yksityiset tahot tai jarjestét ei voi nostaa ryhméakannetta. **

Sijoitusrahastolain 143 8:ssd on s&&detty myos Finanssivalvonnan oikeudesta ajaa
rahasto-osuudenomistajien puolesta korvauskannetta. Tama on mahdollista, mikali Fi-
nanssivalvonta katsoo rahasto-osuudenomistajien edun sitd vaativan. Tama kanneoikeus
koskee myos sdilytysyhteis6d vastaan nostettua korvauskannetta. Finanssivalvonnalla
on oikeus kanteen nostamiseen rahasto-osuudenomistajien tahdosta riippumatta. Kan-
neoikeutta voidaan kayttdd esimerkiksi tilanteissa, joissa rahasto-osuudenomistajien

kokouksessa ei jostain syysta saada tehtyd paatosta kanteen nostamisesta.*®®

%0 Savela (1999), s. 165.

“®! Norros (2009a), s. 341.

%2 HE 109/2005, s. 199.

%3 HE 154/2006, s. 38.

“%4 |_appalainen (2012), s. 1269.
“% HE 238/1986, s. 22.
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Jotta vireille ei tulisi useita samaa asiaa koskevia péallekkaisia ryhmékanteen luon-
teisia asioita, tulee kuluttaja-asiamiehen kuulla Finanssivalvontaa ennen kuin varsinai-
nen ryhmékanne nostetaan. Tavallinen korvauskanne ja ryhmékanne eroavat toisistaan
esimerkiksi siing, ettd myos entiset osuudenomistajat voivat osallistua ryhmékantee-
seen. Sen sijaan ammattimaisiksi tulkittavat sijoittajat eivat voi, silla ryhmékanne voi-
daan nostaa vain kuluttajan asemassa olevien osuudenomistajien puolesta. Ryhmékanne
ei myoskaan ole riippuvainen siihen osallistujien lukumaarasta. Tavallisella korvaus-
kanteella saadut korvausrahat maksetaan sijoitusrahastolle. Ryhmékanteen perusteella
saadut korvaukset taas maksetaan siind mukana olleille ja ryhmakanneasiassa annettu
ratkaisu sitoo niitd ryhman jasenida, joita sen on ratkaisussa ilmoitettu sitovan. Myds
oikeudenkayntikulujen osalta kanteissa on eroa. Kuluttaja-asiamies vastaa ryhmékan-
teen kuluista mutta korvauskanteen nostamisesta aiheutuneet kulut otetaan sijoitusrahas-
ton varoista.*®® Ryhmakanteeseen annettu tuomio siis sitoo my6s kuluttaja-asiamiesta.
Néin ollen han ei voi nostaa samassa asiassa samaa Vvastaajaa vastaan uutta ryhmakan-
netta siten, ettd ryhmaan tulisivat jaseniksi uudet henkilét. Nain ollen sijoittajien kannat-
taakin tarkoin harkita lahtevatkd he ryhmékanteeseen mukaan. Tosin ryhmaan ilmoit-
tautumatta jattdneet osapuolet voivat ajaa asiassa tuomion estaméattd omaa kannettaan,
jos tahan muuten on edellytykset.*®’

Ryhmékanteen nostaminen on siis mahdollista vain tilanteissa, joissa sijoitusrahasto
on lakkautettu. Tallgin ei ole endd mahdollisuutta jarjestda rahasto-osuudenomistajien
kokousta paattdmaan, miten kaikkia rahasto-osuudenomistajia yhteisesti kohdanneen
vahingon johdosta tulisi toimia. Ryhméakanteeseen voivat osallistua vain kuluttajan
asemassa olevat sijoitusrahaston entiset rahasto-osuudenomistajat. Ndin ollen kanteen
perusteella korvauksia voivat saada ne osuudenomistajat, jotka ovat luonnollisia henki-
I6ita ja jotka eivét hanki rahasto-osuuksia sijoituselinkeinon harjoittamista varten. Am-
mattimaiset sijoittajat sekd ne ei-ammattimaiset sijoittajat, jotka eivat ole katsottavissa
kuluttajiksi eivét siis ole ryhmékanteen piirissa. Kuluttaja-asiamiehellda on kuitenkin
viime kddessd mahdollisuus paattad, ketd se hyvéksyy kanteeseen osalliseksi. Mahdol-
lisuus ryhmékanteen nostamiseen on tarkoitettu parantamaan osaltaan sijoittajansuojaa.
Ei ole nimittdin katsottu tarkoituksenmukaiseksi, ettd kuluttajan asemassa olevat rahas-
tosijoittajat joutuisivat yksin ajamaan omaa korvauskannetta asiassa, jossa on useita
vastaavanlaisessa tilanteessa olevia henkildita.*® Kollektiivisten oikeussuojakeinojen

468 HE 113/2011, 5. 121 — 122.
“®7 |_appalainen (2012), s. 1275.
468 HE 113/2011, s. 122.
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nojalla ei toistaiseksi ole nostettu korvauskanteita.*®® Esimerkiksi ryhmékanteiden osalta
jarjestelman toimivuutta on onkin epailty Kuluttajaviraston resurssipulan johdosta.*”
Kuluttajaviraston mielesta taas tahén asti saatujen kokemusten valossa jo pelkka painos-
taminen ryhmékanteen avulla on yleensa toiminut riittdvana toimenpiteena kuluttajien
kannalta toivottujen neuvottelutulosten aikaansaamiseksi.*"*

%% Harju (2009) Yritysoikeus verkkoversio. Arvopapereita koskeva siviilioikeudellinen saantely: vaih-
dannansuoja: ryhmékanne. Péivitetty 28.12.2009.
4% Aamulehti 4.1.2013.

" Kuluttajaviraston lausunto Ehdotus sijoitusrahastodirektiivin taytantédnpanemiseksi. (6.5.2011).
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5 SAILYTYSYHTEISON VELVOLLISUUKSIA JAVASTUUTA
KOSKEVAT SAANTELYEHDOTUKSET

5.1  Vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja koskevaan direktiiviin sisalty-
vista sailytysyhteiso6a koskevista saannoksista

Euroopan unionin rahoitusmarkkinoihin liittyva saantely lisdantyy jatkuvasti ja télla
alalla sééntelyn valmistelua myds unionin tasolla vauhditettu eniten. Saantelyn valmis-
telu tapahtuu ns. Lamfalussy-mallin mukaisesti. Malli perustuu neljdan tasoon, joista
ensimmadiselld tasolla tarkoitetaan yhteispaatésmenettelyssa valmisteltavaa EU:n pui-
teséantelya. Talla tasolla valmisteltavat saannokset ovat direktiiveja ja asetuksia, jotka
sisaltavat vain keskeiset periaatteet.*’* Toisen tason muodostavat komission taytantéon-
panotoimenpiteet, joilla tarkennetaan ensimmaisen tason sddntelya joko direktiivin tai
asetusten avulla. Taytdédntéonpanotoimenpiteet jaetaan nykyisin delegoituihin sdédnnok-
siin sekd taytantdonpanosadadoksiin. Taytdntéonpanosdéddokset valmistelee Euroopan
arvopaperikomitea (ESC).*”® Kolmannella tasolla ESMA (Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomainen) ja jasenvaltioiden toimivaltaiset viranomaiset toimivat yhteistyossa ja
ne koordinoivat uusien saanndsten taytantdonpanoa ja soveltamista.*’
sédantelyn muodostuu yhteisistd ohjeista ja suosituksista. Joissakin tilanteissa taytan-
téonpanotoimenpiteita kutsutaan teknisiksi standardeiksi. Talloin ESMAnN tehtdvana on

Kolmannen tason

tehdan ehdotus taytantdonpanotoimenpiteistd, jotka komissio sitten toteuttaa joko dele-
goituina sddnnoksina tai taytantdonpanosaadoksind. ESMA voi myds antaa ohjeita ja
suosituksia viranomaisille tai finanssialan yrityksille.*”> Neljannella tasolla komissio
vastaa siitd, etta jasenvaltiot panevat lainsaadannon taytantoon samalla tavoin.*’® Eras
myaos séilytysyhteisdjen toimintaan ja vastuukysymyksiin liittyva saannos, joka on an-
nettu kuvattua menettelya noudattaen, on vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista
annettu direktiivi®’” eli ns. AIFM-direktiivi. Silla on ollut tarkoitus luoda kehys, jonka

*2 Harju (2006), s. 754 — 755.

*73 Lagrédsremiss, s. 168.

™ Hallituksen esitysluonnos AIFM-laiksi (jaljempana HE-luonnos), s. 15 — 16.

7% |_agrédsremiss, s. 168.

7% prop. 2006/07:115, s. 242.

" Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 paivana kesakuuta 2011, vaihto-
ehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seké asetuksen (EY) N:o
1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta. Direktiivida kutsutaan yleisesti AIFM-direktiiviksi.

Lyhenne tulee sanoista alternative investment fund manager.
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avulla voidaan seurata ja valvoa vaihtoehtoisten rahastojen (AlF-rahastojen) hoitajien
toiminnasta aiheutuvia riskeja. Lisaksi tarkoituksena on ollut antaa niille rahastojen hoi-
tajille, jotka tayttdvat direktiivissd asetetut vaatimukset, lupa tarjota palvelujaan ja
markkinoida rahastojaan koko sisamarkkinoiden alueella.*”® Direktiivin johdanto-osan
mukaan yhtendiset vaatimukset ovat tarpeen, silla ndiden rahastojen hoitajat hallinnoivat
huomattavia méaria sijoituksia ja ne edustavatkin merkittdvaa osaa rahoitusvalinemark-
kinoilla tapahtuvasta kaupankaynnisté. Lisaksi ne pystyvat kayttdmaan merkittavaa vai-
kutusvaltaa seka markkinoilla yleensé etta erityisesti sijoitusten kohdeyhteisoissa. Vaik-
ka rahastojen hoitajien vaikutus markkinoihin onkin padasiassa myonteinen, voivat ne
kuitenkin toiminnallaan myos levittaa tai kasvattaa riskeja koko rahoitusjérjestelméassa.
Direktiivia sovelletaan sen johdanto-osan mukaan kaikentyyppisid varoja hoitaviin
AlF-rahastojen hoitajiin. Saantely on kohdistettu nimenomaisesti vaihtoehtoisten rahas-
tojen hoitajiin, silla itse rahasto on useimmiten vain oikeudellinen konstruktio varojen
kerdadmista varten. Varat ovat tosiasiassa yleensa erillisen séilytysyhteison hallussa ja
sijoitusrahaston hoitaja tekee kaytannossa rahastoa koskevat paatokset. Saantelyn koh-
distaminen sijoitusrahastoon ei siten olisi mielekasta.*”® Direktiivin tarkoittamia rahas-
toja ovat esimerkiksi hedgerahastot seka padoma-, kiinteistd- ja infrastruktuurirahastot.
Samoin erilaiset hyddykerahastot kuuluvat sen piiriin. Soveltamisala kattaa my6s muun
tyyppiset lahinna institutionaaliset rahastot.*® Nama rahastot ovat pitkaan olleet val-
vonnan ja saantelyn ulkopuolella. Nyt kuitenkin my6s niiden saattaminen sadntelyn ja
valvonnan piiriin on katsottu tarpeelliseksi sijoittajien, rahoitusmarkkinoiden vakaan
toiminnan seka sijoituskohteina toimivien yhtididen kannalta.*®* Soveltamiseen ei direk-
tilvin johdannon mukaan vaikuta se, milla oikeudellisella tai sopimusperusteisella taval-
la varat on annettu vaihtoehtoisten rahastojen hoitajien vastuulle. Nailla rahastojen hoi-
tajilla ei kuitenkaan olisi oikeutta hoitaa sijoitusrahastodirektiivin tarkoittamia yhteissi-
joitusyrityksid. Direktiivin tarkoituksena on siis luoda sisdmarkkinat AlF-rahastojen
hoitajille sekd yhdenmukaistetut ja tiukat puitteet kaikkien vaihtoehtoisten rahastojen
hoitajien toiminnan saantelylle ja toiminnan valvonnalle unionissa. Direktiivi kattaa
sekd ne rahastojen hoitajat, joiden sddntomaéaardinen kotipaikka on unionin alueella etta
ne rahastojen hoitajat, joiden sdantomaaréinen kotipaikka sijaitsee kolmannessa maassa.

78 KOM(2009) 207 lopullinen, s. 5.

4% SEC (2009) 576 Impact Assessment, s. 33.

0 Hallituksen esitys luonnos vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaksi lainsaadannoksi,
annettu 21.12.2012, s. 18.

“®! Kontkanen (2011), s. 127.
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AIFM-direktiivia taydentaa komission delegoitu asetus (231/2013)*%, jossa tasmenne-
taan esimerkiksi séilytysyhteison velvollisuuksia seké vastuuseen liittyvia kysymyksia.

Direktiivin taytantddnpanemiseksi on ehdotettu saadettavéksi uusi laki vaihtoehtois-
ten sijoitusrahastojen hoitajista (AIFM-laki). Suomessa ei ole talla hetkelld voimassa
vastaavanlaista lainsdadantod, joka koskisi padasiassa padomarahastojen ja kiinteistora-
hastojen seka erikoissijoitusrahastojen hallinnointiyhti6itd sekda muita vastaavia hoitajia
ja joka olisi yhdenmukainen koko unionissa voimassa olevan saantelyn kanssa.*® La-
kiin tulisi saannokset direktiivin tarkoittamista sijoitusrahastojen hoitajista seké niille
direktiivissa asetetuista velvoitteista. AIFM-laki koskisi oikeushenkil6itd, jotka saannol-
lisena liiketoimintanaan hoitaisivat vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja ja siind olisi séan-
nokset mainittujen yhteiséjen toimiluvasta seka toimintaedellytyksista. Liséksi sdéannok-
sid annettaisiin rahastojen hoitajien tiedonantovelvoitteista sijoittajia kohtaan seké Fi-
nanssivalvonnalle raportoitavista asioista. Lakiin siséltyisi myds vaatimuksia, jotka
koskevat vain tietyntyyppisia vaihtoehtoisia rahastoja hallinnoivaa vaihtoehtoisten sijoi-
tusrahastojen hoitajaa. AIFM-laissa olisi sdadnndksid myos rahastojen markkinoinnista
sekd ehdoista, joiden tayttyessa Suomeen sijoittautunut toimiluvan saanut rahaston hoi-
taja saisi hoitaa kolmanteen maahan sijoittautuneita rahastoja, joita ei markkinoida
ETA-valtiossa. Laissa olisi myds sdéannoksia vaihtoehtoisten rahastojen velvollisuudesta
tietyiss4 tilanteissa rekisterditya Finanssivalvontaan.*®* Seuraavassa tarkastellaan direk-
tiivin sdédnnoksia vain sikali kuin ne liittyvat sdilytysyhteisétoiminnan alaan.

Direktiivin sailytysyhteisoja koskevat maardaykset ovat 21 artiklassa. Myods AlF-
rahastoilla on siis oltava erillinen séilytysyhteiso, jonka nimeamisesta tulee tehda kirjal-
linen sopimus. Séilytysyhteisona voi toimia luottolaitos, sijoituspalveluyritys tai tietyin
edellytyksin muu direktiivissa tarkemmin maéaritelty laitosten ryhma. Sailytysyhteisolle
kuuluvista tehtdvistd sdédetadan 21 artiklan 7 — 9 alakohdissa. Néista 7 kohdan mukaan
séilytysyhteison tulee yleisesti varmistaa, ettd sijoitusrahaston kassavirtaa seurataan
asianmukaisesti. Aivan erityisesti sen tulee varmistaa, ettd kaikki rahaston osuuksien ja
osakkeiden merkinnan yhteydessa suoritetut maksut on vastaanotettu ja ettd kaikki ra-
haston kateisvarat ovat asianmukaisilla kéateistileilld. Kohdassa 8 puolestaan tarkenne-
taan varsinaisia varojen sailytystehtavia. Sailytettdvana voi olla joko rahoitusvélineité
tai muunlaista varallisuutta. Varat tulee antaa sailytettdvéksi siten, ettd niiden rahoitus-
valineiden osalta, joita voidaan séilyttad, sailytysyhteison on séilytettdva kaikkia rahoi-
tusvalineitd, jotka voidaan kirjata yhteison kirjanpitoon avatulle rahoitusvélinetilille.

482 K omission delegoitu asetus (EU) N:o0 231/2013, annettu 19 pdivéana joulukuuta 2012, Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU tdydentamisestp poikkeuksien, yleisten toimintaedellytys-
ten, sdilytysyhteisdjen, vivutuksen, avoimuuden ja valvonnan osalta.
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Liséksi sen tulee séilyttad kaikkia niitd rahoitusvalineitd, joita voidaan fyysisesti toimit-
taa sailytysyhteison haltuun. Sailytysyhteison velvollisuutena on lisaksi varmistaa, etta
kirjanpitoon Kirjatut varat ovat erillisilla rahoitusvalinetileillg, jotta ne voidaan tarvitta-
essa erottaa toisistaan. Muiden kuin rahoitusvalineiden osalta séilytysyhteison velvoit-
teisiin kuuluu todentaa, etté rahasto tai sen lukuun toimiva rahaston hoitaja omistaa ky-
seiset varat. Niistd varoista, joiden se katsoo kuuluvan edelld mainituille tahoille, on
pidettdva kirjaa. Sailytysyhteison tekemén omistajaa koskevan arvion tulee perustua
rahaston tai sen hoitajan toimittamiin tietoihin tai asiakirjoihin ja ulkopuoliseen néyt-
toon, jos sellaista on mahdollista saada. Lisaksi sailytysyhteison kirjanpidon edellyte-
taan olevan ajan tasalla.

Mainittujen tehtéavien lisédksi kohdassa 9 séilytysyhteisolle on maarétty erindisia val-
vontavelvollisuuksia. Talta osin sailytysyhteison velvoitteet vastaavat sijoitusrahastodi-
rektiivin 22 artiklassa UCITS-rahastojen sailytysyhteisdjen velvollisuuksia. Séilytysyh-
teison tulee siten esimerkiksi huolehtia siitd, ettd rahaston osuuksien tai osakkeiden
myynneissd, liikkeeseenlaskuissa, takaisinostoissa, lunastuksissa ja peruutuksissa nou-
datetaan kansallista lainsdédantod, rahaston saantdja tai perustamisasiakirjoja. Artiklan
21 alakohdassa 10 on liséksi sailytysyhteisolle ja rahaston hoitajalle asetettu yleinen
velvollisuus toimia tehtévissadn rehellisesti, oikeudenmukaisesti, ammattitaitoisesti,
riippumattomasti ja sijoitusrahaston tai sen sijoittajien edun mukaisesti.

AIFM-direktiivissa tdsmennetddn vaihtoehtoisten rahastojen séilytysyhteisdjen osalta
niitd edellytyksia, joiden perusteella rahaston varat on mahdollista antaa alisailyttajan
hoidettavaksi. Toimintojen siirto ei ole mahdollista lukuun ottamatta 21 artiklan 8 koh-
dassa saddettyja tehtdvia ja niidenkin siirtdminen on sallittua vain, mikéli seuraavat
edellytykset toteutuvat. Ensinnékin tehtavien siirto ei saa tapahtua vain direktiivin vaa-
timusten valttamiseksi ja toiseksi sailytysyhteisén on voitava osoittaa siirrolle objektii-
vinen peruste. Kolmanneksi séilytysyhteison tulee noudattaa asianmukaista patevyytta,
varovaisuutta ja huolellisuutta aliséilyttdjan valinnassa ja nimedmisessa. Sailytysyhtei-
son tulee samalla tavoin saanndllisesti arvioida sekd jatkuvasti valvoa tehtavét vastaan-
ottanutta tahoa sekd sen noudattamia jarjestelyjd delegoitujen asioiden osalta. N&iden
vaatimusten lisaksi séilytysyhteison on varmistettava, ettd aliséilyttdja tayttaa direktii-
vissa tarkemmin saddetyt edellytykset koko siirrettyjen tehtavien hoitamisen ajan. Namé
edellytykset koskevat kolmannen tahon rakenteita ja asiantuntemusta, joiden tulee olla
riittavat ja oikeasuhtaiset sille uskottuihin varoihin nahden. Silloin kun sdilytysyhteist
on delegoimassa eteenpdin rahoitusvalineiden sailytystehtavid, sen tulee varmistaa kol-
mannen osapuolen osalta, ettd tima on tehokkaan toiminnan vakautta koskevan séénte-
lyn alainen ja valvonnan kohteena. Liséksi siihen on kohdistettava maaraajoin ulkopuo-
linen tarkastus sen varmistamiseksi, ettd rahoitusvalineet todella ovat sen hallussa. Teh-
tavien saajan tulee myos erottaa sen sailytettdvaksi tulevat sdilytysyhteison asiakkaiden
varat omista ja sailytysyhteison varoista. Varojen osalta on jatkuvasti pystyttava totea-
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maan, minka sailytysyhteison asiakkaille ne kuuluvat. Kolmannen osapuolen ei saa
myoskaan olla mahdollista kayttdé varoja ilman rahaston tai sen hoitajan etukateen an-
tamaa suostumusta ja téstd tulee myos aina ilmoittaa etukateen sailytysyhteisolle. Kol-
mannen osapuolen tulee lisédksi noudattaa 8 ja 10 kohdissa asetettuja yleisia velvoitteita
ja kieltoja. Naitd samoja perusteita noudattaen voi kolmas osapuoli omalta osaltaan siir-
taa edelleen saamansa séilytystoiminnot.

AIFM-direktiivissa tdsmennetdadn myds vaihtoehtoisten sijoistusrahastojen saily-
tysyhteison vastuuseen liittyvia nékokohtia. Vastuukysymysten osalta direktiivin joh-
danto-osan 44 kohdassa todetaan, ettd sdilytysyhteisén on oltava vastuussa AlF-
rahastojen hoitajalle, rahastolle ja sijoittajille aiheutuvasta omaisuuden katoamisesta.
Vastuutilanteina direktiivissé erotetaan toisistaan séilytysyhteison sailytettavana olevien
rahoitusvélineiden katoaminen sekd muu omaisuuden katoaminen. Korvausvastuusta
séadetaan direktiivin 21 artiklan 12 — 15 alakohdissa. Kohdan 12 mukaan sailytysyhtei-
sO on vastuussa rahastoa tai sen sijoittajia kohtaan sen séilytettdvané tai kolmannen osa-
puolen, jolle séilytys on siirretty sailytettdvana olevien rahoitusvélineiden tappioista.
Taman tappion osalta korvausvastuu tulee toteutettavaksi siten, etta sailytysyhteison on
viipymatta palautettava samantyyppinen rahoitusvéline tai vastaava maéara sijoitusrahas-
tolle tai sen hoitajalle. Sailytysyhteison on mahdollista vapautua vastuusta, mikéli se
pystyy osoittamaan, ettd varojen katoaminen on seurausta ulkopuolisesta tapahtumasta,
johon se ei ole voinut kohtuudella vaikuttaa ja jonka seurauksia se ei olisi voinut valttaa
kaikista kohtuullisiksi katsottavista toimista huolimatta. Talta osin sailytysyhteison vas-
tuu lahenee kontrollivastuuta.”®® Kontrollivastuussahan sopimusvelvoitteensa rikkonut
osapuoli voi vapautua korvausvastuusta, jos tdméa pystyy osoittamaan, ettd hénta on
kohdannut sellainen este, joka on estdnyt hantd tekemasté sovittua suoritusta ja joka on
hanen kontrollimahdollisuuksiensa ulkopuolella. Esteen on oltava sellainen, ettei sopi-
musvelallinen ole kohtuudella voinut ottaa sitd huomioon sopimuksen tekohetkelld ja
jonka seurauksia tama ei ole kohtuudella voinut valttaa tai voittaa.*®® Sailytysyhteisén
vastuuta ja siitd vapautumista on tdsmennetty komission asetuksessa. Asetuksessa on
esimerkiksi tdsmennetty, milloin rahoitusvélineestd aiheutuneen tappion katsotaan ta-
pahtuneen (100 artikla). Siin&d tdsmennetddn myos séilytysyhteison mahdollisuutta va-
pautua korvausvastuusta (101 artikla). Sailytysyhteisé on 21 artiklan 12 kohdan mukaan
vastuussa rahastolle tai sen sijoittajille myos kaikista muista tappioista, joita niille ai-
heutuu. Tallgin vastuu edellyttdd, ettd kyse on sdilytysyhteison huolimattomuudesta tai
sen direktiivissa saadettyjen velvoitteiden tahallisesta laiminlyonnista.

485 50U 2012:67, s. 413 - 414.
“% Mononen (2004), s. 1391.
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AIFM-direktiivin sdilytysyhteison vastuuta koskevissa sdanndksissd on huomioitu
myos tilanteet, joissa séilytysyhteison tehtdavid on delegoitu alisailyttajien hoidettavaksi.
Direktiivin 21 artiklan 13 kohdassa todetaan ensinnékin, ettd kohdan 11 mukainen teh-
tavien siirtdminen kolmannen osapuolen hoidettavaksi ei vaikuta séilytysyhteison vas-
tuuseen. Direktiivin johdanto-osan 45 kohdassa todetaankin, ettd jos sailytysyhteisod
siirtdd sailytystehtdvia kolmannelle taholle ja ndma séilytettdvana olevat rahoitusvali-
neet katoavat, séilytysyhteison tulisi olla vastuussa tapahtuneesta. Tallginkin séilytysyh-
teis6lla on kuitenkin 21 artiklan 13 alakohdan mukaan mahdollisuus vapautua korvaus-
vastuusta, jos se pystyy osoittamaan, etta kaikki sailytysyhteison tehtévien siirrolle koh-
dassa 11 asetetut edellytykset tayttyvat. Lisaksi sdilytysyhteison ja tehtdvien siirron saa-
jan vélilla tulee olla tehty Kirjallinen sopimus, jolla on nimenomaisesti siirretty korva-
usvastuu séilytysyhteisolta kolmannelle osapuolelle. Sopimuksen tulee myés olla sellai-
nen, ettd sen nojalla AlF-rahasto tai tapauksesta riippuen sen lukuun toimiva sijoitusra-
haston hoitaja voi esittdd korvausvaateen taikka sdilytysyhteiso voi esittaa tallaisen vaa-
teen sen lukuun. Lisaksi edellytetdan, ettd séilytysyhteiso ja vaihtoehtoinen sijoitusra-
hasto tai sen hoitaja ovat tehneet Kirjallisen sopimuksen, jossa on nimenomaisella maa-
rayksellda sallittu sailytysyhteison vapautuminen vastuusta. Sopimuksessa tulee olla
mainittu objektiivinen peruste, jonka nojalla vastuusta vapautuminen on mahdollinen.
Alisdilytystilanteessa vastuu rahoitusvélineiden katoamisesta on kolmannella osapuolel-
la siis sopimusperusteisesti. Lahtokohtaisesti sailytysyhteisd vastaa itse aiheutuneista
tappioista. Myos sailytysyhteison vastuusta vapautuminen edellyttda siten sopimuspe-
rustetta. Sailytysyhteison tulee direktiivin johdanto-osan 45 kohdan mukaan pystya
osoittamaan, ettd se on tayttanyt patevaa, varovaista ja huolellista toimintaa koskevat
velvoitteensa ja etta tehtavien siirrolle asetetut erityisvaatimukset tayttyvat.

AIFM-direktiivissd on huomioitu myos sellainen tilanne, ettd jonkin kolmannen
maan lainsaadannossé voidaan edellyttad, etta paikallinen yhteiso séilyttaa tiettyja rahoi-
tusvélineitd. Jos tallaisessa tilanteessa ei 16ydy paikallista yhteisod, joka tayttaisi kaikki
sdilytysyhteison tehtévien siirtoa koskevat edellytykset, séilytysyhteisé voisi kuitenkin
tietyin edellytyksin vapautua vastuustaan. Direktiivin johdanto-osan 46 kohdassa tode-
taan, ettd vastuusta vapautuminen on mahdollista, mikéli vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
sdannoissa tai perustamisasiakirjoissa on nimenomaisella maarayksella sallittu tallainen
vastuuvapaus. Vastuusta vapautumismahdollisuudesta ja soveltamistilanteista on kui-
tenkin tullut asianmukaisesti ilmoitaa rahaston sijoittajille jo ennen sijoituksen tekemis-
t4 rahastoon. Lisédksi vastuuvapaus edellyttaa, ettd sijoitusrahasto tai sen lukuun toimiva
rahaston hoitaja on maarannyt séilytysyhteison siirtimaan rahastoitusvélineiden saily-
tyksen paikalliselle toimijalle. My0s tassa tilanteessa edellytetddn, ettd sailytysyhteiso ja
sijoitusrahasto tai sen hoitaja ovat tehneet kirjallisen sopimuksen, jossa nimenomaisesti
sallitaan séilytysyhteison vastuuvapaus. Sailytysyhteison ja paikallisen yhteison vélilla
tulee olla tehty kirjallinen sopimus, jolla vastuu nimenomaisesti siirretdan sailytysyhtei-
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s6lle kuuluva vastuu paikallisen yhteison kannettavaksi. Tdman sopimuksen tulee myoés
sisaltdd maaraykset siitd, ettd AlF-sijoitusrahasto tai sen lukuun toimiva hoitaja voi so-
pimuksen perusteella esittdd korvausvaateen paikallista yhteisoa kohtaan. Vaihtoehtoi-
sesti voidaan maaréata, etta sailytysyhteisd voi rahaston lukuun esittaa kyseisen vaateen.
Ruotsalaisissa esitdissa tilannetta, jossa sijoittajat joutuvat k&antyméén korvausvaatei-
neen ulkomaisen sailytysyhteison puoleen, on pidetty mahdollisena sijoittajan suojan
heikennyksena.*®’

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajia koskevaan lakiin ehdotetaan direktiivin
mukaisesti saannoksia sailytysyhteison vastuusta AlF-rahastoja tai sen sijoittajia koh-
taan. Vahingonkorvausvastuu tdssa muodossa on uusi ja suhteelllisen ankara seuraamus
laissa tarkoitetuille séilytysyhteisdille. Vastuuperusteen katsotaan nimittdin suomalai-
sessa hallituksen esitysluonnoksessa lahenevén ankaraa vastuuta. Tasta vastuusta vapau-
tuakseen sdilytysyhteison tulee direktiivissé edellytetylld tavalla osoittaa, ettd menetys
on seurausta ulkopuolisesta tapahtumasta, johon yhteiso ei ole kohtuudella voinut vai-
kuttaa ja seuraukset eivat olleet véltettavissa kaikista kohtuullisiksi katsottavista toi-
menpiteistd huolimatta. Myos AIFM-laissa tehtavien siirto kolmannelle osapuolelle ei
tulisi itsessddn vaikuttamaan sailytysyhteisolle sdddettdvaan vastuuseen. Hallituksen
esitysluonnoksessa ennustetaan, ettd direktiivissa asetettujen tiukkojen sailytysyhteisoa
koskevien vaatimusten johdosta sailytysyhteisdtoimintaa harjoittavien yhteisojen maara
vahenee ja toimiala tulee keskittymaan. Koska tdma véhentaisi kilpailua, on tdman hai-
talliseksi katsottavan kehityskulun vastapainoksi ehdotettu arvopaperikeskukselle mah-
dollisuutta harjoittaa sdilytysyhteisétoimintaa. Liséksi lakiin tulisi siirtymasaannos, jon-
ka nojalla olisi mahdollista kayttdd muuhun jasenvaltioon sijoittautunutta luottolaitosta
sijoitusrahaston sailytysyhteisona 22.7.2017 saakka.*®® Direktiivin sailytysyhteisoille
asettaman tiukan vastuun onkin arveltu johtavan myos siihen, etta sadilytyskustannukset
tulevat nousemaan. Jos sailytysyhteisopalveluille viela 16ytyy halukkaita tarjoajia, voi-
vat nédiden veloittamat kustannukset nousta ne viime kddessa maksavien sijoittajien na-
kokulmasta kohtuuttoman korkeiksi.*®® Sijoittajat voivat puolestaan pyrkia siirtimaan
ndma kustannukset edelleen korkeampien tuottovaatimusten ja kasvavan riskinoton
muodossa.**® Vastuun ankaroituminen voi johtaa myds siihen, etta osa sailytysyhteisdis-
t4 voi jatkossa joutua mittavien vahingonkorvauskanteiden kohteeksi. Korvausvaateet
voivat ylittadd séilytysyhteison pddoman maaran moninkertaisesti. Sailytysyhteisot jou-
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tuvatkin jatkossa kiinnittamaan erityista huomiota riskien hallintaan.*** AIFM-direktiivi
tulisi olla pantu taytantoon kansallisella lailla 22.7.2013 mennessa. *

5.2  Sijoitusrahastodirektiiviin ehdotettuja muutoksia

Euroopan komissio on antanut heinakuussa 2012 ehdotuksen*®* sijoitusrahastodirektii-
vin muuttamisesta sailytystoimintojen, palkka- ja palkkiopolitiikan sek& seuraamuksia
koskevien sdénndsten osalta (ns. UCITS V-hanke). On katsottu, etta etenkin sailytysyh-
teisda koskevat uudistukset ovat tarpeen, silla juuri ne ovat keskeisessa asemassa eu-
rooppalaisen sijoitusrahastotoiminnan saantelyn kannalta. Erilliset sdilytysyhteisot
ovatkin térked osa sijoittajien suojaa, jollaista ei ole kaikilla muilla sijoitustuotteilla,
jotka kilpailevat UCITS-rahastojen kanssa piensijoittajien saastoista.*** Esikuvana saily-
tysyhteisdd koskevien saanndsten uudistamiselle on toiminut AIFM-direktiivi. Ndin on
siksi, ettei voida pitaa hyvaksyttavana piensijoittajien jadmista ammattimaisia sijoittajia
huonompaan asemaan sijoittajasuojan suhteen.*®> AIFM-direktiivissa valittujen saante-
lyratkaisujen tulisi siten muodostaa minimitaso UCITS-rahastojen séilytysyhteisoja
koskevien saannosten tarkistamiselle. UCITS-rahastoja koskevien saédnndsten valmiste-
lussa pyritaankin siten huolehtimaan, ettd sdannosten uudistaminen tapahtuu koor-
dinoidusti suhteessa AIFM-direktiiviin. Nain on niiltd osin kuin AlF-rahastojen ja
UCITS-rahastojen sailytysyhteisdjen toiminnot ovat samankaltaisia. UCITS-rahastojen
osalta tarkoituksena on tietysti huomioida naiden rahastojen omat erityispiirteet ja eri-
tyisesti niiden kohdistuminen piensijoittajille.**® Erityisesti sijoittajasuojaa parantavat
sdannokset ovatkin ensi arvoisen tarkeitd sen johdosta, ettd lahes 90 %:ia UCITS-
rahastojen varoista ovat peraisin piensijoittajilta.*®’

Sijoitusrahastodirektiivin sailytysyhteisod koskevia artikloja ei ole muutettu sen jal-
keen kun direktiivi tuli voimaan vuonna 1985. Sdannokset muodostuvat lahinna yleisis-
t4 periaatteista, jotka kuvaavat séilytysyhteison velvollisuuksia. Sailytystoimintaa kos-
kevat keskeiset séadnnokset sisaltavat maarayksen, ettd yhteissijoitusyrityksen varat on
annettava sailytysyhteison sailytettdvaksi ja mikali séilytysyhteiso laiminlyo velvoit-
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teensa, on se vastuussa aiheutuneista tappioista. Saannokset jattavat sailytysyhteisén
velvoitteet ja vastuukysymykset tulkinnanvaraisiksi ja jasenvaltiot ovatkin omaksuneet
erilaisia lahestymistapoja asian séantelemiseksi. T&méa on puolestaan saanut aikaan sen,
498 Osassa jasenvaltioita vastuuta on
tulkittu siten, etta sdilytysyhteisén tulee vélittomaésti palauttaa menetetyt varat yhteissi-

etta sijoittajan suoja on erilainen eri jasenvaltioissa.

joitusyritykselle. Kyse on siten objektiivisesta vastuusta. Toiset jasenvaltiot taas ovat
katsoneet, ettd varojen menetys ei valttamatta merkitse sitd, ettd sailytysyhteisd olisi
vastuun synnyttavalla tavalla perusteettomasti laiminlyonyt velvollisuutensa. Ne sovel-
tavat siten laiminlyontiin perustuvaa vastuuta.**® Sailytysyhteisoa koskevien saannosten
muuttaminen tuli ajankohtaiseksi kansainvélisen finanssikriisin johdosta sekd ennen
kaikkea Madoff-skandaalin®® jalkeen. Skandaalin seurauksena paljastui monia epasel-
via kohtia sailytysyhteisdjen toimintaa koskevissa sdéannoksissa. Esimerkiksi sijoitusra-
hastodirektiivissa ei ole saannoksia, milla perusteilla séilytysyhteiso voi siirtada varojen
séilyttamisen alisailyttdjan vastuulle. Samoin epaselvyyksia on aiheuttanut eturistiriitoi-
hin liittyvat ndkdkohdat. Eturistiriitoja voi aiheutua esimerkiksi sen johdosta, etté sijoi-
tusrahaston salkunhoitajana oleva yhteiso ja varojen alisailyttdja ovat saman konsernin
jasenid. Sijoitusrahastodirektiivissa on asiaa saannelty vain toteamalla, ettd yhtio, joka
hoitaa yhteissijoitusyritysta ei voi toimia samalla sen sailytysyhteiséna. Alisailytystilan-
teisiin liittyy my0s epaselvyyksia paasdilyttajan vastuun osalta. Jasenvaltioiden kaytan-
not vaihtelevat tdmén kysymyksen osalta. Lisaksi ongelmia on aiheutuu siitd, etta sijoi-
tusrahastojen toimintaympéristd on muuttunut paljon sdilytysyhteistja koskevien saan-
tojen antamisen jalkeen. Rahastojen sijoituskohteet ovat laajentuneet ja kansainvélisty-

4% KOM(2012) 350 lopullinen, s. 2.

499 KOM(2012) 350 lopullinen, s. 6.

500 Skandaali jarkytti koko sijoitusmaailmaa ja murensi sijoittajien rahastotoimintaa kohtaan tuntemaa
luottamusta, kun paljastui, ettd amerikkalaisen Bernard Madoffin harjoittamassa sijoitustoiminnassa oli-
kin kyse maailman suurimmasta pyramidihuijauksesta. Sijoittajien on arvioitu hdvinneen huijauksessa
jopa 65 000 miljoonaa dollaria. Madoff-huijaus horjutti erityisesti suursijoittajien luottamusta niihin lu-
kuisiin sijoitusrahastoihin, jotka olivat ohjanneet varoja suoraan Madoffin taskuun. Bernard Madoff tuo-
mittiin huijauksestaan 150 vuoden mittaiseen vankeusrangaistukseen ja tuomiota seuraa useita sijoittajien
nostamia vahingonkorvausoikeudenkéynteja. Ks. tarkemmin huijauksesta Nars (2009), s. 194 — 240. Ma-
doff-skandaali pysyi huomaamatta pitkdn aikaa l&hinna sen johdosta, etta sailytysyhteisd, joka huolehti
sijoitetuista varoista, oli delegoinut sailytystehtavét toiselle yhteis6lle. Tama aliséilyttdja puolestaan oli-
kin Madoffin omistama yhteisd. Impact Assessment, s. 6. Toinen sijoittajien UCITS-rahastoja kohtaan
tuntemaa luottamusta horjuttanut tapahtuma oli Lehman konkurssi. Madoff-huijaus ja ison pankin kon-
kurssi paljastivat, ettd rahastosijoittajat olivatkin alttiita sdilytykseen liittyville riskeille, vaikka UCITS-

rahastojen piti olla sijoittajan suojan nakdkulmasta turvallisia sijoituskohteita. CESR/09-781, s. 3.
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neet. Samalla sijoituskohteet ovat muuttuneet monimutkaisemmiksi. Rahastojen varoja
séilytetdan liséksi entistd enemmaén alisdilytysverkoston avulla. Séilytyksen siirto alisai-
Iyttajille tuo kuitenkin mukanaan merkittaviakin riskeja varojen menettdmisesta. Sijoi-
tusrahastodirektiivi jattdd kuitenkin auki kysymyksen, mita velvollisuuksia séilytysyh-
teisoll4 on liittyen alisailyttajan valintaan ja valvontaan.®®

Komission ehdotus sisaltdd myos ehdotuksia koskien finanssiyhtididen palkka-,
palkkio- ja kannustinjarjestelmid. Finanssikriisi paljasti epédkohtia myos talla alueella.
Palkkiojarjestelmien havaittiin nimittdin pahentavan ja laajentavan kriisin vaikutuksia
entisestddn sen johdosta, ettd ne vaikuttivat lyhyen aikavélin paatoksen tekoon ja kan-
nustivat lyhytjanteiseen riskinottoon. Myds jasenvaltioiden soveltamissa seuraamusjar-
jestelmissa on havaittu useita eroavaisuuksia ja puutteellisuuksia, joiden katsotaan vai-
kuttavan kielteisesti unionin tasoisen lainsaddannon soveltamiseen, finanssivalvonnan
tehokkuuteen seka viime kédessa rahoitusalan kilpailuun, markkinoiden vakauteen ja
eheyteen sekd kuluttajansuojaan. Taman johdosta unionin tasolla halutaan antaa va-
himmaisvaatimukset kansallisten seuraamusjarjestelmien lahentdmiseksi. Komissio on-
kin sisallyttdnyt kunkin alan erityispiirteet huomioon ottavat yleiset sddnnokset asiasta
kaikkiin viimeaikaisiin ehdotuksiinsa, jotka liittyvat EU.n alakohtaisen lainsdadannon
tarkistamiseen. Direktiiviehdotus on lisdksi osa lainsdadantdpakettia, jonka avulla yrite-
tdan palauttaa kuluttajien luottamus finanssimarkkinoita kohtaan. Paketin toinen osa
liittyy vakuutusedustusdirektiivin 2002/92/EY muokkaamiseen vakuutustuotteita osta-
vien asiakkaiden suojan osalta. Kolmas osa on asetusehdotus sijoitustuotteita koskevista
avaintietoasiakirjoista ja sen tarkoituksena on lisata sijoitusmarkkinoiden avoimuutta
yksityissijoittajien kannalta.®> Seuraavassa tarkastellaan kuitenkin vain direktiiviehdo-
tusta sailytysyhteisdn velvollisuuksia ja vastuita koskevien kysymysten kannalta.

Direktiiviehdotukseen siséltyvat muutokset perustuvat pitkélti AIFM-direktiivin vas-
taaviin sdannoksiin. Ehdotuksessa esitetddn muutettavaksi sijoitusrahastodirektiivin 22
artikla. AIFM-direktiivid vastaavalla tavalla sijoitusyhtion ja rahastoyhtion on jatkossa
nimettava rahastolle yksi sdilytysyhteiso ja tasta on sovittava kirjallisella sopimuksella.
Séilytysyhteisolle kuuluvat velvollisuudet muodostuvat erilaisista valvontatehtavista,
rahavirtojen asianmukaisesta seurannasta huolehtimisesta sekd varojen tallessapidosta.
Artiklan 3 kohta sisaltaa luettelon sdilytysyhteison valvontatehtévista. Direktiiviehdo-
tuksen johdanto-osan kohdan 10 mukaan téll4 halutaan varmistaa, ettd séilytysyhteiso-
jen tehtdvien suorittamiseen sovelletaan jatkossa yhtendistd l&hestymistapaa yhteissijoit-
tusyritysten toimintamuodosta riippumatta. Siten yhtibmuotoisten ja sopimusperusteis-
ten yhteissijoitusyritysten séilytysyhteisdjen velvollisuudet ovat jatkossa yhtenevéiset.

%01 KOM(2012) 350 lopullinen, s. 2 — 3.
%02 KOM(2012) 350 lopullinen, s. 3 — 4.



111

Kohdassa 4 puolestaan sailytysyhteison velvollisuudesta varmistaa yhteissijoitusyrityk-
sen rahavirtojen asianmukainen seuranta ja erityisesti se, etta rahaston varojen tilikirja-
ukset tehd&an oikein. Artiklan 5 kohdassa tarkennetaan, miten yhteissijoitusyrityksen
varat voidaan antaa sdilytysyhteison tallessapidettavaksi. Varoja koskevat velvoitteet on
jaoteltu sen mukaan, onko kyse rahoitusvalineistd, joita voidaan sailyttaa sailytysyhtei-
sOn toimesta vai muista varoista. Tallessapito tarkoittaa rahoitusvalineiden osalta sité,
etta sailytysyhteison on pidettava sdilytyksesséa rahoitusvalineitd, jotka voidaan Kirjata
sen kirjanpitoon rahoitusvélinetileille tai jotka voidaan fyysisesti toimittaa sailytysyhtei-
s6lle. Muiden varojen osalta séilytysyhteison tulee huolehtia varojen omistusoikeuksien
todentamisesta seké nédiden asianmukaisesta kirjaamisesta.

Direktiiviehdotuksessa on sen johdanto-osan 15 kohdan mukaan katsottu tarpeelli-
seksi madritelld ne edellytykset, joilla sdilytysyhteison tallessapitotehtavat voidaan siir-
tdd kolmannen osapuolen hoidettavaksi. Artiklan 3 ja 4 kohdissa kuvattujen tehtavien
siirtaminen ei kuitenkaan ole mahdollista. Sailytysyhteisd voi siten siirtdd eteenpéin
vain sille kuuluvia tallessapitotehtévia. Alisdilytysmahdollisuus olisi jatkossa mahdol-
lista AIFM-direktiivia vastaavilla edellytyksilld&. Toimintojen siirtoon ja mahdolliseen
edelleen siirtdmiseen tulisi siten olla objektiivisesti perusteltu syy ja siihen sovellettai-
siin tiukkoja vaatimuksia. Liséksi siirronsaajan on taytettava direktiivissa saadetyt edel-
Iytykset. Saannoksia on tdsmennetty myaos niiden tilanteiden varalta, joissa kolmannen
valtion lainsédadanndssa edellytetddn paikallisen yhteisdn sailyttdvan rahaston varoja.
Jos kyseisesta valtiosta ei 10ydy direktiivissa asetettuja vaatimuksia tayttavaa saily-
tysyhteisdd, on tehtavien siirto kuitenkin mahdollista direktiivissé asetettuja edellytyksia
noudattaen. Liséksi 22 artiklan 7 kohdassa sallitaan alisdilyttdjan siirtda edelleen sille
siirretyt toiminnot direktiivin vaatimuksia noudattaen.

Direktiiviehdotuksessa on myos maéaritelty kattavasti ne yhteisot, jotka jatkossa ovat
oikeutettuja toimimaan sailytysyhteisona. Kaytannossa sailytysyhteisétoimintaa saisi
jatkossa harjoittaa vain luottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset. Johdanto-osan 20
kohdan mukaan tall& varmistettaisiin korkeatasoinen sijoittajien suojaaminen ja turvat-
taisiin samalla asianmukainen toiminnan vakautta koskeva saantely ja valvonta. Direk-
tiiviehdotus sisaltdd myo6s periaatteet siitd, miten sdilytysyhteison edellytetddn hoitavan
sille kuuluvia velvoitteita. Artiklan 25 mukaan sdilytysyhteison ja myds rahastoyhtion
tulee niille kuuluvia tehtavid suorittaessan toimina rehellisesti, oikeudenmukaisesti,
ammattimaisesti, rilppumattomasti ja sijoittajien edun mukaisesti.

UCITS V-hanke tulee aiheuttamaan muutostarpeita myos suomalaiseen lainsd&dan-
toon. Muutosten voimaansaattamisen johdosta ainakin sijoitusrahastolakia ja Finanssi-
valvonnasta annettua lakia (878/2008) tullaan muuttamaan ja niihin lis4t4&n uusia saan-
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noksia.>®® Ehdotuksen voimaansaattamiseksi sijoitusrahastolakiin tarvitaan huomattavia
muutoksia sdilytysyhteisdd koskevien saannosten osalta. Lakiin tarvitaan nykyista yksi-
tyiskohtaisempia saannoksia esimerkiksi sdilytysyhteison valvontatehtévista seka varo-
jen sdilyttamisestd. Samoin lakia tulee tarkentaa aliséilytyksen osalta. Tdma koskee
esimerkiksi sitd, ettd ainoastaan rahoitusvélineiden ja muiden varojen sdilytyksen siirto
on sallittua. Myds siirron edellytyksia on tarkennettava.>®

Myos séilytysyhteison vastuuta koskevia sdannoksia tdsmennetéan direktiiviendotuk-
sessa. Vastuusadnnosten tarkistamisella pyritddn palauttamaan piensijoittajien luotta-
musta UCITS-rahastoja ja niiden sailytysyhteisdja kohtaan.>®
Vastuuta koskevan 24 artiklan 1 kohdassa tavoitteena on selventéa, mika on sailytysyh-
teisdn vastuu, jos sailytetty rahoitusvaline menetetaan.® Artiklan mukaan Jasenvaltioi-
den on varmistettava, ettd sailytysyhteisd on vastuussa sijoitusrahastolle ja sen osuu-
denomistajille tappioista, jotka on aiheuttanut joko séilytysyhteiso itse tai sellainen
kolmas sailytysyhteiso, jolle rahoitusvélineiden sailytys on siirretty. Vastuun siséltd on
AIFM-direktiivin mukaisesti se, ettd jos sailytettavana oleva rahoitusvaline on menetet-
ty, tulee séilytysyhteison palauttaa samantyyppinen rahoitusvéline tai sitd vastaava maa-
ra viipymatta sijoitusrahastolle tai sen lukuun toimivalle rahastoyhtitlle. Sailytysyhtei-
son on kuitenkin mahdollista vapautua vastuusta, mikali se pystyy osoittamaan, etta
rahoitusvélineen menetys on seurausta ulkopuolisesta tapahtumasta, johon se ei ole koh-
tuudella voinut vaikuttaa ja jonka seuraukset eivat olisi olleet véltettavissa kaikista koh-
tuullisiksi katsottavista toimenpiteista huolimatta. On katsottu, ettd tallaisella todistus-
taakan kaantamiselld voidaan vélttya pitkiltd oikeusprosesseilta, joissa muuten joudut-
taisiin arvioimaan sailytysyhteisén mahdollista tuottamuksellista menettelya.>®” Varojen
menetyksestd johtuvasta vastuusta ei siis enda ole mahdollista vapautua millddn muulla
tavalla.®® Jasenvaltioiden on lisaksi 24 artiklan mukaan varmistettava, etta sailytysyh-
teisd on vastuussa yhteissijoitusyritykselle ja sijoittajille kaikista muistakin tappioista,
joita niille aiheutuu séilytysyhteison huolimattomuudesta tai sen direktiivin mukaisten
velvoitteiden tahallisesta laiminlyonnistd. Tamé& vastuu on siten culpa-vastuuta.

Direktiiviehdotuksessa tdsmennetdan séilytysyhteison vastuuta aliséilytyksessé ole-
vien varojen osalta. Artiklan 2 kohdassa todetaan, ettd toimintojen siirto ei vaikuta séi-
lytysyhteison vastuuseen. Tdman mukaisesti sailytysyhteison vastuuta ei rajoita se seik-
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ka, ettd sailytysyhteisd on antanut tehtévét kokonaan tai osittain kolmannen osapuolen
hoidettavaksi. Jos alisédilytyksessé oleva rahoitusvéline menetetdén, paaséilytysyhteison
velvollisuutena on palauttaa menetetyt rahoitusvélineet, vaikka ne siis olisivat olleet
alisailyttajan hallinnassa.>® Direktiiviehdotuksen johdanto-osan kohdassa 22 todetaan,
etta sailytysyhteisd voi talldinkin vapautua vastuustaan vain, mikali se pystyy osoitta-
maan menetyksen johtuneen ulkopuolisesta tapahtumasta. Sen sijaan tilanteissa, joissa
séilytysyhteiso tai sen alisdilyttdja kadottavat varoja, vastuusta vapautuminen ei ole sal-
littua séantelyn tai sopimuksen perusteella. Talta osin sailytysyhteisén vastuun muodos-
tuu ankarammaksi kuin AIFM-direktiivissa séédetty vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
séilytysyhteison vastuu. Sailytykseen siirtoon perustuva vastuu on katsottu asianmukai-
seksi asettaa tiukemmaksi kuin AIFM-direktiivissd sen johdosta, ettd yhteissijoitusyri-
tysten osuudenhaltijoina on paljon yksityissijoittajia. Nain ollen ei ole pidetty hyvaksyt-
tavana, ettd sailytysyhteiso voisi sopimusperusteisesti vapautua vastuusta.>*

Sailytysyhteison vastuuta tdsmennetadn myos oikeussuojakeinojen kéayttamisen osal-
ta. Ehdotuksen johdanto-osan 23 kohdan mukaan yhteissijoitusyrityksen kaikkien sijoit-
tajien tulisi voida esittdd sailytysyhteisolle vastuuvaateita joko suoraan tai valillisesti
rahastoyhtion kautta. Oikeussuojakeinojen kdyttaminen ei saisi olla riippuvaista yhteis-
sijoitusyrityksen oikeudellisesta muodosta taikka sailytysyhteison, rahastoyhtion ja
osuudenomistajien vélisen oikeussuhteen luonteesta. Liséksi ehdotuksessa annetaan
komissiolle valta hyvaksya delegoituja sédadoksia direktiivin sadnndsten tarkemmasta
sisallostd. Ehdotuksen johdanto-osan 32 kohdan mukaan tallaisia tdsmennyksia tultai-
siin antamaan esimerkiksi séilytysyhteison asianmukaista huolellisuutta koskevista teh-
tavistd, niista edellytyksistd, joiden perusteella rahoitusvéline katsotaan menetetyksi ja
vastuuvapauden synnyttavista ulkopuolisista olosuhteista.

Sailytysyhteison vastuukysymykset tulevat siis tarkentumaan nykyiseen tilanteeseen
verrattuna, mikali direktiiviehdotuksen séannokset toteutuvat ehdotetussa muodossa. On
arvioitu, etta sijoittajat tulevat hydtyméaan ehdotetuista muutoksista. Tarkennettujen vas-
tuusaannosten tarkoituksena on taata se, ettd sijoittajien olisi jatkossa helpompi saada
hyvitystd, mikali sdilytettdvand olevat varat menetetdan. Liséksi aliséilytystilanteita
koskevien sd&nnodsten tdsmentamiselld pyritadan siihen, ettd sijoittajat olisivat paremmin
suojattuja sailytykseen liittyvilta riskeiltd, joita aiheutuu aliséilytysverkostojen kéytté-
misestd. N&in ollen UCITS-rahastojen sijoittajat altistuisivat vain normaaleille rahasto-
sijoittamiseen liittyville riskeille. Aliséilytystd koskevien s&&nndsten avulla pyritéaan
myds estamaan, ettei Madoff-huijausta vastaavaa skandaalia voisi enédé tulevaisuudessa

%09 KOM (2012) 350 lopullinen, s. 9.
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tapahtua.®™* Osa rahastoalalla toimivista osapuolista on kuitenkin esittanyt, ettd UCITS-
direktiivin tarkistamisen tulisi tapahtua erilla&n finanssikriisin seka Madoff-skandaalin
selvittelystd. Nain estettaisiin mahdolliset lainsdadanndlliset ylilyénnit unionin tasolla,
jotta sailytysyhteisdja koskevat saannokset eivat muodostuisi alan kannalta liian ras-
kaiksi.>*? Kuitenkin on Kkatsottu, etta kiristyva vastuu tulee aiheuttamaan kustannusten
kasvua myds UCITS-rahastojen kohdalla. On luultavaa, ettd séilytysyhteisot tulevat
nostamaan rahastoyhti6iltd perimiddn maksuja. Namaé siirtyvat lopulta rahastosijoittajien
maksettaviksi. Samoin on arvioitu, ettd séilytysyhteisot joutuvat jatkossa varautumaan
mahdollisiin korvausvaateisiin suuremmilla vakuutuksilla, jotka myds osaltaan lisaavat
niille aiheutuvia kustannuksia.”

Direktiiviehdotus tulee aiheuttamaan muutostarpeita suomalaiseen saantelyyn myos
séilytysyhteison vastuuta koskevien kysymysten osalta. Laissa tulee séataa sailytysyh-
teison vastuusta nykyista ankarammin tilanteissa, joissa sailytettavana olevat varat me-
netetddn sailytyksen aikana. On arvioitu, ettd sailytysyhteison vastuuta koskevien nor-
mien tiukentuminen saa aikaan sen, etta sdilytysyhteisdtoiminta tulee jatkossa keskitty-
maéaan suurille kansainvélisille toimijoille, jotka puolestaan ovat pakotettuja asettamaan
entistd tiukemmat kriteerit hyvéksyttaville asiakkaille. Tdman johdosta uusien ja pie-
nempien rahastoyhtididen paasy sijoitusrahastoalalle voi vaikeutua.”** Sijoittajien suo-
jan parantuessa voi alalla vallitseva kilpailu vahentya. Direktiiviehdotus tullee valmis-
tumaan vuoden 2013 aikana. Kansalliseen implementointiin on yleensa aikaa noin kaksi
vuotta. Ndin ollen UCITS V-hankkeen sisaltdmat muutokset tulevat kansallisesti voi-
maan aikaisintaan vuonna 2016.”*

*11 SWD (2012) 185, s. 46.
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6 LOPPUPAATELMIA

Sijoitusrahastot muodostavat helpon ja hyvin hajautetun sijoituskohteen. Rahastosijoit-
taminen onkin vakiinnuttanut asemansa kehittyneilld kansainvalisilla pddomamarkki-
noilla suosittuna sijoitusmuotona seké piensijoittajien etta institutionaalisten sijoittajien
keskuudessa.>*® Yksityishenkildiden arvopaperisaastaminen tulee jatkossakin mita to-
dennédkdisimmin tapahtumaan paljolti institutionaalisten sijoitusten muodossa. Néin
ollen yksityishenkildiden arvopaperisijoitukset ohjautuvat rahatoitusmarkkinoille etu-
paassa sijoitusrahastojen sekd muiden vastaavien sijoitustuotteiden kautta.”*’ Sijoitusra-
hastotoimintaa koskevat sadnnokset onkin laadittu pitkalti piensijoittajien suojaa ajatel-
len. Sijoittajiensuojan nakokulmasta sailytysyhteisdilla onkin keskeinen tehtdva sijoitus-
rahastotoiminnan luotettavuuden kannalta.

Sailytysyhteisodjen velvollisuuksia ja vastuita koskevat sadnnokset on pitkalti harmo-
nisoitu Euroopan unionin alueella. Tastd huolimatta eri jasenvaltioissa sijoitusrahasto-
toimintaa koskevaa saantely on muodostunut etenkin séilytysyhteisdjen vastuun osalta
eri tasoiseksi. Sdilytysyhteisdjad koskevat lain sédannokset eivét lisdksi ole kovinkaan
tasmallisia. Sadnnoksia ei ole juuri tdsmennetty myoskaan lain esitdissd. Taman johdos-
ta niiden tulkinnassa joudutaankin turvautumaan lahinna muiden séanndésten tai niiden
ilmentédmien yleisten periaatteiden soveltamiseen. Sijoitusrahastotoimintaan liittyy mo-
nia sopimussuhteita sekda sopimussuhdetta muistuttavia suhteita. Useimmat naista suh-
teista muistuttavat luonteeltaan toimeksiantosuhdetta. Taman johdosta sailytysyhteison-
kin velvollisuuksia ja vastuuta tarkasteltaessa voidaan monin paikoin turvautua sopi-
musoikeudellisten periaatteiden soveltamiseen.

Sailytysyhteison paavelvoitteena on rahaston varojen sailyttaminen. Tdman tulee ta-
pahtua luotettavalla tavalla ja rahaston varat on pidettava erillaédn yhteison omasta seka
muiden asiakkaiden varoista. Tdman suhteen tulkinta-apua voidaan hakea esimerkiksi
asiakasvarojen sailyttamista koskevista periaatteista. Lisaksi séilytysyhteison tulee hoi-
taa tehtdvansa itsendisesti vain rahasto-osuudenomistajien etua silmalla pitden. Saily-
tysyhteiso ja rahastoyhtio voivat kuitenkin olla osa samaa konsernia. Tdman johdosta
voikin olla kyseenalaista toteutuuko rahastosijoittajien etu kaikissa tilanteissa vai onko
konsernin sisaisilla suhteilla enemmaén painoarvoa.

Myos séilytysyhteison korvausvastuuta koskeva sd&nnds on varsin suppea. S&annok-
sesta kay lahinna ilmi, ettd kyse on tuottamusvastuusta, joka voi seurata velvoitteiden
tayttamatta jattdmisestd. Vastuu koskee rahastoyhtiolle tai sijoittajille aiheutuneita tap-
pioita. Tuottamuskysymykseen liittyy esimerkiksi sen tarkastelu, miten sdilytysyhtei-

*16 Kontkanen (2011), s. 125 — 126.
*1TVM 12/2012, s. 53.
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son tulisi tayttaa velvoitteensa, jotta voitaisiin arvioida, onko suoritus tapahtunut asian-
mukaista huolellisuutta noudattaen. Samoin siihen kuuluu vastuupiirin tarkastelu ja
nayttotaakkaa koskevat kysymykset. My6s néitd joudutaan tulkitsemaan esimerkiksi
muiden saanndsten tai yleisten periaatteiden avulla. Vahinkonkorvaus edellyttdd myos
syy-yhteyden ja korvattavan vahingon osoittamista. Syy-yhteyden osalta voi olla hanka-
laa erottaa moitittavan menettelyn ja yleisen markkinariskin toteutumisen seurauksia
toisistaan. Talta osin esimerkiksi asetettavan nayttétaakan lieventdaminen voisi olla ai-
heellista. My6s vahingon eli aiheutuneen tappion maaran arvioiminen voi olla ongel-
mallista. Oikeuskirjallisuudessa on késitelty lahinna virheellisen informaation vaikutuk-
sia markkinoilla ja sen perusteella maaraytyvia hinnanerokorvauksia. Tasta ei valttamat-
td ole apua sailytysyhteison aiheuttamien vahinkojen maarén arvioinnissa. Nain on
etenkin, jos kyse on séilytettdvana olevien varojen menetyksestd. Muutoinkin tappiota
ja markkinariskia voi olla vaikea erottaa toisistaan.

Sijoitusrahastolaissa sallitaan séilytysyhteison kayttda apunaan toisia sailytysyhteiso-
ja. Taltd osin laissa tai sen esitdissa ei ole juurikaan tdsmennetty, miten apusailyttéjat
tulisi esimerkiksi valita. Tahan kysymykseen voidaan hakea tulkinta-apua esimerkiksi
yleisistd toimintojen ulkoistamista koskevista periaatteista. Alisailyttaja tulisi siten vali-
ta huolellisesti. Kyseeseen tulisivat lahinna toimiluvan varaiset yhteisot, joilla on riitté-
va asiantuntemus tehtdvien suorittamiseen. Alisailyttdjaa tulee myds valvoa asianmu-
kaisesti etenkin sen varmistamiseksi, ettd séilytettavin varojen erillaén pitdmisen periaa-
te toteutuu. Aliséilytykseen liittyva paasailyttdjan vastuu ei ole myoskaan lainkaan selva
sijoitusrahastolain korvaussaannoksen valossa. Paasailyttdja on vastuussa, mutta vas-
tuun tarkempi sisaltd jaa epaselvéksi sen suhteen, onko vastuu ehdotonta vai vastuuta
apulaisen huolimattomasta valinnasta tai valvonnasta. Vastuukysymysté voidaan tulkita
esimerkiksi sopimusoikeudellisten periaatteiden nojalla ja katsoa, etta paasailyttaja on
vastuussa apulaisensa menettelystd omasta tuottamuksestaan riippumatta. Talldin pééa-
séilyttaja ei voisi vastuusta vapautuakseen vedota apulaisensa laiminlyonteihin. Toisaal-
ta vastuu voisi syntyd paasailyttdjan oman tuottamuksen perusteella sen johdosta, etta
aliséilyttgjaa ei ole valittu asianmukaisesti. Talloin paaséilyttaja voisi kuitenkin pyrkia
esittdmaan nayttod siitd, ettd apulaisen valinta on tapahtunut riittdvaa huolellisuutta
noudattaen. Vastuukysymys jaa kuitenkin epéselvaksi ja edellyttéisi 1ahinnd tuomiois-
tuimen kannaottoa asiaan. Joka tapauksessa on kuitenkin selvag, ettd paésailyttaja ei voi
sopimusehdoin siirtdd vastuutaan kolmannelle osapuolelle muutoin kuin vakuutuksen
ottamisella.

Séilytysyhteison vastuun osalta monet kysymykset ovat siten tulkinnanvaraisia. Nii-
t4 ei ole myoskaan sailytysyhteisdtoiminnan ndkékulmasta kasitelty juuri oikeuskirjalli-
suudessa eivatkd ne ole myoskaan nousseet esiin oikeudellisessa ratkaisutoiminnassa.
Taman johdosta voisikin kysyé, onko sailytysyhteison vastuuseen liittyvien kysymysten
tarkastelu merkityksetontd. Nain ei kuitenkaan ole. Finanssikriisin ja Madoff-skandaalin
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jalkiselvittelyissa kavi nimittain ilmi, ettd sailytysyhteisén toimintaa koskevat saannok-
set ovat Euroopan unionin tasolla puutteellisia ja osin vanhentuneita. Sailytysyhteisot
vastaavat kuitenkin suurien summien sailyttamisesta ja valtaosa néisté varoista on perai-
sin tavallisilta piensijoittajilta. Sijoittajien luottamuksen palauttamiseksi Euroopan ko-
missio onkin ryhtynyt toimeen séilytysyhteisoja koskevien sédanndsten tarkistamiseksi.
Vaikka tdssé yhteydessa onkin tarkennettu monia my®os sijoitusrahastolain soveltamisen
kannalta epatdsmallisid sdannoksid, on kuitenkin vaarana, ettd séilytysyhteiséja koske-
vat sadnnokset ovat muuttumassa jo liiankin ankariksi. On epdilty, ettd séilytystoiminta-
ala tulee keskittymaan isoille toimijoille. Samalla ankaroituva vastuu tuo mukanaan
lisakustannuksia. Voikin kayda niin, etté sijoittajien suojaamiseksi tarkoitetut saantely-
muutokset tulevatkin vain lisédmaan rahastosijoittajilta perittavia kustannuksia.
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AIF  Alternative Investment Fund
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AIFMD Alternative Investment Fund Manager Directive
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CESR Committee of European Securities Regulators
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ESC European Securities Committee
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ETF Exchange Traded Fund
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EU  Euroopan unioni
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