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Tassa tutkimuksessa analysoidaan padosin de lege ferenda -nakdkulmasta vaihtuvapadomaisia
sijoitusyhtioitd koskevan sééntelyn toteuttamista Suomessa. Saantelyn sisallon tdsmentéami-
sessd tukeudutaan kansainvaliseen sdantelyvertailuun. Tyon ensisijaisena tavoitteena on tarjota
virikkeitd lainvalmistelutyon tueksi. Tutkimus selvittdd, miksi mainittua séantelya tarvitaan,
mité sen tulisi siséltdd ja kuinka saantely asemoidaan nykyiseen séantelykehikkoon.

Euroopan unionin oikeuden nojalla yhteissijoitusyrityksia voidaan perustaa kolmessa eri juri-
disessa muodossa, joita ovat sopimusmalliset rahastot, sijoitusyhtitt ja trustit. Suomen kansal-
linen lainsdadanté mahdollistaa ainoastaan sopimusmallisten sijoitusrahastojen perustamisen.
Jotta suomalainen rahastoliiketoiminta séilyisi kilpailukykyisend ja toimintaympariston kan-
sainvalisessd kehityksessd mukana, on kansallista sijoitusrahastolainsdéddantdd uudistettava.
Keskeiseksi rahastosektorin kansainvélisté kilpailukykya edistavaksi tekijaksi on tunnistettu si-
joitusyhtididen perustamisen mahdollistaminen kansallisessa lainsaddannossa.

Sijoitusyhtidista saddettaisiin erillisessa sijoitusyhtidlaissa. Sijoitusyhtid olisi erityinen yhtei-
seen sijoitustoimintaan tarkoitettu yhtiomuoto. Toisin kuin sijoitusrahastot, sijoitusyhti6 olisi
oikeushenkild. Toiminnallisuudeltaan sijoitusyhtio olisi kuitenkin hyvin pitkalti sijoitusrahas-
ton kaltainen: sijoitusyhtiota voisi luonnehtia sijoitusrahastoksi, jolla on osakeyhtion kuori. Ra-
hastoyhtididen hallinnoimien sijoitusyhtididen ohella sijoitusyhtid voitaisiin perustaa myos it-
sendiseksi sijoitusyhtioksi. Itsendisia sijoitusyhtiitd koskeva saantely poikkeaisi monin pai-
koin rahastoyhtididen hallinnoimia sijoitusyhtioitd koskevasta sééantelysta. Sijoitusyhtididen
toiminnan ainoana tarkoituksena olisi harjoittaa yhteisté sijoitustoimintaa osakkeenomistajien
hyvaksi.

Sijoitusyhtiosta tulisi oikeustoimikelpoinen, kun se olisi rekisterdity ja sille olisi mydnnetty
toimilupa. Ylintd paatosvaltaa sijoitusyhtiossa kayttaisi yhtiokokous. Varsinainen yhtiokokous
voitaisiin hallituksen aloitteesta jattaa pitamatta. Vahemmistdéosakkeenomistajilla olisi kuiten-
kin oikeus kutsua ylimaarainen yhtiokokous koolle. Sijoitusyhtiolla olisi vaihtuva osakepééa-
oma, joka kasvaisi tai véhenisi tehdyistd merkinnoista ja lunastuksista riippuen. Sijoitusyhtion
osakkeen arvo laskettaisiin jakamalla sijoitusyhtion netto-omaisuuden arvo kaikkien liikkeessa
olevien osakkeiden lukumaéaralla. Sijoitusyhti6 voisi koostua useista alarahastoista, joiden varat
olisi pidettavé toisistaan erillaan. Itsendisilla sijoitusyhtidilla olisi kaksiosainen osakepadoma,
josta toinen osa koostuisi alkupddomasta ja lisdvaroista, ja toinen vaihtuvasta osakepddomasta.
Saantelyuudistuksen jalkeen yhteissijoitusyrityksia voitaisiin perustaa Suomessa seka sijoitus-
rahasto- ett& sijoitusyhtiomuodossa.

Asiasanat: sijoitusyhtio, sijoitusrahasto, yhteissijoitusyritys, ucits, vaihtuvapadomainen sijoi-
tusyhtio, alarahasto, sicav, icav, oeic
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen ja tutkimusongelma

Kiinnostus rahastosaastamiseen on lisddntynyt Suomessa voimakkaasti viime vuosien aikana. Ra-
hastopadoma suomalaisissa sijoitusrahastoissa oli syyskuussa 2018 noin 121 miljardia euroa, josta
noin 78 prosenttia oli suomalaisten sijoittamaa varallisuutta.® Sijoitusrahastot muodostavatkin ny-
kyaén merkittdvan osan rahoitusmarkkinoista. Rahastot tarjoavat mahdollisuuden sijoittaa ilman,
ettd asiakkaan tarvitsee tehda yksittéisié sijoituskohteita koskevia sijoituspatoksia ja seurata aktii-
visesti yhtididen ja markkinoiden tapahtumia. Sijoitusrahaston kautta pad&see myds sijoittamaan
kohteisiin, joihin piensijoittajien ei olisi muutoin mahdollista sijoittaa suoraan.

Vaikka sijoitusrahastojen rahastopddoma on kasvanut Suomessa runsaasti viime vuosina, on Suo-
men sijoitusrahastosektorin yhteenlaskettu sijoitusvarallisuus vaatimaton verrattuna Euroopan do-
minoiviin rahastomaihin. Euroopan johtavissa rahastovaltioissa rahastosektorin koko lasketaan tu-
hansissa miljardeissa euroissa, kun taas Suomessa liikutaan reilussa sadassa miljardissa eurossa.?
Sijoitusrahastosektorin kokoon vaikuttaa merkittavésti tarkasteltavan maan vakiluku, mutta toi-
saalta myos toimialan kansainvélisyys kyseisessa maassa.® Toimialan kotimaisen ja kansainvélisen
kilpailukyvyn turvaaminen on nostanut tarpeen kansallisen sijoitusrahastoséantelyn kokonaistar-
kastelulle. Valtiovarainministerid asetti 21 padivana joulukuuta 2016 SRL-tyéryhman, jonka tehté-
vana oli valmistella ehdotukset tarvittaviksi lakien ja asetusten muutoksiksi sijoitusrahastolain
(SRL, 48/1999) uudistamiseksi. SRL-tydryhma antoi mietintdnsa kevailla 2018.* Mietinnon poh-
jalta valtiovarainministeriossé valmisteltu hallituksen esitys sijoitusrahastolaiksi ja eréiksi siihen
liittyviksi laeiksi (HE 243/2018) annettiin eduskunnalle 22.11.2018.

Mainittu sdéntelyhanke on kulkenut alusta alkaen nimelld “sijoitusrahastolain kokonaisuudistus”.
Tydryhmaén rajallisesta toimikaudesta johtuen on mahdollista esittad, ettd uudistus olisi jadaméassa
pikemminkin osittaisuudistuksen tasolle jatkumoksi useille aikaisemmille SRL:iin tehdyille osittai-
suudistuksille.® Toisaalta edes nykyisen SRL:n saatamista ennen vuosituhannen vaihdetta ei ole
pidetty kokonaisuudistuksena.® SRL-tyéryhman oli jatettava muutamia merkittévia ja laajakantoisia
kysymyksid uudistushankkeen ulkopuolelle jatkovalmisteluun. Yksi néista oli toimialan keskuu-

! Suomen pankin sijoitusrahastotilasto, syyskuu 2018.
2VM 5/2018 s. 37.
3 Esimerkiksi Luxemburgissa ja Irlannissa, jotka ovat Euroopan suurimmat rahastomaat, rahastopagomien korkea vo-
lyymi johtuu rahastotoimialan kansainvélisyydestd. Kummassakin maassa vékiluku on pienempi kuin Suomessa, mutta
rahastopadomat ovat moninkertaisia Suomeen néhden.
4VM 5/2018s. 5.
® Ks. VM 5/2018 s. 25—26, jossa eritelldén sijoitusrahastosaantelyyn viimeisten vuosikymmenten aikana tehtyja osittai-
suudistuksia johtuen etenkin EU:n sijoitusrahastosaantelyn muutoksista. Ks. myds VM111:00/2016 Lausuntoyhteenveto
s. 7, jossa todetaan ehdotettujen uudistusten olevan kokonaisuutena tarkasteltuna vaatimattomia.
6 Ks. Harju — Syyrila 2001 s. 2, jonka mukaan nykyisen SRL:n saataminen ei ollut varsinaisesti sisall6llinen kokonais-
uudistus.
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dessa kauan kaivattu ratkaisuvaihtoehto vaihtuvapdaomaista sijoitusyhtiota koskevaksi séénte-
lyksi.” Muut kysymykset, jotka jatettiin jatkovalmisteluun, olivat muun muassa osuusrekisterié kos-
kevan s&éntelyn valmisteleminen, esitys valtiovarainministerion asetukseksi rahastoyhtion palkit-
semispolitiikasta sekd nykyisten asetusten yhteensovittaminen sijoitusrahastosééntelyyn esitetté-
viin muutoksiin ndhden. Liséksi tyéryhman ehdotusta on vield tarpeen tietyiltd osin sovittaa yhteen
muun saantelyn kanssa.®

Vaihtuvapddomaisella sijoitusyhtitll& tarkoitetaan yhtiomuotoista rahastoa, jossa on vaihtuva osa-
kepddoma. Yhtidmuotoisessa rahastossa rahaston hallinnoiman varallisuuden omistaa erityinen yh-
teiseen sijoitustoimintaan® tarkoitettu osakeyhtid, jonka osakkeet rahastosijoittajat omistavat. Kun
sijoittajat merkitsevét ja lunastavat osakkeita, yhtion osakepdédoma muuttuu, minka takia puhutaan
”vaihtuvasta 0sakepadomasta”. Nykyiset suomalaiset ’sopimusmalliset” sijoitusrahastot ovat myos
vaihtuvapédomaisia, mutta ne eivat laske liikkeelle osakkeita eivétkd ne omista varojaan itse. Sopi-
musmuotoinen rahasto perustetaan tavallisimmin osakeyhtiémuotoisen toimijan alaisuuteen siten,
ettd rahasto itsessaan ei ole oikeushenkilé'. Sijoittajat eivat ole rahastoyhtion osakkeenomistajia,
vaan omistussuhde rahasto-omaisuuteen on toteutettu valillisesti. Rahastoyhti6 ei omista hoitami-
aan sijoitusrahastoja, vaan rahaston varat omistavat siin sijoittajina olevat luonnolliset henkil6t ja
institutionaaliset sijoittajat.'!

Sijoitusrahastolain uudistusta valmistelleessa tydryhméssa keskusteltiin ratkaisuvaihtoehdoista
vaihtuvapadomaista sijoitusyhtiota koskevaksi sdéntelyksi. Tasapainoilu osakeyhtiélain ja sijoitus-
rahastolain valilla ei kuitenkaan tydryhman toimikauden aikana tuottanut hedelmaa. Tyoryhma péa-
tyi ehdottamaan vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion saantelyn valmistelun lykkaamista, silla kyse
on oikeudellisesti monimutkaisesta asiakokonaisuudesta. Kysymyksen todettiin edellyttavén huo-
lellista lis&selvitysta suhteessa nykyiseen yhtioséantelyyn. Pikainen jatkovalmistelu on tarpeen eri-
tyisesti suomalaisten sijoitusrahastojen kilpailullisen aseman parantamiseksi kansainvalisilla mark-
kinoilla.t?

Tama tutkielma jatkaa sééntelyvaihtoehtojen pohdintaa vaihtuvapd&domaisen sijoitusyhtiomuodon
toteuttamiseksi Suomessa. Tutkielman tavoitteena on pitdé vaihtuvapddomaista sijoitusyhtiomuo-
toa koskevaa julkista keskustelua ylla ja ensisijaisesti tarjota virikkeita lainvalmistelutyon tueksi.
Tutkielman tutkimuskysymykset ovat:

7 Ks. esim. VM111:00/2016 Lausuntoyhteenveto s. 8—9, jossa lausunnonantajat pitavat kysymysta tarkeana ja toivovat
sen osalta pikaista jatkovalmistelua.

8 VM 5/2018 s. 14.

® Laajasti ymmarrettyna yhteisell4 sijoitustoiminnalla tarkoitetaan sijoittajayleisélta kerattyjen varojen sijoittamista kol-
lektiivisesti sijoittajien eduksi etukateen médritellyn sijoituspolitiikan mukaisesti. Sijoitusrahastotoiminta on yksi mah-
dollinen tapa toteuttaa yhteista sijoitustoimintaa.

10V/M 1990:21 s. 2 ja 39 ja Harju — Syyrila 2001 s. 15.

1 Ks. Turtiainen 2004 s. 22—23.

12/M 5/2018 s. 14 ja 51—52 ja HE 243/2018 s. 52—53.



1) Miksi vaihtuvapddomaisia sijoitusyhtioitd koskevan saantelyn toteuttamista pidetdén
tarpeellisena ja tavoiteltavana Suomessa?

2) Kuinka vastaavaa sdéntelyé on toteutettu vertailumaissa?
3) Mita sdéntelyn tulisi sisaltdd minimissaan?
4) Miten sadntely tulisi asemoida nykyiseen séantelykehikkoon?

1.2 Rajaukset ja kdytettdva lahdeaineisto

Tutkielman kannalta on vélttdmatontd, ettd kaytettaville kasitteille omaksutaan tietty merkityssi-
sélto, jotta niitd voidaan kayttdd mychemmin johdonmukaisella tavalla. Tutkielmassa esiintyvia
keskeisid kasitteitd ovat muun muassa yhteinen sijoitustoiminta, yhteissijoitusyritys, sijoitusra-
hasto, erikoissijoitusrahasto ja sijoitusyhtid. Joidenkin kasitteiden sisallosté ei vallitse oikeustie-
teessa tayttd yksimielisyyttd. Kasitteitd koskeva syvallisempi problematiikka jaa tdman tutkielman
ulkopuolelle. Kasitteiden méaritteleminen tieteellisessé jarjestelmassé ei aina ole yksiselitteisté ja
suoraviivaista. Jonkinlainen lahtokohta kasitteiden osalta on kuitenkin otettava jo systemaattisista-
kin syista.!® Kasitteet ymmarretaan lahtokohtaisesti niiden vakiintuneen merkityssisallon mukai-
siksi: mikali tasté poiketaan, ilmaistaan poikkeaminen nimenomaisesti.

Sijoitusrahastotoimintaan liittyy lukuisia yleisia ja erityisid kysymyksid. Tamén tutkielman tarkoi-
tuksena ei ole olla yleisesitys sijoitusrahastosééntelystd, sen toimivuudesta taikka toimimattomuu-
desta. Tutkielma rajoittuu tarkastelemaan nimenomaan vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtiosaantelyn
toteuttamista Suomen nykyiseen saantely-ymparistoon. Nain ollen tarkastelun kohteeksi ei oteta
muita sijoitusrahastotoimintaan ja sijoitusrahastosadntelyyn liittyvia osa-alueita. Mainittu rajaus ei
tarkoita, etta Kirjoittaja pitéisi sijoitusrahastosaantelya taydellisena ja toimivana. Tutkielmassa on-
kin hiljaisena taustaoletuksena, etta sijoitusrahastosaantely pysyy muilta osin ennallaan lukuun ot-
tamatta tiettyja valttamattomia muutoksia, joita voidaan pitad edellytyksina vaihtuvapaaomaisia si-
joitusyhti6ité koskevalle saantelylle. Tutkielman rajallisesta pituudesta johtuen tarkastelu jaa liitan-
néisten erityiskysymysten osalta yleiselle tasolle. Vaihtuvapddomaisten sijoitusyhtididen verokoh-
telun tutkiminen rajataan nimenomaisesti tutkimuksen ulkopuolelle, koska sita ei ole mahdollista
arvioida riittdvan monipuolisesti tutkielman rajallisesta pituudesta johtuen.

Tutkielman teema edellyttdd osakeyhtiosaantelyn (osakeyhtidlaki 624/2006, OYL) ja rahastosdén-
telyn (SRL ja laki vaihtoehtorahastojen hoitajista eli vaihtoehtorahastolaki, 162/2014) rinnakkaista
tarkastelua. Mainitut lait siséltavat valmiita sd&nnoksid, joita tutkielmassa myéhemmin ilmenevalla

13 Aarnio 1989 s. 34 ymmartia kasitteet tykaluina, joiden avulla ihminen jasentaa maailmaansa. Kasitteiden avulla on
mahdollista yhdista4 havaintoja ja jarjestaa niitd edelleen. Ks. myds Hayh& 1996 s. 68, jonka mukaan kasitteet auttavat
oikeuden systematisointipyrkimyksissé: niiden avulla pyritdan rajaamaan tarkastelukulmaa ja piirtamaan ilmidille tarkat
lakitekniset rajat.
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tavalla lainattaisiin uuteen vaihtuvapadomaisia sijoitusyhtigitd koskevaan lakiin. Tutkielman rajal-
lisesta pituudesta johtuen siin& ei voida tarkastella jokaisen OYL:n, SRL:n ja vaihtoehtorahastolain
sédannoksen soveltuvuutta vaihtuvapddomaisille sijoitusyhtidille, eiké téllainen tarkastelu olisi tar-
peenkaan. Pohjana uudelle laille pidettéisiin SRL:ia, ja tarkastelu kohdistetaan sellaisiin erityisky-
symyksiin, joiden osalta on poikettava SRL:n sadntelystd. Ta&ma tarkoittaa sitd, ettd sellaista SRL:n
ja vaihtoehtorahastolain sééntelya, joka soveltuisi myds muuttamattomana tai pienin teknisin muu-
toksin vaihtuvapadomaisille sijoitusyhtidille, ei ole tarkoitus selostaa lapi. OYL:n osalta tarkastel-
laan ainoastaan niitd sdannoksia, joiden adaptoimista uuteen lakiin pidetaén tarkoituksenmukaisena,
tai joiden tarkastelu tietyssa asiayhteydessa muutoin koetaan objektiivisesti valttaméattomaksi.
Muilta osin OYL:n sd&nndsten tarkastelu on rajattu tdman tutkielman ulkopuolelle, mika tarkoittaa
samalla sitd, ettei niitd ole katsottu tarkoituksenmukaiseksi siséllyttada vaihtuvapdédomaisia sijoitus-
yhtidita koskevaan lakiin.

Kansainvélisen sééntelyvertailun osalta tutkielmassa on valittu tarkasteltaviksi valtioiksi Iso-Bri-
tannia, Irlanti ja Luxemburg. Kyseiset maat 16ytyvatkin Euroopan viiden suurimman rahastovaltion
joukosta, kuten jaljempéna todetaan. Luxemburgin ja Irlannin suuret rahastopadomat johtuvat paa-
osin menestyksekkaasta rajojen yli markkinoinnista, kun taas Iso-Britannian rahastopddomien maa-
réan vaikuttaa myos maan suuri vékiluku. 1so-Britannian sijaan tarkasteltavaksi olisi voitu aivan
yhté hyvin valita esimerkiksi Ranska tai Saksa. Etenkin Luxemburgin, ja viime aikoina my®s Irlan-
nin, sadntelya on kaytetty mallilainsaddanténad monien muiden maiden rahastosdéntelyé uudistetta-
essa. Voidaankin todeta, ettd lainsaddantoa ei kannata luoda tyhjasta, jos toimivia malleja on val-
miiksi olemassa. Analyysin kohteeksi otetaan nimenomaisesti valittujen maiden yhtiémuotoisia yh-
teissijoitusyrityksia koskeva lainsdédanto, jolloin muunlaisessa juridisessa muodossa toimivien yh-
teissijoitusyritysten sédéntelya ei tarkastella.

Tutkielmassa ei rajoituta pelkastadn kotimaisen oikeuden tarkasteluun. N&in ollen lahdeaineisto
koostuu niin kotimaisista kuin ulkomaisistakin l&hteistd. Monin paikoin tdimé on myos valttdmé-
tontd: tutkielman teemasta ei juurikaan ole aiemmin tehty kotimaista tutkimusta.'* Paaasiallisina
kotimaisina lahteind tukeudutaan virallislahteisiin, kuten saadoksiin, lain esitdihin ja tydéryhmé-
mietintdihin. Taman lisaksi hyddynnetaan oikeuskirjallisuutta, artikkeleita ja asiantuntijalausun-
toja. Ulkomaisina l&hteind toimivat tieteelliset artikkelit ja vieraiden valtioiden lainsaadanto. Tut-
kielman teema mahdollistaa ja vaatiikin hieman vanhempaan aineistoon tutustumista:*® néin ollen
l&hdeaineisto ei rajoitu pelkédstdaén aivan tuoreimpiin esityksiin.

14 Suomessa aiemmat kirjoitukset vaihtuvapadomaisesta sijoitusyhtiomuodosta rajoittuvat yleisen tason mainintoihin ja
toteamuksiin.

15 Nykytilan ymmartaminen vaatii myds saantelyhistorian tuntemusta. Tutkielman kohteena olevaa sijoitusyhtidsaante-
lya on kaavailtu Suomeen aikakausista riippuen aktiivisesti ja véhemmaén aktiivisesti aina 1970-luvulta l&htien. Vaikka
saantely-ymparistd on merkittavasti muuttunut, on perusajatus saantelyn taustalla pysynyt samana. Myos syyt sille, miksi
sijoitusyhtioitd koskevaa sadntelyd ei ole saatu Suomeen lukuisista yrityksista huolimatta, vaativat tarkastelua.
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Kotimaisen tutkimuksen puuttumisen vuoksi tarkeitd lahteitd ovat Ruotsissa tehdyt tyoryhma-
mietinndt, joista merkittdvimpand voidaan pitéd viimeisintd Ruotsin rahastosadntelyn uudistami-
seen tihtddivid mietintdd “En hallbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad” (SOU
2016:45), joka valmistui vuonna 2016. Ruotsissa on perinteisesti ollut suuremmat resurssit lainsa-
dantdhankkeiden valmisteluun, ja suomalaisessa lainvalmistelussa onkin monesti tukeuduttu Ruot-
sissa omaksuttuihin ratkaisuihin muun muassa yhtio- ja rahastosaéntelyssé. Ruotsin rahasto- ja osa-
keyhtitséantely on siind méarin lahelld Suomen lainsdddantoa, ettd tydoryhman paatelmat soveltuvat
tietyiltd osin myds Suomen sddntely-ymparistoon. Ruotsin mietinté SOU 2016:45 tarjoaakin esi-
tyon tdman tutkielman kansainvélista vertailua koskevaan osioon, minké lisdksi se siséltaa hyodyl-
lisia sdadettdvaa lakia koskevia pohdintoja. Toisaalta tassé tutkielmassa myos kyseenalaistetaan ja
haastetaan tiettyj& Ruotsin mietinngssa esiintyvid kannanottoja.

1.3 Tutkimusmetodit ja tutkielman rakenne

Tutkielmassa on valittu useita tutkimusmetodeja yhdistava lahestymistapa, mik& on tarkoituksen-
mukaista toimivan tutkimusotteen saavuttamiseksi. Oikeustieteen perinteisid kohdeauditorioita ovat
lainsoveltajat eli tuomioistuimet ja viranomaiset seké niiden kanssa asioivat. Lainopilla eli oikeus-
dogmatiikalla on perinteisesti katsottu olevan kaksi tehtdvaa: tulkinta ja systematisointi. N&iden
tehtévien nojalla se esittdd voimassaolevista oikeusnormeista normikannanottoja ja tulkintakannan-
ottoja. Normikannanotot ovat véittdmid siitd, mitk& oikeusnormit siséltyvat voimassaolevaan oikeu-
teen. Tulkintakannanotot etenevat pidemmalle: niissd véitetadn jotain konkreettista tietyn oikeus-
normin siséllosta. '

Tama tutkielma ei hyédynna yksinomaan perinteista lainopin metodia. Tutkielman kohdeyleisona
eivét ole lainkayttajat, eika se tutki pelkastadan voimassaolevan oikeuden siséltod. Sen sijaan tutkiel-
man kohdeyleistna on lainsaatdja ja siina tutkitaan sellaista oikeutta, jota Suomessa ei vielé ole.
Pé&&asiallisesti harjoitetaankin de lege ferenda -tutkimusta, jota voidaan pitdd yhtena oikeuspoliitti-
sen tutkimuksen alalajina.” N&in ollen tutkimus pyrkii avustamaan lainsaatajaa arvioimalla ja tuot-
tamalla erilaisia ratkaisumalleja, joihin oikeudellinen saéntely voisi tulevaisuudessa perustua.® De
lege ferenda -tutkimus pohjautuu kuitenkin lainopilliselle tutkimukselle, koska se edellyttéé voi-
massaolevan oikeuden sisallon selvittdmistd. Silt4 osin kuin tutkielma selvittdd voimassaolevan oi-
keuden sisdltod, hyodynnetéén oikeusdogmaattista eli lainopillista metodia. VVoimassaolevan oikeu-
den tulkinnassa kéytettdva metodi on osin my6s oikeushistoriallinen, sill4 paikoitellen lains&&tajan
tarkoituksen selvittdminen on tutkielmassa tarpeellinen ldhtokohta. Oikeushistoria tutkii oikeuden
transformaatiota osana poliittisyhteiskunnallista ja kulttuurista kehitystd. Kiinnostuksen kohteena
voi olla jonkin saéntelyalueen kehitys ja tuohon kehitykseen vaikuttaneet tekijat.°

16 Ks. esim. Aarnio 1989 s. 48, Siltala 2001 s. 22—23, Siltala 2003 s. 384—386 ja Hirvonen 2011 s. 21—22.
17 Ervasti 2011 s. 87.

18 Siltala 2001 s. 12 ja Siltala 2003 s. 131—132.

19 Ks. esim. Siltala 2001 s. 16—17, Siltala 2003 s. 113—115, Hirvonen 2011 s. 28 ja M&éatta 2012 s. 22.



De lege ferenda -tutkimuksessa seké yhteiskunnalliset pdamaarat ettd keinot niihin paasemiseksi
voivat olla tutkijan itsensd maédriteltdvissa. Kyse on ikadn kuin tavoite—keino -analyysistg, jossa
lainsd&dantd mielletddn keinona ennalta mé&aréttyjen yhteiskunnallisten tavoitteiden saavutta-
miseksi. Oikeuskésitys on talldin vahvasti valineellinen eli instrumentalistinen: tutkimus pyrkii esit-
tamaan lainsaitajan kaytettavissa olevat keinot maarattyjen paamaarien saavuttamiseksi.?® Taman
tutkimuksen yhteiskunnallinen pddmé&éra on rahastosaéntelyn kansainvalisen kilpailukyvyn paran-
taminen, ja tutkimus pyrkii esittdmaan, mill4 tavoin lainsdddantoa tulisi uudistaa — EU-sdéntelyn
sallimissa rajoissa — kyseisen tavoitteen saavuttamiseksi.

Tutkimustuloksina esitetyt lainsd&ddéntosuositukset perustuvat oikeusvertailevaan aineistoon ja Kir-
joittajan omiin péatelmiin. Nykytilan kehityskohteille tarjottavien ratkaisujen voimakkaina esiku-
vina pidetddn muualla Euroopassa omaksuttuja sdéntelyratkaisuja. Talta osin oikeusvertailu nousee
hallitsevaksi apumetodiksi de lege ferenda -tutkimuksen taustalle. Yleisella tasolla oikeusvertai-
lussa on kyse erilaisten oikeusjérjestysten asettamisesta rinnakkain tiedonhankkimistarkoituksessa.
Tarkemmin sanottuna rajaudutaan vieraiden valtioiden oikeusjarjestysten niihin osiin, jotka ovat
tutkimuksen ongelmanasettelun kannalta tarkeitd.?! Téssa tutkielmassa oikeusvertailun osalta hyo-
dynnetdén praktista tutkimusotetta, jonka tarkoituksena on palvella oikeuspolitiikkaa ja lainvalmis-
telua. Praktisen oikeusvertailun tavoitetaso on vaativampaa oikeusvertailua alhaisempi. Siina vie-
rasta oikeutta ei pyrita tutkimaan oikeudellisen kaytannon tai oikeudellisen kulttuurin tasolla, jol-
loin tyydytadn vieraiden maiden lakiteksteihin ja oikeusjarjestelmén pintaan. Puolestaan teoreetti-
sessa oikeusvertailevassa tutkimusotteessa vertailtavien saénndsten erojen ja yhtélaisyyksien pai-
kantamisen liséksi tulisi pyrkia selittamaan syiti niihin.??

De lege ferenda -suositukset jaisivat varsin kapealle pohjalle ilman tietoa reaalimaailmassa vallit-
sevasta tilanteesta ja toimintakdytannoista. Tallaista tietoa saadaan esimerkiksi empiirisesté tutki-
musmateriaalista. Empiiriseen tutkimukseen ei opinndytetyon puitteissa ole kuitenkaan ryhdytty,
vaan télté osin on tyydytty Kirjoittajan toimialalla tydskentelyn johdosta kertyneisiin omiin havain-
toihin ja keskusteluihin muiden asiantuntijoiden kanssa. Naiden havaintojen ja keskustelujen tulok-
sena tehdyt huomiot tukevat argumentaatiota, mutta eivét ole metodologisesti suuressa roolissa.

20 Sjltala 2001 s. 12 ja Siltala 2003 s. 131—132.
21 Husa 2013 s. 30. Tassa tutkielmassa rajaudutaan hankkimaan tietoa vertailumaiden vaihtuvapiaomaisia sijoitusyhti-
0itd koskevasta sadntelysta.
22 Ks. oikeusvertailun praktisuudesta ja teoreettisuudesta tarkemmin Husa 2013 s. 77—84, jonka mukaan varsinaisen
tieteellisen (teoreettisen) oikeusvertailun asema ja rooli ovat jaéneet kdytdnnon eldméssa vaatimattomiksi. Tdma ei valt-
tdmatta johdu siitd, ettei oikeusvertailua osattaisi tai haluttaisi harjoittaa. Pikemminkin kyse on siitd, ettd esimerkiksi
lainsadédantohankkeiden aikataulut ovat kireitd ja henkiloresurssit pienid. Samat syyt vaikuttavat myos tdman tutkimuk-
sen taustalla: tutkielman rajallisuudesta johtuen oikeusvertailussa ei ole mahdollista edeté pintatasoa syvemmaélle. Me-
todologisesta rajallisuudestaan huolimatta valittu tutkimusote tyydyttaa tiedonintressid, koska tassa tutkielmassa oikeus-
vertailun tarkoituksena on selvittad EU-direktiivin asettaman harmonisointivelvoitteen toteuttamista muissa jasenvalti-
oissa. Pyrkimyksend on 16ytaa hyvia esimerkkeja muualla omaksutuista sdéntelyratkaisuista, joita voitaisiin omaksua
myds omaan oikeuteemme.
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Tutkielma koostuu johdantoluvun ohella neljasta pé&aluvusta seka yhteenvetoluvusta. Aluksi lu-
vussa 2 taustoitetaan tutkimusongelmaa luomalla katsaus sijoitusrahastotoiminnan saéntelyn kehit-
tymiseen niin Suomessa kuin Euroopankin tasolla 1980-luvulta nykypdiviin asti. Mukana on oi-
keushistoriallinen tarkastelukulma. Lisédksi tarkastellaan rahastosektorin kehityskulkua ja méaaritel-
l4&n eréitd keskeisid tutkielmassa esiintyvié kasitteitd. Luku 3 analysoi sijoitusrahastojen juridista
muotoa, mink& pohjalta vastataan kysymykseen, miksi vaihtuvapédomaiselle sijoitusyhtiomuodolle
on olemassa todellinen tilaus. Nykytilan ymmaértamisessé hyddynnetdan lainopillista nakokulmaa.
Luvussa 4 tarkastellaan yhtiomuotoisten yhteissijoitusyritysten sédéntelya tietyissa EU:n merkitta-
vissd rahastovaltioissa, jolloin tarkastelukulma on oikeusvertaileva. Tést4 edetddn lukuun 5, jossa
esitetddn yksityiskohtaisia de lege ferenda -suosituksia vaihtuvapadomaisia sijoitusyhtioita koske-
van sdédntelyn toteuttamiseksi Suomessa. Suositukset pohjautuvat osiltaan edellisessa luvussa tar-
kasteltuihin eurooppalaisiin séantelyesikuviin. Analyysi pyrkii luomaan suuntaviivat sééantelylle
lahtien liikkeelle sijoitusyhtiétoiminnan aloittamisen perusedellytyksisté edeten toiminnan harjoit-
tamista koskevien sdanndsten kautta aina toiminnan lakkaamista koskeviin saanndksiin. Tutkielman
yhteenvetona toimiva luku 6 esittdd kootusti keskeisimmat tutkimustulokset tiiviissa muodossa,
joka mahdollistaa ehdotettavan saantelyn perusperiaatteiden ymmartamisen tutustumatta tarkem-
piin yksityiskohtiin.



2 SIJOITUSRAHASTOTOIMINTA JA SEN SAANTELY

2.1 Yleista

Sijoitusrahastotoiminnaksi?® ymmaérretadn toiminta, jossa sijoitusrahastoa hallinnoiva rahastoyhtio
kerdd yksityishenkildiden ja yhteisojen varoja yhteen ja sijoittaa ne edelleen eri arvopapereihin,
jotka muodostavat sijoitusrahaston. Nain ollen termi ”’sijoitusrahasto” on sidottu edelld mainittuun
sijoitusrahastotoiminnan ké&sitteeseen: kun t&ssé tutkielmassa puhutaan sijoitusrahastoista, tarkoite-
taan sijoitusrahastotoiminnassa hankittuja sek& Suomessa vahvistettujen séantéjen ja SRL:n mu-
kaan sijoitettuja varoja seka niistd johtuvia velvoitteita.?* Jaljempéana kéaytetaan termia yhteinen si-
joitustoiminta, kun tarkoituksena on viitata yhteiseen sijoittamiseen ilman nimenomaista sijoitusra-
hastotoimintaan kohdistuvaa rajausta.?® Vastaavasti kun puhutaan rahastoista, tarkoitetaan yleisesti
niin sijoitusrahastoja kuin erikoissijoitusrahastojakin.?®

Rahastoon sijoittaneet henkil6t eli rahasto-osuudenomistajat omistavat rahaston. Rahasto koostuu
keskenddn yhta suurista rahasto-osuuksista, jotka tuottavat yhtéléiset oikeudet rahastossa sijoitet-
tuna olevaan varallisuuteen. Erillinen sailytysyhteis6?’ huolehtii rahaston varoista. Sijoittajalle ra-
hasto tarjoaa lukuisia hyotyja?®. Sijoittamalla rahastoon sijoittaja voi hajauttaa sijoitussalkkunsa
edullisesti ja vaivattomasti. Toinen ratkaiseva etu on rahastosijoituksen (padasiallinen)® likvidi-
teetti: rahasto-osuudet voi lunastaa eli muuttaa vaivattomasti kéteiseksi. Rahastot avaavat myos yk-
sityissijoittajille ja yhteisoille mahdollisuuden hyédynt&é skaalaetuja ja ammattisijoittajan asian-
tuntemusta.*

2 SRL 2.1 §:n eksaktin maaritelman mukaan sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen hankkimista yleisolta yh-
teistd sijoittamista varten ja naiden varojen sijoittamista padasiallisesti rahoitusvélineisiin tai kiinteistdihin ja kiinteisto-
arvopapereihin tai muihin sijoituskohteisiin seké sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston hallintoa ja rahasto-osuuk-
sien markkinointia. HE 243/2018 s. 138 mukaan ehdotuksessa uudeksi SRL:ksi sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan
puolestaan varojen hankkimista yleisoltd yhteisté sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista paéasiallisesti ra-
hoitusvalineisiin sekd sijoitusrahaston hallintoa ja rahasto-osuuksien markkinointia sijoitusrahastodirektiivissa ja
SRL:ssa séannellylld tavalla. Tassd tutkielmassa sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan nimenomaisesti jalkimmaista
madritelmad, eli erikoissijoitusrahastot on rajattu maéaritelmén ulkopuolelle. Ks. vastaavasti VM 5/2018 s. 111.

2+ Ks. HE 243/2018 s. 138, jonka mukaan ehdotetun SRL 1:2.1 §:n 2 kohdan mukaan sijoitusrahastolla tarkoitetaan
sijoitusrahastotoiminnassa hankittuja sek& Suomessa vahvistettujen sdantojen ja ehdotetun SRL 13 luvun mukaan sijoi-
tettuja varoja seka niisté johtuvia velvoitteita.

2 Talloin merkitysta ei ole silla, harjoitetaanko yhteistd sijoitustoimintaa sijoitusrahaston vai erikoissijoitusrahaston
muodossa. Erikoissijoitusrahastoihin palataan jaljempéna.

26 Rahasto on ylatason termi, jota kaytetaan silloin, kun puhutaan kollektiivisesti seka sijoitusrahastoista, etta erikoissi-
joitusrahastoista. Tallgin konteksti soveltuu molempiin rahastotyyppeihin. Muunlaiset rahastot on rajattu méaritelmén
ulkopuolelle.

21 Nykyisen SRL:n edeltajassd, vuoden 1987 SRL:ssa (480/1987), sdilytysyhteiso tunnettiin nimella séilytyspankki. Sai-
lytysyhteis6-termi otettiin kayttéon UCITS-direktiivin implementoimisen yhteydessa vuonna 1994, ks. HE 309/1992 s.
12. Vuonna 1990 ehdotettiin korvaavaksi termiksi késitettd “omaisuudenhoitaja” (VM 1990:21 s. 28), mutta kyseistéd
termid ei kuitenkaan otettu kdyttoon, koska se olisi virheellisesti saattanut luoda olettaman, etté sailytysyhteisén tehtaviin
kuuluisi huolehtia omaisuuden arvon sailymisesta.

28 Ks. sijoitusrahaston hyddyista ja haitoista tarkemmin esim. Puttonen — Repo 2011 s. 36—38. Ks. myds Selvitys sijoi-
tusyhtidista teollisuuspolitiikan valineend 1982 s. 11—12.

2 paaasiallisuudella viitataan siihen, ettd suurimmassa osassa kuluttuja-asiakkaille myytéavissa rahastoissa ei ole merkit-
tavia lunastusrajoituksia.

% Turtiainen 2004 s. 1.



Rahastoja voidaan luokitella lukuisilla eri tavoilla. Yksi vakiintunut tapa on tehdé se rahaston sijoi-
tustyylin mukaan. Korkorahastoina pidetd&n lyhyen koron, keskipitk&n koron ja pitkan koron ra-
hastoja. Korkorahastojen varat sijoitetaan korkoa tuottaviin joukkolainoihin. Osakerahastot sijoit-
tavat varansa pééasiallisesti osakkeisiin. Osakerahastot on mahdollista jaotella monin tavoin, esi-
merkiksi sijoituskohteiden geografisen sijainnin, yhtididen toimialan tai yhtiéiden kokoluokan pe-
rusteella. Yhdistelméarahastot sijoittavat seké& osakkeisiin ettd korkoa tuottaviin sijoituskohteisiin,
jolloin sijoitusten painopistettd voidaan tarvittaessa muuttaa markkinatilanteen mukaan. Taman li-
séksi tavataan muun muassa toisiin rahastoihin varojaan sijoittavia rahastoja eli rahasto-osuusra-
hastoja, aktiivisesti johdannaisia kayttavia vipurahastoja ja positiiviseen tuottoon kaikissa markki-
naolosuhteissa pyrkivia hedge3-rahastoja.*?

Rahastot voidaan jaotella myds avoimiin (open-end) ja suljettuihin (closed-end) rahastoihin. Avoi-
mella rahastolla tarkoitetaan rahastoa, jonka pddoma on vaihtuva, eikd sen omistajapiirié ole rajoi-
tettu. Osuudenomistajilla on oikeus jatkuvasti merkita uusia rahasto-osuuksia ja vastaavasti lunas-
taa vanhoja rahasto-osuuksia. Rahasto-osuuden arvo on sek& uudelle rahasto-osuudenomistajalle
ettd osuutensa lunastavalle aina sama eli sijoitusrahaston sijoituskohteiden markkina-arvo jaettuna
liikkeella olevien rahasto-osuuksien lukumaarilla.®® Puolestaan suljetulla rahastolla tarkoitetaan ra-
hastoa, jonka osuudet ovat kaupankdynnin kohteena jalkimarkkinoilla. Suljettu rahasto ei ota vas-
taan uusia sijoituksia eiké se liioin lunasta vanhoja rahasto-osuuksia takaisin.>*

2.2 Saantelyn kehitys ja nykytila

2.2.1 EU-lainsdadanto

Direktiivi 2009/65/EY (jaljempéna UCITS-direktiivi® tai sijoitusrahastodirektiivi) annettiin 13 pai-
vana heindkuuta 2009. UCITS-direktiivilld kumottiin yhteissijoitusyrityksia® koskevien lakien,

81 Syyrila 2002 s. 265—266 mukaan hedge-termi tarkoittaa suojaamista, mutta naille rahastoille on yleensa ominaista
tavallisia sijoitusrahastoja vahédisempi riskinhajautus, pitempi rahasto-osuuksien merkinta- ja lunastusfrekvenssi, arvo-
papereiden lyhyeksimyynti ja arvopapereiden lainaksiotto. Hedge-rahaston varoille tavoitellaan usein yleisesta markki-
nakehityksesta riippumatonta absoluuttista tuottoa eika rahastolla ole vertailuindeksia.
%2 Ks. Puttonen — Repo 2011 s. 64—73. Todettakoon kuitenkin, ettd rahastojen luokitteluun ei ole mitaan absoluuttista
oikeaa tapaa.
% On huomioitava, ettd maksettavaan hintaan voivat vaikuttaa perittavat palkkiot. Lisaksi joissakin maissa rahasto-
osuuksien merkintéhinta poikkeaa niiden lunastushinnasta. Hintojen vélinen erotus tunnetaan termill& bid—offer spread.
% Harju — Syyrila 2001 s. 21—22, Turtiainen 2004 s. 1—2 ja VM 5/2018 s. 29. Sijoitusrahastot ovat lahtékohtaisesti
luonteeltaan avoimia, jolloin jokaisella on oikeus sijoittaa niihin jatkuvasti. Nykyaan SRL 45 §:ssd (ehdotetun SRL:n
10:1 §, ks. HE 243/2018 s. 163—164) sd&detadn kuitenkin poikkeuksista rahaston aukioloon. Muun muassa sijoitusra-
haston sadnndissa voidaan sijoitustoiminnan luonteesta johtuvasta tai muusta erityisesta syystd maarata, ettd osuuksia
on laskettava liikkeeseen vain rahaston saénnoissa tarkemmin maériteltyind ajankohtina. Finanssivalvonta voi myds ar-
vopaperimarkkinoita tai kiinteistomarkkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen varmistamiseksi, rahasto-osuudenomis-
tajien edun turvaamiseksi tai muusta erityisen painavasta syystd maérata rahasto-osuuksien liikkeeseenlaskun keskeytet-
tavaksi.
% Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the Council of 13 July 2009 on the coordination of laws,
regulations and administrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities
(UCITS).
% UCITS-direktiivin 1(1) artiklan mukaan yhteissijoitusyrityksell4 tarkoitetaan siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdis-
tuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavaa yritystd, joka on sijoittautunut jasenvaltion alueelle. Kansallisessa saante-
lyssd SRL 2.1 8:n 10 kohdassa yhteissijoitusyrityksen kasite on varattu koskemaan ainoastaan muussa ETA-valtiossa
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asetusten ja hallinnollisten maardysten yhteensovittamisesta vuonna 1985 annettu neuvoston direk-
tiivi (85/611/ETY), jaljempéna vanha sijoitusrahastodirektiivi, siihen sittemmin toteutettuine muu-
toksineen. Sijoitusrahastodirektiivi on pantu tdytdntdon SRL:ssa ja Finanssivalvonnasta annetussa
laissa (878/2008). UCITS-direktiiviin kodifioitiin vanha sijoitusrahastodirektiivi sekd siihen myo-
hemmin tehdyt muutokset. Samalla tulivat voimaan uudet sddnnokset yhteissijoitusyrityksen perus-
tamisesta muuhun jasenvaltioon kuin rahastoyhtion kotijasenvaltioon, sijoitusrahaston kansallisesta
ja rajat ylittavasta sulautumisesta, sijoittajille annettavista avaintiedoista, rahasto-osuuksien mark-
kinointia muussa jasenvaltiossa kuin yhteissijoitusyrityksen kotijasenvaltiossa koskevasta ilmoitus-
menettelystd, syottdrahasto—kohderahasto -rakenteesta ja toimivaltaisten viranomaisten valvon-
tayhteistyon tehostamisesta.®’

Sijoitusrahastodirektiivid sovelletaan yhteissijoitusyrityksiin, jotka ovat asettuneet EU-jasenvalti-
oiden alueelle. UCITS-direktiivin padmaarana on ollut jasenvaltioiden yhteissijoitusyrityksia kos-
kevien kansallisten lakien harmonisoiminen tavoitteena yhdenmukaistaa yhteissijoitusyritysten kil-
pailuedellytyksia EU:n tasolla ja varmistaa samalla tehokkaampi ja yhdenmukaisempi suoja osuu-
denomistajille. Yhteensovittamisen tavoitteena on ollut poistaa rajoituksia, jotka hairitsevat yhteis-
sijoitusyritysten osuuksien esteetonta liikkuvuutta jasenvaltioiden rajojen yli. UCITS-direktiivié
uudistettiin 23 paivana heindkuuta 2014, jolloin annettiin UCITS V.*® Uudistuksen tavoitteena oli
ottaa huomioon markkinoiden evoluutio ja markkinatoimijoiden ja valvontaviranomaisten senhet-
kiset kokemukset sekd puuttua jasenvaltioiden kansallisten sdéanndsten eroavaisuuksiin, joita ilmeni
séilytysyhteisdjen toimenkuvissa ja vastuussa seka palkka- ja palkkiopolitiikassa ja seuraamuk-
sissa.*®

Yleisesti ottaen UCITS-sadntely on edistanyt eurooppalaisia rahastomarkkinoita monella tavalla.
Sen varteenotettavina etuina pidetddn saantelyn tasmallisyyden tuomaa ennustettavuutta, jolloin
erot jasenmaiden kansallisten lakien valilla vahentyvét. Onkin néhtévissd, ettd UCITS-rahastoista
on kehittynyt tunnistettu rahastobrandi globaalisti.*® Kun UCITS-rahastot nihdaén turvallisina ja
hyvin saanneltyind, sijoitetaan niihin Euroopan ohella maailmanlaajuisesti. Toisaalta UCITS-saan-
telyn varjopuolena on sen joustamaton rakenne, jonka myota saantelya on uudistettava saannolli-

kuin Suomessa toimiluvan saanutta yhteista sijoitustoimintaa harjoittavaa yritysta, joka kotivaltionsa lainsdadannon pe-
rusteella tayttaa sijoitusrahastodirektiivin edellytykset (ehdotetun SRL:n 1:2.1 §:n 17 kohta, ks. HE 243/2018 s. 139).
Tassa tutkielmassa yhteissijoitusyrityksella tarkoitetaan UCITS-direktiivin mukaisessa merkityksessé jasenvaltion alu-
eelle sijoittautunutta yhteista sijoitustoimintaa harjoittavaa yritysta. N&in ollen madritelman mukaan esimerkiksi suoma-
lainen sijoitusrahasto on UCITS-direktiivissa tarkoitettu yhteissijoitusyritys.

87 VM 5/2018 s. 31—32 ja HE 243/2018 s. 15.

% EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI 2014/91/EU, annettu 23 paivana heinakuuta 2014, siir-
tokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koske-
vien lakien, asetusten ja hallinnollisten méa&raysten yhteensovittamisesta annetun direktiivin 2009/65/EY muuttamisesta
sdilytystoimintojen, palkka- ja palkkiopolitiikan sekéd seuraamusten osalta.

% VM 5/2018 s. 32 ja HE 243/2018 s. 15.

40 Ks. esim. Syyrila 2002 s. 263 ja Delfrayssi 2013 s. 114. Mainittu koskee eritoten luxemburgilaisia UCITS-rahastoja,
ks. VM111:00/2016 Arviomuistio s. 16.
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sesti. Aiemmin s&éntelyn harmonisointia viivyttanyttd jasenvaltioiden protektionismia on onnis-
tuttu supistamaan, mutta siitd huolimatta UCITS-rahastojen yhteismarkkinoiden toimivuudessa on
parantamisen varaa. Komissio onkin hiljattain antanut ehdotuksen asetukseksi rahastojen rajat ylit-
tdvan markkinoinnin helpottamisesta.*!

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annettu direktiivi eli AIFM-direktiivi (Alternative In-
vestment Fund Managers Directive, 2011/61/EU) annettiin 8 paivana kesdkuuta 2011. Direktiivill&
vahvistettiin standardoidut sd&nnot, jotka koskevat sellaisten vaihtoehtorahastojen hoitajien (AlF-
hoitaja) toimilupia, toimintaa ja avoimuutta, jotka hoitavat ja/tai markkinoivat vaihtoehtorahastoja
Euroopan talousalueen (ETA) valtioissa. Direktiivin soveltamisalana ovat ETA-alueelle sijoittau-
tuneet vaihtoehtorahastojen hoitajat sekd sellaiset ETA-alueen ulkopuolelle sijoittautuneet vaihto-
ehtorahastojen hoitajat, jotka hoitavat ETA-valtioon asettunutta vaihtoehtorahastoa tai markkinoi-
vat vaihtoehtorahastoa ETA-valtiossa. Direktiivilla ei puolestaan sdénnelld vaihtoehtorahastoa it-
sessddn. Vaihtoehtorahasto eli AlF-rahasto on yhteista sijoitustoimintaa harjoittava yritys, joka
hankkii padomaa useammalta kuin yhdelt4 sijoittajalta sijoittaakseen padoman erikseen definioidun
sijoituspolitiikan puitteissa sijoittajien eduksi ja jolta ei vaadita sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklan
mukaista toimilupaa.*? Kiinteistérahastot, hedge-rahastot ja padomarahastot ovat esimerkkeja vaih-
toehtorahastoista. Paasaantoisesti vaihtoehtorahastoja myydaén vain ammattimaisille asiakkaille.
Toisin kuin UCITS-rahastoilla, ei AlF-rahastojen sijoituskohteita ole rajoitettu.

2.2.2 Saantely Suomessa

Suomen sijoitusrahastolainsaadantd on kansainvalisesti verraten nuorta. Suomessa ensimmainen si-
joitusrahastolaki (480/1987, jaljempéna vuoden 1987 SRL,) saddettiin vasta 1980-luvun loppupuo-
lella, minka jalkeen ensimmadiset sijoitusrahastot ndkivat paivanvalon. Puolestaan Yhdysvalloissa
vastaava yhteisti sijoitustoimintaa koskeva lainsdadanto saadettiin 1930- ja 1940-luvuilla®. Vas-
taavasti esimerkiksi EU-maissa sijoitusrahastolakia vastaava laki saddettiin 1so-Britanniassa
vuonna 1931, Saksassa vuonna 1949, Ranskassa vuonna 1964 ja Ruotsissa vuonna 1970. Vuoden
1987 SRL:n s&atamisen jélkeen sijoitusrahastolainsaadantéa uudistettiin lukuisia kertoja 1990-lu-
vulla. Keskeisimmat muutokset liittyivat vanhan sijoitusrahastodirektiivin kansalliseen implemen-
tointiin ETA-sopimuksen tullessa voimaan Suomessa vuonna 19944

41 Ks. COM(2018)110/F1s. 2, jossa ehdotusta taustoitetaan seuraavasti: “Rules for EU investment funds allow managers
of investment funds to distribute, and with some exceptions, also to manage their funds across the EU. While EU invest-
ment funds have seen rapid growth, with a total of EUR 14 310 billion in assets under management in June 2017, the
EU investment fund market is still predominantly organised as a national market: 70 % of all assets under management
are held by investment funds authorised or registered for distribution only in their domestic market. Only 37 % of UCITS
and about 3 % of AlFs are registered for distribution in more than three Member States.” Ehdotus liittyy EU:n aloittee-
seen ns. padomamarkkinaunionin luomiseksi, jonka tavoitteena on syventaa ja yhtendistad EU-maiden pddomamarkki-
noita.
42 yM 5/2018 s. 32 ja HE 243/2018 s. 16.
43 Securities Act, joka koskee sijoitusrahastojen ja muiden arvopaperien markkinointia, saadettiin 1933, ja Investment
Company Act sekd Investment Advisers Act, jotka koskevat sijoitusrahastoa hallinnoivaa yhti6ta ja sijoitusneuvojia, séa-
dettiin vuonna 1940.
4 Turtiainen 2004 s. 2—3.
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Nykyinen SRL on annettu 29 péivand tammikuuta 1999 ja se on tullut voimaan 1 péivana helmi-
kuuta 1999. Sill& kumottiin vuoden 1987 SRL. SRL:iin on tehty yli 30 muutosta ja osittaisuudistusta
sen voimaantulon jélkeen, minka liséksi sen rinnalle on kehittynyt yksittéisia erillislakeja. Viimei-
simmat keskeiset muutokset SRL:iin johtuvat uuden EU-s&antelyn kansallisesta implementoinnista.
Sijoitusrahastodirektiivi on taytdntoonpantu sijoitusrahastolain muuttamisesta annetulla lailla
(1490/2011). Tuore UCITS V -direktiivi pantiin puolestaan taytantdon sijoitusrahastolain muutta-
misesta annetulla lailla (175/2016).°

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annettu direktiivi pantiin taytantéon saatamalla laki
vaihtoehtorahastojen hoitajista 7 péivdnd maaliskuuta 2014 (vaihtoehtorahastolaki, 162/2014).
Vaihtoehtorahastolailla laajennettiin rahoitusmarkkinaséantely koskemaan myads siihen asti elinkei-
novapauden nojalla harjoitettua omaisuudenhoitoon rinnastettua kommandiittiyhtiomuotoista paé-
omasijoittamista ja Kiinteistosijoittamista. VVaihtoehtorahastolakia sovelletaan oikeushenkildihin,
joiden sdannollista liiketoimintaa on vaihtoehtorahastojen hoitaminen, vaihtoehtorahaston osuuk-
sien tarjoaminen asiakkaille sekd vaihtoehtorahaston sailytysyhteisotoiminta. AIFM-direktiivin
voimaansaattamisen jélkeen erikoissijoitusrahasto on nykyaan yksi vaihtoehtorahaston oikeudelli-
sista muodoista (niin sanottu sopimusmallilla toimiva vaihtoehtorahasto).*® Ennen AIFM-direktii-
vin implementointia erikoissijoitusrahastoista saddettiin pelk&stdédn SRL:ssa, jolloin oli luontevaa
sisallyttaa sijoitusrahastotoiminnan maaritelmaan seké sijoitusrahastot etté erikoissijoitusrahastot.*’
Nykyé&dn sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen rinnakkaisséantely SRL:ssa ei ole en&é luon-
tevaa, koska erikoissijoitusrahastoista sdédetddn SRL:n ohella vaihtoehtorahastolaissa.

2.3 Sijoitusrahastosektori Suomessa
2.3.1 Sijoitusrahastoihin sijoittaminen Suomessa

Rahastopadoma suomalaisissa sijoitusrahastoissa oli syyskuun lopussa 2018 noin 121 miljardia eu-
roa, josta suomalaisten tekemia sijoituksia oli noin 78 prosenttia.*® Suomesta sijoitetaan myos ra-
hastoihin, joiden kotipaikka on ulkomailla. Suomalaisten saamisten kokonaissumma ulkomaisista
rahastoista oli noin 110 miljardia euroa kesékuussa 2017. Toisaalta arviolta tastd 110 miljardista
vahintaan 50 miljardia on suomalaisten tydelékelaitosten sijoituksia. Liséksi suuri osa suomalaisista
sijoitusrahastoista sijoittaa ulkomaisiin rahastoihin. Nain ollen todellisuudessa melko vaatimaton
osuus ulkomaille sijoitetun 110 miljardin sijoitusvarallisuudesta on yksityishenkildiden tekemié

4 Ks. Turtiainen 2004 s. 3, VM 5/2018 s. 25—26 ja HE 243/2018 5. 8—9.
4 VM 5/2018 s. 27 ja 30 ja HE 243/2018 s. 10 ja 13.
47 Erikoissijoitusrahastojen perustaminen tuli mahdolliseksi vuonna 1996 voimaan tulleella vuoden 1987 SRL:n muu-
toksella. Alun perin puhuttiin erikoisrahastoista. Rahoitusmarkkinoiden nopea kehitys ja toisaalta pienten ja keskisuurten
yritysten rahoitustarve ja tyollistamisndkokohdat sek& kiinteistdmarkkinoiden elvyttdminen loivat paineita sijoitusrahas-
tojen rinnalla toimiville vaihtoehtoisille erikoisrahastoille. Ks. HE 59/1996 s. 21.
“8 Suomen pankin sijoitusrahastotilasto, syyskuu 2018.
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suoria sijoituksia. Vastaavasti ulkomaisten sijoittajien sijoittama varallisuus suomalaisissa sijoitus-
rahastoissa oli 25 miljardia euroa.*

IiIman luonnollisten henkil6iden ja institutionaalisten sijoittajien valilla tehtdvaa rajausta voitaneen
todeta, ettd suomalaiset sijoittavat ulkomaisiin rahastoihin enemman kuin kotimaisiin sijoitusrahas-
toihin, koska pelkastaan noin 78 prosenttia eli hieman yli 90 miljardia euroa suomalaisten sijoitus-
rahastojen rahastopdédomasta on suomalaista sijoittamista. Ulkomaisissa rahastoissa tdmé luku on
puolestaan 110 miljardia euroa (Kuvio 1).%°
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Saamiset (suomalaiset sijoitukset ulkomaille)

= \/el|at (ulkomaiset sijoitukset Suomeen)

Kuvio 1. Rahastosaamiset ja -velat maksutasetilastossa. Lahde: Tilastokeskus.

49VM 5/2018 s. 35—39 ja HE 243/2018 s. 28—33. Aineisto perustuu Tilastokeskuksen maksutasetilastoihin.
%0 Tilastokeskus, VM 5/2018 s. 39 ja HE 243/2018 s. 33.
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Mrd. euroa

Sijoitusrahastosektorin koko on moninkertaistunut 1990-luvun alusta lahtien.> Viimeisimman kuu-
den vuoden ajanjaksona sijoitusrahastosektorin koko on lahes tuplaantunut (Kuvio 2).% Sijoitusra-
hastosektorin kehitykseen vaikuttavat niin rahaston sijoituskohteiden arvonmuutos kuin rahastoihin
toteutetut uudet sijoitukset.
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Kuvio 2. Rahastopddoma suomalaisissa sijoitusrahastoissa syyskuussa 2018. L&hde: Suomen Sijoitustutkimus Oy & Finanssiala ry.

Viimeisimman viiden vuoden ajanjaksona nettomerkinnat sijoitusrahastoihin ovat olleet paaasialli-
sesti positiivisia. Myos sijoituskohteiden arvonnousu on paisuttanut sijoitusrahastosektorin kokoa.
Syyskuun lopussa 2018 Suomessa oli 25 rahastoyhti6td, jotka hallinnoivat yhteensa 480 sijoitusra-
hastoa.>®

Tama tutkielma liittyy vahvasti suomalaisen rahastosektorin kansainvélisen kilpailukyvyn paranta-
miseen. Kuten edelld on todettu, tehddén Suomesta enemman sijoituksia ulkomaisiin kuin kotimai-
siin rahastoihin. Kilpailukyvyn kasvattamiseen liittyvana ensisijaisena tavoitteena tulisi pitéa sit,
ettd Suomesta sijoitettaisiin enemmén kotimaisiin rahastoihin, kuin ulkomaisiin rahastoihin. Toi-
saalta pidemmadn tahtdimen tavoitteena tulisi ndhda tilanne, jossa suomalaisiin rahastoihin kanavoi-
tuvat ulkomaiset sijoitukset ylittdisivat Suomesta ulkomaisiin rahastoihin tehtavat sijoitukset. Tél-
I6in rahastovelat ylittdisivat rahastosaamiset.

51 Vuosina 1995—2000 UCITS-rahastojen kasvuvauhti oli Suomessa jopa Euroopan kirkitasoa. Kasvu ei kuitenkaan
ole johtunut lainsd&ddénnon kansainvalisesta kilpailukyvystd, vaan rahastosijoittamisen aiemmasta jalkeenjéaneisyydesté
Suomessa. Ks. Harju — Syyrila 2001 s. 40—41.
52 Aiemmin todettiin, ettd rahastopadoma suomalaisissa sijoitusrahastoissa oli vuoden 2018 syyskuun lopussa noin 121
miljardia euroa. Tdmé& on noin 5 miljardia euroa enemmén kuin Kuvio 2:ssa esiintyva luku. Eroavaisuus johtuu Suomen
Pankin laatimien tilastojen poikkeavuudesta Suomen Sijoitustutkimus Oy & Finanssiala ry:n laatimiin tilastoihin nah-
den.
53 VYM111:00/2016 Arviomuistio s. 4—5, VM 5/2018 s. 36, HE 243/2018 s. 29 ja Suomen Sijoitustutkimus Oy & Finans-
siala ry, syyskuu 2018.
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2.3.2 Suomen sijoitusrahastosektori EU:n ja maailman mittakaavassa

Suomalaisten sijoitusrahastojen sijoitusvarallisuus on moneen muuhun EU:n jasenvaltioon verrat-
tuna melko pieni. T&std huolimatta Suomen rahastosektori on melko samankokoinen kuin muissa
Pohjoismaissa, lukuun ottamatta Ruotsia, jonka rahastosektori on melkein kolminkertainen verrat-
tuna muihin Pohjoismaihin. Ruotsin elékejarjestelma edistad kansalaisten rahastosijoittamista, mika
on omalta osaltaan tukenut Ruotsin rahastosektorin kasvua. Toisaalta rahastosektorit Euroopan val-
tioissa ovat kooltaan vain murto-osia Yhdysvaltojen lahes 20 000 miljardin euron rahastosekto-
rista.>* Yhteenlaskettunakin Euroopan rahastosektori kalpenee Yhdysvaltojen rahastosektorin rin-
nalla (Kuvio 3.). Toisaalta on huomioitava, etté laajat kansainvéliset vertailut eivét ole aukottomia,
vaan eroihin vaikuttavat osin rahastosektorin ulkopuoliset tekijat. Esimerkiksi Yhdysvalloissa el&-
kejarjestelmad, jonka vastinetta monissa Euroopan maissa ei ole, on kanavoinut merkittavasti paa-
omia myds rahastoihin.
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Kuvio 3: Avoimien rahastojen (open-end) sijoitusvarallisuus valituissa maissa maaliskuussa 2018 (miljardia euroa). Kuvio
siséltad Yhdysvaltojen ja Euroopan lisaksi Euroopan viisi suurinta rahastomaata ja Pohjoismaat. Lahde: EFAMA.

Jos vertailussa olevien valtioiden rahastosektorin sijoitusvarallisuus jaetaan maiden vakiluvulla,
niin Suomen rahastosektoria voidaan pitdd melko keskikokoisena EU:n mittakaavassa. Téllaisessa
vertailussa Suomi osoittautuu myds melko kilpailukykyiseksi muiden Pohjoismaiden kanssa. Irlan-
nin ja Luxemburgin kaltaisten rahastomaiden ominaisuudet korostuvat, kun sijoitusvarallisuus jae-
taan vékiluvulla. Keskiméérin rahoitusmarkkinoiltaan kehittyneissd EU:n jasenvaltioissa sijoitus-
varallisuus jaettuna vakiluvulla on 20 000—50 000 euroa (Suomessa 20 746 euroa), kun taas Lu-
xemburgissa se oli peréti melkein seitseman miljoonaa euroa ja Irlannissa vajaa 0,5 miljoonaa eu-
roa.>® Naissi maissa rahastotoimialan kansainvlisyys korostuu. Kun kasvua ei ole mahdollista ha-
kea en&& kotimarkkinoilta, pyritdan sitd hakemaan markkinoimalla yhteissijoitusyritysten osuuksia

% VM 5/2018 s. 37 ja HE 243/2018 s. 30—31. Ks. myds VM111:00/2016 Arviomuistio s. 4.
% VM 5/2018 s. 38 ja HE 243/2018 s. 31—32.
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ulkomaille. Luxemburgissa ja Irlannissa valtaosa rahastopadomista onkin peraisin ulkomailta. Lu-
xemburgin johtava markkina-asema selittyy maan strategisella valinnalla toimia kotivaltiona, kun
yhteissijoitusyritysten osuuksia ja osakkeita markkinoidaan rajan yli toisiin valtioihin. T&sta joh-
tuen myds ulkomaiset rahastoyhtiot kayttavat Luxemburgia juridisena rekistergintipaikkana.*®
Myas Irlannin rahastotoimialan kasvua ovat nyttemmin vauhdittaneet samat syyt.

% Ks. Harju — Syyrila 2001 s. 40.
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3 SIJOITUSRAHASTOJEN JURIDINEN MUOTO

3.1 Nykytila

Yhteisen sijoitustoiminnan jarjestdmiselle on lukuisia vaihtoehtoisia keinoja. OECD-maissa yhtei-
nen sijoitustoiminta on organisoitu enimmékseen kolmelle eri yhteisomuodolle: 1) vaihtuvapéa-
omainen sijoitusyhtioé (corporate form), 2) rahastojarjestelmalle perustuva sijoitusrahasto eli sopi-
musmalli (contractual form) ja 3) etuisuuksiin pohjautuva trustijarjestelma (trust form®’). UCITS-
direktiivi sallii yhteissijoitusyritysten perustamisen ainoastaan ndissa kolmessa organisoitumismuo-
dossa. Niissa OECD-maissa, joissa Suomen sijoitusrahastotoimintaan verrannollinen yhteinen si-
joitustoiminta on ollut erityisen suosittua, kuten Irlannissa, Luxemburgissa, Ranskassa ja Yhdys-
valloissa, rahastoja on mahdollista organisoida useissa vaihtoehtoisissa yhteisomuodoissa. Jotkin
maat sallivat kuitenkin vain yhden organisoitumismuodon. Ndin on esimerkiksi Suomessa, jossa
yhteisté sijoitustoimintaa on mahdollista harjoittaa ainoastaan sopimusmallisella rahastojarjestel-
mall4.%®

Sopimusmalliin perustuvassa rahastorakenteessa sijoitusrahastoa hoitava rahastoyhti6 keraa yksi-
tyishenkildiden ja yhteisdjen varoja yhteen sijoittaakseen ne useisiin arvopapereihin, jotka kollek-
tiivisesti muodostavat sijoitusrahaston. Sijoitusrahaston sijoitustoiminnasta ja hallinnosta vastaa ra-
hastoyhtid. Rahastoyhti6 ei kuitenkaan omista hoitamiaan sijoitusrahastoja, vaan omistusoikeus ra-
haston varoihin on siihen sijoittaneilla henkil6illd, yhteisoilla ja s&&tidilla. Rahasto jakautuu keske-
né&an yhtélaisiin osiin eli rahasto-osuuksiin, jotka tuottavat tasavertaiset oikeudet rahastossa olevaan
padomaan. Osuudet jaetaan edelleen murto-osiin®®. Sopimusmallissa rahasto-osuudenomistajilla ei
kuitenkaan ole hallintaoikeutta sijoitusrahastossa olevaan varallisuuteen, vaan kontrollioikeus kuu-
luu rahastoynhtiélle.®

Sopimusmallia onkin osuvaa kuvata siten, etta siind rahasto ei ole keskitssa, vaan keskeisessa roo-
lissa on rahastoyhti®. Sijoitusrahasto on sopimuksellinen jérjestely, joka ei ole itsendinen suhteessa
rahastoyhtioon.® Tatd suhdetta kuvastaa osuvasti SRL 25.3 §: Rahastoyhti6 edustaa omissa ni-

57 Tassa tutkielmassa ei tarkastella trustimuotoisia rahastoja. Niitd esiintyy yleensa maissa, joissa vallitsee common law
-jarjestelmé&an pohjautuva oikeusjérjestelmd, kuten Australiassa, Hong Kongissa, Kanadassa, Irlannissa, Iso-Britanni-
assa, Singaporessa ja Uudessa-Seelannissa. Trustijarjestelmé& on mannereurooppalaiseen oikeustraditioon pohjautuvaan
Suomen oikeusjarjestelméaéan nahden jokseenkin vieras.

% Ks. Thompson — Choi 2001 s. 4, 14 ja Turtiainen 2004 s. 21.

% Harju — Syyrila 2001 s. 195—196. Useimmat rahastoyhtiét ottivat murto-osat kayttoon 1990-luvun loppupuolella.
Ennen tatd yleisend kdytantona oli, ettd taysista osuuksista yli jadnyt osa merkintdsummasta siirrettiin suoraan osaksi
rahastopadomaa kaikkien osuudenomistajien yhteiseksi eduksi. Jos osuuden arvo oli korkea, saattoi sijoittaja menettaa
huomattavankin summan rahaa.

8 Harju — Syyrila 2001 s. 16—17 ja Turtiainen 2004 s. 23.

81 Warburton 2008 s. 759.
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missaan sijoitusrahastoa. Sijoitusrahastoa koskevissa oikeustoimissa on mainittava, mink& sijoi-
tusrahaston puolesta rahastoyhtié toimii.” Sijoitusrahasto ei ole erillinen oikeushenkil6.%? Sijoitus-
rahasto ei voi esimerkiksi itsendisesti solmia sopimuksia, vaan sopimuksen solmii rahastoyhti®
edustaen kyseisté sijoitusrahastoa. Sopimusmallisessa rahastorakenteessa kontrollioikeutta kaytta-
vat rahastoyhtion osakkeenomistajat eivatké rahasto-osuudenomistajat. Sopimusmalliin perustu-
vassa sijoitusrahastossa rahasto-osuudenomistajilla ei ole valtaa vaihtaa sijoitusrahastoa hallin-
noivaa rahastoyhtitté tai tehdd muutoksia rahaston sijoituspolitiikkaan. Ensisijainen keino, jolla
rahasto-osuudenomistaja voi vaikuttaa rahastoyhtion paatoksentekoon, on rahasto-osuuksien lunas-
tusmahdollisuus, eli han voi tarvittaessa kayttaa exit-oikeutta.®® Tavallisen osuudenomistajan asema
vaikutusmahdollisuuksien osalta onkin kaytannossa verrannollinen piensijoittajan vaikutusmahdol-
lisuuksiin suuressa porssiyhtiossd. Vaikka edelld on puhuttu sijoitusrahastoista, ei SRL tai vaihto-
ehtorahastolaki salli mydskaan erikoissijoitusrahastojen perustamista muutoin kuin sopimusmalli-
sena, joten edelld tarkastellut sopimusmallisen organisoitumismuodon ominaisuudet koskevat asi-
allisesti myos erikoissijoitusrahastoja.

3.2 Miksi Suomessa otettiin kayttoon sopimusmalli?

Yhteisté sijoitustoimintaa koskevan saantelyvalmistelun historia juontaa juurensa Suomessa 1970-
luvun alkuun. Erityisesti on huomioitava, ettd alun perin Suomessa yhteista sijoitustoimintaa ei kaa-
vailtu organisoitavaksi sopimusmallilla, vaan sijoitusyhtiomuodossa. Sijoitusyhtiot mainittiin use-
assa yhteydessd, kun 1970-luvulla pohdittiin ratkaisuja Suomen kansantalouden rakenteellisten
heikkouksien korjaamiseksi.® Samoihin aikoihin Suomen Pankki asetti toukokuussa 1970 toimi-
kunnan, jolle annettiin tehtévéksi laatia ehdotus sijoitusyhtidita koskevaksi lainsdadannoksi. Mie-
tintd valmistui vuonna 1971. Mietinndn pohjalta hallitus antoi eduskunnalle esityksen sijoitusyhti-
0Oit4 koskevaksi lainsdadannoksi (HE 22/1977). Esitys raukesi kuitenkin poliittisten erimielisyyk-
sien johdosta.®® Valmistelua jatkettiin 1980-luvulla, ja lopulta Suomen ensimmainen sijoitusrahas-

62 VM 1990:21 s. 2 ja 39 ja Harju — Syyrila 2001 s. 15. Vanhastaan sijoitusrahastoa on kuvattu my6s siviilioikeudel-
liseksi yhtymaksi; ks. VM 1984:24 s. 10. Ks. toisaalta VM 1990:21 s. 83, jonka mukaan sijoitusrahasto ei ole oikeushen-
kilo, vaan eréénlainen yhteisomistuksen muoto. Puolestaan Harju — Syyrild 2001 s. 74 mukaan sijoitusrahaston varat
muodostavat erityisen yhteisomistussuhteen.
8 Turtiainen 2004 s. 24.
64 Ks. KM 1971: A 19 5. 97, 107 ja 236. Yritysten oman paaoman lisadmiseksi pyrittiin nostamaan kiinnostusta osakesi-
joittamiseen. Todettiin, ettd uusiksi osakkeenomistajiksi voisivat tulla sijoitusyhtiot, jotka myisivét edelleen osakkeitaan
suurelle yleisélle. Sijoitusyhtididen aktiivinen myyntipolitiikka néhtiin myds mahdollisuutena muuttaa yleison sijoitus-
kayttaytymisté kokonaisuudessaan. Samoin sijoitusyhtididen jakama informaatio néhtiin keinona parantaa yleison tieta-
mysta osakeséastdmisesté. Tassa yhteydessé ei kuitenkaan otettu tarkemmin kantaa sijoitusyhtiétoiminnan organisoimi-
seen.
% Sijoitusyhti6lakia koskevaan hallituksen esitykseen liittyva eduskunnan pankkivaliokunnan mietinto ei koskaan val-
mistunut, ja esitys raukesi vuoden 1979 eduskuntavaalien johdosta. Vasemmistopuolueet vastustivat lakiesitysta jyrkésti
jo lahetekeskustelussa.
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tolaki, vuoden 1987 SRL, astui voimaan syyskuussa 1987. T&ssa laissa rahastotoiminta organisoi-
tiin kuitenkin sopimusmallisella rahastorakenteella — aivan kuten vield nyky&ankin — toisin kuin
vuoden 1977 rauenneessa esityksessa.®

Suomessa toimi jo ennen vuoden 1987 SRL:n saatamisté silloisen osakeyhtiélain (vuoden 1978
OYL, 734/1978) mukaisesti perustettuja sijoitusyhtidita. Talloin porssilistatut osakeyhtiomuotoiset
sijoitusyhtiot olivat piensijoittajille ainoa tilaisuus hankkia ammattimaisesti hallinnoitu hajautettu
sijoitussalkku vaatimattomalla padomalla. Nimenomaan arvopaperiséastamiseen liittyvia erityisky-
symyksié ajatellen sek& vuoden 1978 OYL:ia ettd muutakin yhteistlainsdéddantoa pidettiin kuiten-
kin monessa suhteessa puutteellisena. Esimerkiksi verokohtelu vuoden 1978 OYL:n mukaan perus-
tetuissa sijoitusyhtioissé oli ep&edullista verrattuna sijoitusrahastoihin. Liséksi tallaisissa sijoitus-
yhtidissé sijoittaja kantoi riskin sijoitusyhtion liiketoiminnan kariutumisesta, koska sijoittajien paé-
oma kuului sijoitusyhtion osakepaidomaan.®’

Vuoden 1987 SRL.:ia valmisteltaessa paadyttiin siihen, ettd sopimusmalli on tarkoituksenmukaisin
muoto organisoida sijoitusrahastotoimintaa. Valintaa perusteltiin 1ahinna vertailulla senhetkiseen
séantelytrendiin muissa maissa. Todettiin, ettd sopimusmalliin pohjautuva rahastoratkaisu on ylei-
nen muissa Euroopan maissa, ja OECD:n vuonna 1972 hyvéksymissé sijoitusrahastotoimintaa kos-
kevissa standardisadnndissa suositellaan sijoitustoiminnan harjoittamista nimenomaan rahastomuo-
toisena. Myds Euroopan Neuvosto hyvaksyi samana vuonna vastaavanlaiset standardisaannot. Val-
misteltavaan lakiin otettiin mallia Ruotsin, Norjan ja Tanskan rahastosééntelystd, joissa oli otettu
huomioon edell&d mainitut standardisddnnét. Erityisesti painotettiin myds sopimusmallin turvalli-
suutta osakeyhtidmuotoiseen rahastoon nihden: ”Tdma seikka erottaa sijoitusrahastot sellaisista si-
joitusyhtitistd, joissa yleisd merkitsee sijoitusyhtion osakkeita rahasto-osuuksien asemesta. Téllai-
sissa sijoitusyhtidissa yleison sijoittamat varat kuuluvat sijoitusyhtion omaisuuteen eli sijoitusyh-
tion osakepadomaan. Sijoitusyhtion mennessé konkurssiin yleison sijoittamat varat eivat ndin ollen

ole turvassa. Tissé suhteessa rahastojirjestelmé on sijoittajan kannalta turvallisempi.”®

On huomioitava, ettd vuoden 1987 SRL ei estédnyt ennen kyseisen lain voimaantuloa perustettujen
osakeyhtiomuotoisten sijoitusyhtididen toimintaa. Laissa nimenomaan sallittiin tallaisille yhtidille

8 Ks. etenkin HE 22/1977 s. 1. Esityksen mukaan sijoitusyhtict olisivat julkisen valvonnan alaisia ja hankkisivat ylei-
sOlté varoja, jotka yhti6 edelleen sijoittaisi taloudellista asiantuntemustaan hyddyntden useisiin eri kohteisiin. Sijoitus-
kohteina olisivat erilaiset arvopaperit, joiden tuotto ja arvonnousu tulisivat sijoittajien hyvéaksi. Hankkiessaan sijoitus-
yhtion osakkeita séastajasta tulisi samalla sijoitusyhtion dénivaltainen osakas osakkeenomistajalle kuuluvine oikeuksi-
neen. Sijoitusyhtio olisi osakeyhtid, jolla olisi kaksiosainen osakepadoma: kiinted eli varsinainen osakepddoma seka
vaihtuva osakepadoma. Varojen hankkiminen tapahtuisi vaihtuvasta osakepadomasta annetuilla haltijaosakkeilla, joita
myytaisiin yleisolle. Haltijaosakkeet sijoitusyhtio olisi velvollinen lunastamaan takaisin, milloin haltijaosakas niin ha-
luaa. Ks. myds HE 238/1986 s. 8, Harju — Syyrila 2001 s. 2 ja Lindstrém 2013 s. 112.
57 HE 238/1986 s. 8, Turtiainen 2004 s. 37 ja Lindstrom 2013 s. 112—113. Ennen vuoden 1987 SRL:n s&4tdmista maas-
samme toimi kolme osakeyhtidmuotoista sijoitusyhtiotd: Medical Investment Trust Oy, SYP-Invest Oy ja OP-Sijoitus
Oy. Vuoden 1978 OYL soveltui sellaisenaan kuitenkin huonosti kollektiiviseen arvopaperisaastamiseen, koska laissa ei
ollut huomioitu nimenomaisesti arvopaperisaéstéjien oikeusturvaa ja muita etuja. Ks. myos Harju — Syyrila 2001 s. 4,
jonka mukaan porssilistatuissa osakeyhtiomuotoisissa sijoitusyhtidissa oli esiintynyt ongelmia ja epaselvyyksia.
68 Ks. HE 238/1986 s. 5—6.
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mahdollisuus osallistua yhteisiin arvopaperisijoituksiin lain mahdollistaman uuden sijoitusrahasto-
toiminnan ohella.®® Lakitekninen ratkaisu pohjautui siihen, ett toisaalta ei haluttu estaa jo olemassa
olevien osakeyhtiomuotoisten sijoitusyhtididen toimintaa, mutta toisaalta kuitenkin nahtiin olevan
tarvetta rajoittaa yhteisi arvopaperisijoituksia koskeva toiminta néihin kahteen vaihtoehtoiseen ta-
paan.’® Toimintamuotoja koskeva rajaus poistettiin kuitenkin nykyisen SRL:n sdatdmisen yhtey-
dessd. Rajausta ei nahty enad tarpeelliseksi, koska vuoden 1987 SRL:n mukainen sijoitusrahasto-
muoto oli vakiinnuttanut asemansa markkinoilla eikd vastaavaa sijoitustoimintaa k&ytdnnossa ollut
kannattavaa harjoittaa osakeyhtiomuotoisena.”

3.3 Miksi tarvitaan vaihtuvapaaomainen sijoitusyhtiomuoto?

Aluksi kysymystéd on luontevaa lahestya EU-séantelyn nakdkulmasta. UCITS-direktiivin 1(3) ar-
tiklan mukaan:
Edell& 2 kohdassa tarkoitettu yritys [yhteissijoitusyritys] voidaan perustaa joko sopimusoikeudellisten saan-

ndsten (rahastoyhtididen hoidossa olevat sijoitusrahastot), trusteja koskevien sddnndsten (“unit trust”) tai
yhtidjarjestyksen (sijoitusyhtiét) nojalla.

Tassa direktiivissa tarkoitetaan:
a) 'sijoitusrahastolla’ myds “unit trustia”’;
b) 'yhteissijoitusyrityksen osuuksilla’ myos yhteissijoitusyrityksen osakkeita.

Puolestaan AIFM-direktiivin 2(2) artiklan mukaan:

Téman artiklan 1 kohdan soveltamisen kannalta merkitysta ei ole seuraavalla:

a) onko vaihtoehtoinen sijoitusrahasto tyypiltdan avoin vai suljettu;

b) onko vaihtoehtoinen sijoitusrahasto perustettu sopimusoikeudellisten sdanndsten, trusteja koskevien saan-
ndsten tai yhtidjarjestyksen nojalla vai onko silla jokin muu oikeudellinen muoto;

¢) vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajan oikeudellisella muodolla.

EU-saantelystd havaitaan, ettd UCITS-rahastoja on mahdollista perustaa kolmella eri tavalla, kun
taas AlF-rahastojen juridista muotoa ei ole rajoitettu. Suomessa puolestaan UCITS-rahastojen ja
AlF-rahastojen (jotka ovat erikoissijoitusrahastoja) juridinen muoto maaraytyy SRL:n mukaan.’
Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen juridisen muodon rajaus pelkkaan sopimusmalliin on
Suomen lainsaatajan valitsema kansallinen poikkeus. Direktiiveissd annetaan yleensa vain suunta-
viivoja jonkin pd&dmaaran implementoimiseksi kansallisella tasolla, jolloin kansallisella tasolla voi-
daan asettaa ankarampiakin sdédnnoksid, kunhan direktiivin edellyttdmé minimisaantely vahintaan
saavutetaan.”

8 Vuoden 1987 SRL:n 2.1 § kuului seuraavasti: "Toimintaa, jolla yleisolle tarjotaan mahdollisuus osallistua yhteisiin
arvopaperisijoituksiin, saadaan harjoittaa vain sijoitusrahastotoimintana tai siten, ettd osallistuminen sijoittamiseen
tapahtuu sijoitustoimintaa harjoittavan osakeyhtion osakkeita merkitsemalla.”
0 Ks. HE 238/1986 s. 11, jonka mukaan kollektiivisen arvopaperisijoittamisen harjoittaminen esimerkiksi avoimena
yhtiona tai kommandiittiyhtiona néhtiin riskialttiiksi vaihtoehdoksi ei-ammattimaisille sijoittajille.
" Ks. HE 202/1998 s. 21, jonka mukaan toimintamuodon rajauksen poistamisen ei katsottu mydskaan aiheuttavan riskia
siitd, ettd piensijoittajat alkaisivat sijoittaa varojaan kommandiittiyhtidmuotoisiin venture capital -rahastoihin.
72 Sopimusmallisen sijoitusrahaston juridista muotoa koskeva ydinsaannds on SRL 25 §, jossa saadetadn sijoitusrahaston
varojen kuulumisesta osuudenomistajille. Puolestaan SRL 3 a.1 §:ssd séadetéan, ettd erikoissijoitusrahastoihin sovelle-
taan muun muassa edelld mainittua sijoitusrahastojen juridisen muodon kannalta olennaista SRL 25 §:84.
8 Ks. direktiivien ulottuvuudesta esim. Raitio 2013 s. 231—232.
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Jo vuonna 1990 eli kolme vuotta vuoden 1987 SRL:n voimaantulon jalkeen vuoden 1990 sijoitus-
rahastolakitydéryhma4 tiedosti sopimusmallisen rahastojéarjestelman vaikeuttavan suomalaisten sijoi-
tusrahastojen Kilpailukykyé. Osakeyhtiomuotoisen rahastotoiminnan todettiin kasvavan nopeimmin
Euroopassa. N&in ollen vuoden 1990 sijoitusrahastolakitydryhma esitti, ettd vaihtuvapadomaista si-
joitusyhtittd koskevaa sadntelya tulisi valmistella osakeyhtidlain uudistamisen yhteydessa. Sijoi-
tusrahastolakityoryhma ei itse tarkastellut kysymysta vedoten siihen, ettei vuoden 1978 OYL ky-
seista rakennetta tuntenut.”* Ty6ryhméamuistiossa ei otettu kantaa siihen, voitaisiinko vaihtuvapaa-
omaisista sijoitusyhtidisté saatdd mahdollisesti kokonaan osakeyhtitlaista erillisessa laissa. My0ds
vield vuosituhannen alussa heratettiin toivoa, etta vaihtuvapddomaisten sijoitusyhtididen toiminta-
edellytyksia selvitettaisiin osakeyhti6lain uudistamisen yhteydessa.” Nain ei kuitenkaan koskaan
tapahtunut.

Yhteiskunnallinen kehitys on muuttunut merkittévésti siitd, kun vuoden 1987 SRL sé&&dettiin. Rat-
kaisevana perusteena sopimusmallisen rahastomuodon valinnalle oli osakeyhtiémuotoisen sijoitus-
yhtion potentiaalinen konkurssiriski. Muuttuneessa saantely-ymparistdssa alkuperéiset argumentit
kaytettavissa olevien organisoitumismuotojen rajoittamiselle eivat ole enda relevantteja. Vuoden
1987 SRL.:n s&&tamisen aikoihin Suomi ei ollut ETA:n eik& EU:n jasen eikd UCITS-sdédntely siten
ollut voimassa. ETA-sopimuksen voimaantulon yhteydessa vuoden 1994 alussa toteutetuilla SRL:n
muutoksilla pantiin kuitenkin taytant6on UCITS-direktiivin sd&nnokset. Tamén lisaksi 2000-lu-
vulla UCITS-sadntelyyn tehdyt lukuiset muutokset ovat parantaneet sijoittajansuojaa entisestaan.

Sijoitusrahaston konkurssi on d&rimmaéisen epatodenndkoinen UCITS-s&éntelysté johtuen (kaytén-
nossa melkein mahdoton).” Taman takaavat muun muassa UCITS-saantelyn edellyttdmét sijoitus-
kohteiden rajoitukset, hajautusvaatimukset, johdannaisten kéyttda koskevat rajoitukset, riskienhal-
lintavaatimukset, viranomaisvalvonta, varojen séilytysvaatimukset (sijoittajien varojen suojelemi-
nen rahastoyhtion tai sailytysyhteison konkurssissa) ja raportointivaatimukset.”” Vaatimukset kos-
kevat kaikkia UCITS-yhteissijoitusyrityksia niiden organisoitumismuodosta riippumatta (sopimal-

VM 1990:21 s. 26 ja 29. Samansuuntaisesti lausui HE 309/1992 s. 27, jossa todettiin, etta vaihtuvapadomaisten sijoi-
tusyhtididen toimintaedellytysten selvittdminen tapahtunee osakeyhtidlain uudistamisen yhteydessa. Epéiltiin myos, etta
aanioikeudettomien osakkeiden mahdollistaminen vuoden 1978 OYL:ssd liséisi sijoitusyhtididen perustamismahdolli-
suuksia. Vaihtuvapadomaisten sijoitusyhtididen toimintaedellytysten selvittdmisté pidettiin kuitenkin siind maarin osa-
keyhtidoikeudellisena kysymyksend, ettei siihen otettu kantaa vuonna 1992 vuoden 1987 SRL:iin tehdyn osittaisuudis-
tuksen yhteydessa, jolloin paadyttiin ainoastaan toteamaan lyhyesti, ettd toistaiseksi sijoitusrahastotoimintaa voitaisiin
harjoittaa Suomessa vain rahastomuotoisena yhteisona.

™ Harju — Syyrila 2001 s. 58.

76 Ks. esim. HM Treasury 2007 s. 9, jossa todetaan UCITS-muotoisen OEIC-sijoitusyhtion konkurssiriskista seuraavaa:
“In practice, the probability of an OEIC collapse is small.”

T Ks. HE 202/1998 s. 19. Ks. my6s Turtiainen 2004 s. 46, jossa todetaan sijoitusrahaston konkurssin olevan harvinainen
nimenomaan riskejé alentavan sadntelyn johdosta.
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liset rahastot, yhtiomuotoiset rahastot ja trustit). N&in ollen nykyisessa sdéntely-ymparistossa yh-
tidmuotoisen yhteissijoitusyrityksen konkurssi ei ole yhtd4n sen todenndkdisempi kuin sopimus-
mallisen yhteissijoitusyrityksen.’

Vaihtuvapddomaisen yhtiomuotoisen rahaston eduiksi on tunnistettu muun muassa tunnettuisuus
kansainvalisilla markkinoilla, kustannustehokkuus ja joustavuus.” Ruotsissa perustettiin vuonna
2014 ty6ryhmé pohtimaan, miten ruotsalaisen rahastotoimialan kilpailukykyé voitaisiin parantaa
modernisoimalla rahastolainsd&ddantéa. Tyéryhman selvitys (SOU 2016:45) julkaistiin kesédkuussa
2016, ja siind suositeltiin muun muassa, etta kilpailukyvyn parantamiseksi tulisi Ruotsissa sallia
yhtiomuotoiset rahastot (associationsrattsliga fonder). Selvityksessa todetaan, ettd jaykésté saante-
lysta johtuen monia rahastoja on jo muuttanut Ruotsista ulkomaille, mink& seurauksena menetetaan
verotuloja ja tyopaikkoja.®’ Myds Suomen SRL:n kokonaisuudistusta valmistelleen tydryhmén mie-
tinndssa ja sen pohjalta valmistellussa hallituksen esityksessa todetaan, ettd vaihtuvapdédomaisen
sijoitusyhtion muodossa toimivan UCITS-yhteissijoitusyrityksen mahdollistaminen saattaisi edis-
t4a suomalaisten sijoitusrahastojen kilpailullista asemaa kansainvalisilla markkinoilla.8!

Euroopassa onkin havaittavissa rahastotoiminnan vahvaa keskittymista juuri niihin valtioihin, joissa
on panostettu monipuolisiin yhteisen sijoitustoiminnan jarjestdamismahdollisuuksiin. Monipuoliset
toiminnan jarjestamismahdollisuudet ndkyvat muun muassa siten, ettd mahdollistetaan eri yhteiso-
muotojen valikoima ja mahdollisimman joustava kansallinen saéntely direktiivin ulkopuolelle j&a-
vien osa-alueiden kohdalla, unohtamatta kuitenkaan tarkoituksenmukaisia ja houkuttelevia verotus-
ratkaisuja.8? Vield 20 vuotta sitten tilanne Euroopassa rahastojen sijoitusvarallisuuden suhteen

8 Kuvitteellisesti voidaan ajatella, etta nykyisessa saantely-ymparistossa vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion omistaisivat
osakkeenomistajat, sitd hallinnoisi rahastoyhtio, jota puolestaan valvoisi sijoitusyhtion séilytysyhteiso ja Finanssival-
vonta. Jos rahastoyhtié menisi konkurssiin tai sen toimilupa evattaisiin, sdilytysyhteison tulisi etsia sijoitusyhtiolle uusi
rahastoyhtid. Sijoitusyhtiossa oleville sijoituskohteille tai niiden markkina-arvolle ei t&lldin tapahtuisi mitaan. Sijoitus-
yhtiossé olevan omaisuuden arvo toki vaihtelisi sijoituskohteiden markkina-arvon mukaan, ja osakerahaston kohdalla
arvosta voisi kurssiromahduksen seurauksena hévité esimerkiksi puolet, mutta sijoitusyhtid itsessadn ei menisi konkurs-
siin. Sijoitusyhtion osakkeiden arvo vain pienenisi. Useimpien pdrssiromahdusten jalkeen markkinat ja rahastojen arvot
kuitenkin palautuvat romahdusta edeltéville tasoille muutamassa vuodessa. Tdmén lisaksi sijoitusyhtion sdilytysyhteiso
séilyttdisi sijoitusyhtion omaisuutta. Sailytysyhteisona toimisi todennakoisesti jokin pankki. Mikali séilytysyhteisé me-
nisi konkurssiin, sijoitusyhtion varat eivét tulisi osaksi pankin konkurssipeséd, koska omaisuutta sailytettéisiin erillaan
séilytysyhteison varoista.
Ks. myds SOU 2016:45 s. 225, jossa todetaan UCITS-muotoisen Iso-Britanniassa toimivan OEIC-sijoitusyhtion (vaih-
tuvapadomainen yhtidmuotoinen rahasto) konkurssin todennékdisyyden olevan hyvin pieni silloin, kun UCITS-direktii-
vin sijoitusrajoituksia noudatetaan.
™ CEMS — Stockholm School of Economics — FIM: Impact Assessment Report 2016 s. 15. Kyseessa oli Ruotsin sijoi-
tusrahastotoimialan edustajille suunnattu pienimuotoinen haastattelututkimus, jonka tarkoituksena oli hahmottaa, milla
tavoin yhtidmuotoisten rahastojen lanseeraus Ruotsissa parantaisi toimialan kilpailukykya.
8 Ks. SOU 2016:45 s. 234, jonka mukaan “Mot bakgrund av detta har Sverige en konkurrensnackdel genom att inte
tillhandahalla en bolagsmodell med rérligt aktiekapital for fondverksamhet. Detta visar sig bl.a. i det faktum att flera
fonder med svensk anknytning har flyttat till utlandet, med reducerade skatteintékter och forlorade arbetstillféllen som
konsekvenser.”
81 VM 5/2018 s. 51 ja HE 243/2018 s. 52. Ks. myds VM111:00/2016 Arviomuistio s. 13, jonka mukaan kehitys on jo
osoittanut, ettd Suomesta siirtyy rahastotoimintaa keskeisempiin Euroopan rahastovaltioihin, kuten Luxemburgiin.
Markkina-alueen kilpailukykya voitaisiin parantaa EU-séantelyn tarjoamia keinoja taysimaardisesti hyddyntamalla.
Mainittuihin keinoihin lukeutuu muun muassa monipuolisten organisoitumismuotojen mahdollistaminen kansallisessa
séantelyssa.
82 Ks. VM111:00/2016 Arviomuistio s. 2.
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naytti sangen erilaiselta nykypaivaan verrattuna (Kuvio 4).8% Ranska oli pitkaan 1990-luvulla maa-
ilman toisiksi suurin rahastovaltio Yhdysvaltojen jilkeen.3
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Kuvio 4: Euroopan viisi suurinta rahastomaata sijoitusvarallisuuden mukaan laskettuna (miljardia euroa) vuoden 1997 lopussa.

o

Kun lukuja verrataan aiemmin esitettyyn kuvioon 3, huomataan, etté reilussa 20 vuodessa Luxem-
burg on vakiinnuttanut paikkansa suvereenisti Euroopan suurimpana rahastovaltiona. Kuten kuvi-
osta 4 havaitaan, ei Irlanti edes ollut vuonna 1997 Euroopan viiden suurimman rahastovaltion jou-
kossa (tarkalleen ottaen Irlanti 16ytyi sijalta 8 ja rahastojen yhteenlaskettu sijoitusvarallisuuden arvo
oli 43 miljardia euroa®®). Tdméa on reaalimaailman esimerkki siitd, kuinka saantelyratkaisuilla voi-
daan vaikuttaa rahastojen sijoittautumispaatoksiin niinkin lyhyessa ajassa kuin muutamassa vuosi-
kymmenessa. Luxemburg ja Irlanti ovat onnistuneet rakentamaan séantelyn, jonka puitteissa yh-
teissijoitusyritysten osuuksien markkinointi ulkomaille on tehokasta, jolloin toisaalta kasvua on
saatu alun perin kotimaisten yhteissijoitusyritysten osuuksien ulkomaille myynnin lisdksi siitd, etta
aiemmin ulkomaille rekisterdityneet rahastotoimijat ovat paattaneet siirtaa lilketoimintansa Luxem-
burgiin tai Irlantiin suotuisan saantely-ympariston houkuttelemana.

Eri rahastomuotojen kustannustehokkuudesta ei ole tehty laajamittaisia tutkimuksia.®® Sijoittajien
intressissa olisi luonnollisesti, ettd rahastot toimisivat mahdollisimman tehokkaasti ilman yliméaa-
réisid kustannuksia. A. Joseph Warburton on tutkinut, kumpi Iso-Britannian rahastomuodoista,
OEIC (open-ended investment company, yhtiomuotoinen rahasto) vai trustimuotoinen rahasto (unit
trust), toteuttaa sijoittajan intresseja paremmin. Brittildisista rahastoista keratyn poikkileikkausai-
neiston perusteella vaikuttaa siltg, ettd vaihtuvapééomaiset yhtiomuotoiset rahastot (OEIC) veloit-
tavat huomattavasti alhaisempia merkintdpalkkioita kuin trustimuotoiset rahastot. Sama patee myos

8 Ks. HE 202/1998 s. 8.
8 VM 1995:20 s. 50. Rahastotoiminta kehittyi Ranskassa 1980-luvulla eksponentiaalisesti. Merkittavé kasvu johtui eten-
kin pankkitoiminnan ja arvopaperimarkkinoiden vapautumisesta. Ranska on viel& nykyaénkin merkittdva rahastovaltio
Euroopassa, mutta suuren rahastopddoman maara selittyy maan vékiluvulla (63,23 miljoonaa ihmistd vuonna 2018),
minka johdosta Ranskassa on merkittavat kotimarkkinat.
8 HE 202/1998 s. 8.
8 Warburton 2008 s. 768.
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vuosittaisiin hallinnointipalkkioihin. Tutkimuksessa ei kuitenkaan tunnistettu, ettd organisoitumis-
muodolla olisi ollut vaikutusta rahastojen suoriutumiseen sijoitustoiminnasta saatujen tuottojen
osalta. Joka tapauksessa empiirinen analyysi tuki hypoteesia siitd, ettd yhtiomuotoinen rahasto edis-
taisi paremmin sijoittajien intresseja alhaisempien kokonaiskustannusten muodossa.®’

Kun otetaan huomioon edella tarkastellut kilpailukyky- ja tehokkuusedut seka EU-saantelyn tarjoa-
mat mahdollisuudet erilaisille organisoitumismuodoille, ei ole perusteltua rajoittaa toiminnan har-
joittamista siten, kuin SRL:ssa talla hetkelld tehdaan. Jo vuosituhannen alun oikeuskirjallisuudessa
on esitetty kannanottoja sijoitusyhtiorakenteen mahdollistamisen puolesta.?® Euroopan johtavissa
rahastovaltioissa saéntelytrendiné on useiden vaihtoehtoisten organisoitumismuotojen tarjoaminen.
Markkinatoimija voi ndin ollen valita vaihtoehtoisista muodoista sen, joka sopii parhaiten kulloi-
seenkin liiketoimintaan.®® Esimerkiksi Luxemburgissa on pyritty yllapitimaan ja kehittdméaan jous-
tavaa vaihtoehtoisia organisoitumismuotoja mahdollistavaa saantelya jo vuosikymmenten ajan.*

Huomionarvoisena seikkana nykyisesta markkinakehityksestd voidaan mainita myds, ettd yhtio-
muotoiset rahastot (muun muassa Irlannin ICAV ja Luxemburgin SICAV) ovat Euroopan suosi-
tuimpia rahastotyyppeja. Vaihtuvapadomaista sijoitusyhtiomuotoa koskevaa saantelyé 16ytyy myos
muun muassa Sveitsistd, Ranskasta, Saksasta ja Espanjasta. Vaikka UCITS-direktiivi on pyritty
konstruoimaan neutraalisti siten, ettei rahaston organisoitumismuodolla olisi vaikutusta, on kuiten-
Kin vaistamatontd, ettd Euroopan yhteissédntelyn tuleva kehitys suosii enemmistéa. Lieneekin to-
dennékoistd, ettd UCITS-saantelyn tulevat muutokset soveltuvat paremmin yhtiémuodossa toimi-
viin rahastoihin, joiden juridista rakennetta kdytettdneen ensisijaisena ’pohjana” sdantelymuutoksia
valmisteltaessa. Lisaksi suurten yhtiomuotoisten yhteissijoitusyritysten edustajilla on kaytettavis-
s&an suurimmat edunvalvontakoneistot, joilla pystytdan vaikuttamaan tulevan saéntelyn sisaltoon.
Néin ollen tulevat sd&ntelymuutokset saattavat olla vaikeammin adaptoitavissa epatavanomaisiin ja
valtavirran heikommin tuntemiin rahastomuotoihin.

87 Ks. Warburton 2008 s. 747—748 ja 773—774. Tulosten luotettavuuden parantamiseksi tutkimus haluttiin tehd ni-
menomaan Iso-Britanniassa, jossa yhtiomuotoisia ja ei-yhtiomuotoisia rahastoja kilpailee samoilla markkinoilla. Vaikka
trustimuotoiset rahastot eivét olekaan suoraan verrannollisia Suomessa kaytdssa olevaan sopimusmalliin, ollaan kuiten-
kin kaytannossa lahella sita (trustimuotoisissa rahastoissa sijoittajilla on jopa enemman kontrollioikeuksia kuin sopi-
musmallisissa rahastoissa). Kummassakin organisoitumismuodossa kontrollioikeus on kuitenkin rajoitetumpi kuin vaih-
tuvapadomaisessa sijoitusyhtiomuodossa. Tutkimuksen tekemisen aikoihin Iso-Britanniassa ei ollut viel& suoraan Suo-
men sijoitusrahastomalliin verrannollista rahastomuotoa. Tallainen organisoitumismuoto, Authorized Contractual
Scheme (ACS), lanseerattiin Iso-Britanniassa vuonna 2013.

8 Ks. esim. Harju — Syyrila 2001 s. 4 ja Turtiainen 2004 s. 202.

8 SOU 2016:45 s. 234.

% Esimerkiksi vuonna 1995 Luxemburgin silloista saantelyd on kuvattu seuraavasti: ”Luxemburgin kaupallisia yhtiditi
koskeva laki sallii yhteissijoitustoiminnan ulkoiselle muodolle useita eri mahdollisuuksia. Sen perusteella sijoitustoi-
minnan harjoittaja voi valita toiminnalleen sellaisen oikeudellisen rakenteen, joka vastaa parhaiten sijoitustoiminnalle
kussakin tapauksessa asetettuja tavoitteita.” Ks. VM 1995:20 s. 4.
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4 KANSAINVALINEN VERTAILU

4.1 Iso-Britannia
41.1 OEIC-sdantely

Brittildinen yhtidoikeus asettaa tarkat vaatimukset osakeyhtion osakepadomalle seké sille, missé
laajuudessa sitd voidaan jakaa osakkeenomistajille. Tallainen jarjestelma ei toimi yhteisessa sijoi-
tustoiminnassa, jossa rahaston taytyy jatkuvasti ottaa vastaan merkint6ja ja lunastuksia, jolloin osa-
kepaddoman méaaran on vaihduttava merkintdjen ja lunastusten mukana. Tdméan mahdollistamiseksi
brittildinen yhtiosaantely — Companies Act — olisi tarvinnut merkittavid muutoksia. Ongelma rat-
kaistiin siten, ettd vaihtuvapddomaisista sijoitusyhtidista paatettiin saatéa erillisessa laissa. Vaihtu-
vapadomaisia sijoitusyhtititd koskeva OEIC-séddntely, “The Open-Ended Investment Companies
(Investment Companies with Variable Capital) Regulations 1996, astui voimaan alkuvuodesta
1997.91 Uuden lain mahdollistama organisoitumismuoto soveltui paremmin yhteisen sijoitustoimin-
nan tarpeisiin, ja vield nykyaéankin yhteissijoitusyrityksia perustetaan I1so-Britanniassa eniten OEIC-
muodossa.”

Saéntelyn tarkoituksena oli mahdollistaa UCITS-direktiivin sallima investment company -organi-
soitumismuoto. Ennen mainittua saantelyuudistusta Iso-Britanniassa oli mahdollista perustaa
UCITS-direktiivissa tarkoitettuja yhteissijoitusyrityksia ainoastaan unit trust -muodossa®. Vaikka
kyseessa on teknisesti oma lakinsa, viitataan laissa kuitenkin saannéllisesti yhtidlakiin (Companies
Act 2006) ja konkurssilakiin (Insolvency Act 1986).%* Taman lisaksi viitataan finanssipalveluita kos-
kevaan lakiin (Financial Services and Markets Act 2000), minké johdosta brittilaisen markkinaval-
vojan FCA:n (The Financial Conduct Authority) séantely eli FCA Handbook soveltuu OEIC-muo-
toiseen rahastotoimintaan. Kaytanndssa tdma tarkoittaa, ettd OEIC-laissa sdédetaan perustavanlaa-
tuisista asioista, kuten esimerkiksi OEIC:n perustamisesta, osakepddomasta, yhtién edustamisesta
ja purkamisesta, kun taas puolestaan muun muassa sijoitusrajoituksia, sijoittajansuojaa, kuluja ja
raportointia koskevaa saantelya 16ytyy FCA Handbook:sta.*

%% Laki korvattiin vuonna 2001, jolloin astui voimaan The Open-Ended Investment Companies Regulations 2001, jaljem-
panéd OEIC Regulations 2001.
250U 2016:45 s. 222—223.
% Ks. VM 1995:20 s. 31. Kyseisesti organisoitumismuodosta on Suomessa my6s kiytetty nimitysti “osuustrusti”. Unit
trust rakentuu anglosaksiselle kaksoisomistusoikeuteen perustuvalle trusti-kasitteelle. Se perustetaan rahaston hallinnoi-
jan ja omaisuudenhoitajan — esimerkiksi pankki — vélisella trustisopimuksella (trust deed). Séantely maaraa sopimuk-
sen vahimmaissisallon. Trustille ominaisesta kaksoisomistusoikeudesta johtuu, ettd omaisuudenhoitajaa pidetaén rahas-
ton omistajana, joka on vastuussa sen hallinnosta. Osuudenomistajan omistusoikeus sita vastoin perustuu rahaston va-
rallisuuden muodostamiin etuuksiin (ns. beneficial ownership). Rahaston hallinnoija puolestaan on vastuussa sijoitus-
toiminnasta ja merkintdjen seka lunastusten toteuttamisesta.
% Esimerkiksi yhtion rekisterdimisen osalta viitataan yhtiolakiin ja insolvenssimenettelyiden osalta konkurssilakiin.
% SOU 2016:45 s. 224. Ks. esim. OEIC Regulations 2001 s 6(1), jossa delegoidaan markkinavalvojalle eli FCA:lle
norminantovaltaa: “The Authority’s powers to make rules under section 247 (trust scheme rules) and section 248
(scheme particulars rules) of the Act [tall4 viitataan aiemmin mainittuun finanssipalveluita koskevaan lakiin eli Financial
Services and Markets Act 2000] in relation to authorised unit trust schemes are, subject to the provisions of these Regu-
lations, exercisable in relation to open-ended investment companies—
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41.2 Perustaminen

OEIC-sijoitusyhtit perustetaan samoin kuin muutkin osakeyhtiot, mutta yhtio voi alkaa varsinai-
sesti toimia, eli velvoittautua ja tehdd oikeustoimia, vasta sen jélkeen, kun se on saanut toimiluvan
FCA:lta. Toimiluvan saamisen edellytykset ovat padasiallisesti vastaavanlaiset kuin muillakin toi-
miluvanvaraisilla yhti6illd. Luvan saamiseksi OEIC:n on toimittava OEIC-s&éntelyn ja FCA:n
séantelyn mukaisesti. Yhtion kotipaikkana on oltava 1so-Britannia, ja johtohenkil6iden tulee olla
soveltuvia tehtdvaansé. Ennen kuin kukaan voi sijoittaa yhtioon, taytyy silla olla prospectus (Suo-
messa vastaavana dokumenttina voidaan pitdd SRL 92 §:ssd tarkoitettua rahastoesitettd, jossa on
oltava olennaiset tiedot sijoitusrahaston sijoitustoiminnan tavoitteista ja sen muista ominaisuuk-
sista, sijoitusrahastoa hallinnoivasta rahastoyhtiostd, seké sijoitusrahaston ké&yttdmésta sailytysyh-
teisostd).%

4.1.3 Yhtiborgaanit ja paatoksenteko

OEIC-sijoitusyhtion osakkeenomistajilla on samat mahdollisuudet johtaa yhti6ta kuin osakkeen-
omistajilla tavallisessa osakeyhtidssa. Varsinainen yhtidkokous pidetdan vuosittain, ja osakkeen-
omistajat voivat valita yhtion johdon. Kuitenkin vuonna 2007 lakia muutettiin niin, ettd johto voi-
daan valita ilman varsinaista yhtiokokousta.’” Samalla mahdollistettiin yhtiokokouksen jattiminen
tarvittaessa valiin.*® Johtoon kuuluu yksi tai useampi hallituksen jasen. Vahintaan yhden jasenen
taytyy olla niin sanottu Authorized Corporate Director (ACD), joka voi olla myds oikeushenkild.
ACD:n ja OEIC-sijoitusyhtion valinen suhde on vastaava kuin SRL:ssa tarkoitetun rahastoyhtion
ja sijoitusrahaston: ACD huolehtii péivittdisesta juoksevasta hallinnosta, sijoituspaatoksista ja mer-
kintojen seka lunastusten vastaanottamisesta. Kaytannossa markkinoilla ei esiinny sellaisia OEIC-
sijoitusyhtidita, joilla olisi oma hallitus, vaan kaikkien hallinnosta huolehtii ACD. Lisédksi OEIC-
sijoitusyhtion varat on pidettava erillisessa séilytysyhteisdssa, jonka rooli ja velvollisuudet ovat
vastaavanlaiset kuin SRL 2.1 §:n 5 kohdassa tarkoitetun sailytysyhteison. Séilytysyhteison tehtéviin
kuuluvat paaasiassa OEIC-sijoitusyhtion varojen sailyttaminen ja toiminnan valvominen.*

(a) for like purposes; and

(b) subject to the same conditions.”

Séantelyratkaisulla pyritddn hyddyntdmaén laajasti jo olemassaolevaa séantelyd, koska lakiviittauksen tarkoituksena on
hyodyntéa unit trusteja koskevaa séantelya soveltuvin osin myds OEIC-muotoisiin yhteissijoitusyrityksiin.

% SOU 2016:45 s. 224.

% Ks. OEIC Amendment Regulations 2005 s. 1, jonka mukaan hallitus valitaan lahtokohtaisesti yhtiokokouksessa. Hal-
litus voi kuitenkin tayttadd avoimena olevan hallitusposition ennen seuraavaa varsinaista yhtiokokousta, tai jos OEIC-
sijoitusyhtitssa ei ylipaataan pideta yhtiokokouksia, suorittaa hallituksen jasenten valinnan hallitus itse.

% Ks. OEIC Amendment Regulations 2005 s. 1—2. Ks. myds OEIC (Amendment) Regulations 2005 Explanatory Mem-
orandum s. 2, jonka mukaan pakollisen yhtiokokouksen todettiin aiheuttavan kustannuksia ilman, ettd se varsinaisesti
liséisi sijoittajien suojaa: “Currently, OEICs are subject to regulatory requirements which are costly but which provide
limited, if any, investor protection, and which might have an adverse impact on competition in the collective investment
scheme sector.”

% Ks. SOU 2002:56 s. 512 ja SOU 2016:45 s. 225.
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4.1.4 Vaihtuva osakepadoma

Jotta osakeyhtio voisi toimia UCITS-direktiivissé tarkoitettuna yhteissijoitusyrityksend, on valtta-
matonta, ettd silla on vaihtuva osakepadoma, jolloin osakkeenomistajat pystyvat tarvittaessa mer-
kitsemaan tai lunastamaan osakkeita. OEIC-sijoitusyhtion osakep&&doma vastaa yhtion varojen
markkina-arvoa, joka lasketaan prospectuksesta ilmenevilld arvonmaéritysmenetelmilld. Yhden
osakkeen arvo saadaan jakamalla OEIC-sijoitusyhtion varojen markkina-arvo kaikkien osakkeiden
lukumaéarélld. Uusi OEIC-sijoitusyhtion osake voidaan laskea liikkeelle, kun sijoittaja sijoittaa yh-
tioon varoja. Arvonlaskennan jalkeen sijoitettu summa jaetaan yhden osakkeen arvolla, minké& pe-
rusteella maaraytyy, kuinka monta osaketta sijoittaja saa. Toisaalta osakkeenomistaja voi lunastaa
osakkeensa milloin tahansa, jolloin hdn saa itselleen osakkeidensa arvoa vastaavan summan OEIC-
sijoitusyhtion osakepddomasta. ACD huolehtii merkint6jen ja lunastusten jarjestamisestd, eikd yh-
tiokokouksen mydtévaikutusta tarvita. Tavanomaiseen Companies Act:n mukaiseen osakeyhtioon
verrattuna OEIC-sijoitusyhtion velkojien suojan voidaan katsoa olevan heikompi. Joka tapauksessa
riski katsotaan hyvéksyttavaksi, koska UCITS-direktiivistd johtuen yhteissijoitusyrityksen kon-

kurssiriski on darimmaéisen pieni, kuten jo aiemmin todettiin, %

415 Alarahastot

OEIC-sijoitusyhtit voi koostua useasta alarahastosta, joilla on erilaiset sijoituspolitiikat ja eri koh-
deasiakasryhmaét (esimerkiksi vain institutionaalisille sijoittajille tarkoitetut alarahastot). Tamé on
mahdollista, koska OEIC-sijoitusyhtio voi laskea liikkeelle erilaisia osakkeita, jolloin eri osakkeet
kuuluvat omiin alarahastoihinsa. Vuoteen 2007 asti alarahastoja ei katsottu erillisiksi yksikoiksi
konkurssitilanteissa. T&m4 tarkoitti k&ytanndssa, etta jos yksi alarahasto meni konkurssiin, niin ky-
seisen alarahaston osakkeenomistajat menettivat tekemansé sijoituksen, mutta velkojilla oli vield
mahdollisuus peria saataviaan muilta alarahastoilta. Menettelytapa lisdsi omalta osaltaan muiden
alarahastojen osakkeenomistajien riskejé. Vaikka konkurssin riski on kéytdnndssa mitéton, haluttiin
kysymys kuitenkin korjata myos lainsaddannon tasolla. Vuonna 2007 lainsd&ddéntéa muutettiin si-
ten, ettd alarahastoja kohdellaan ikaan kuin ne olisivat toisistaan erillisia juridisia henkilita. !

4.2 Irlanti
42.1 ICAV-séantely

Myos Irlannissa — aivan kuten Iso-Britanniassa ja Luxemburgissa — yhteissijoitusyritykset voivat
olla sopimusmuotoisia tai yhtiomuotoisia. Vuoteen 2015 asti irlantilaisiin osakeyhtiomuotoisiin ra-
hastoihin sovellettiin kéytdnndssa samoja saantdja kuin tavallisiinkin osakeyhtidihin, jolloin sovel-
lettiin Irlannin silloista yhtidlakia (Companies Act 1990). Laissa oli lukuisia poikkeuksia osakeyh-
tibmuotoisia rahastoja eli sijoitusyhtidita varten. Poikkeukset liittyivat muun muassa osakepédaomaa

100 SOU 2016:45 s. 225.
101 50U 2016:45 s. 226.
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koskeviin saantoihin, osakkeiden liikkeeseenlaskuun ja lunastuksiin seka muihin nimenomaan yh-
teissijoitusyrityksille véalttdmattomiin toimintoihin. Vuonna 2014 Irlannin yhti6laki uudistettiin, jol-
loin astui voimaan Companies Act 2014. Muutokset liittyivat paédasiassa tavallisia osakeyhtioité
koskevan saantelyn modernisoimiseen, mutta samalla paatettiin my6s sdatéa taysin oma lakinsa
yhtiomuotoisille yhteissijoitusyrityksille. Vuonna 2015 astui voimaan ICAV Act (Irish Collective
Asset-Management Vehicles Act 2015, jaljempéna ICAV-laki), jonka myota lanseerattiin taysin uu-
dentyyppinen rahastoinstrumentti, ICAV (Irish Collective Asset Management Vehicle, jaljempana
ICAV-rahasto).’® Uuden rahastomuodon lanseeraaminen liittyi Irlannin hallituksen wvuosille
2011—2016 asettamaan kansainvalisen finanssipalvelusektorin kehittdmistd koskevaan strategi-
aan.1%

Irlannin vanhan yhtidlain mukaisesti perustetut osakeyhtiomuotoiset sijoitusyhtiot (Variable Capi-
tal Company, VCC) voivat jatkaa toimintaansa kuten ennenkin, ja myds uusia osakeyhtiomuotoisia
sijoitusyhtigita pystyy perustamaan uuden yhtiolain nojalla. Téllaiset yhtiélain nojalla perustetut
sijoitusyhtiot voidaan myos tarvittaessa muuttaa ICAV-rahastoiksi ICAV-laissa olevan erityissaan-
noksen nojalla.’®* Lahtékohta ICAV-laille on edelleen Irlannin yhtiélaki, eli talla hetkelld Compa-
nies Act 2014. Lainsadadantotekniikka on kuitenkin erilainen kuin ennen. Sen sijaan, ettd todettaisiin
yhtidlain soveltuvan, jos ICAV-laissa ei ole toisin sdddetty, paatettiin ICAV-rahastoista saataa pel-
kastddn ICAV-laissa. Lainvalmistelun aikana herdsi keskustelua siité, tulisiko uuden ICAV-lain
viitata yhtidlakiin silloin, kun samat sdannot soveltuvat, vai tulisiko kyseiset sddnnokset ottaa sel-
laisinaan ICAV-lakiin. Jalkimmaiseen ratkaisuun paatymiseen oli monia syitd. Sanottaessa, ettd
ICAV-rahastoista s&adetédan ainoastaan ICAV-laissa, pitdd paikkansa, mutta muutamilla va-
raumilla. ICAV-rahaston juridisesta muodosta, perustamisesta, hallinnosta ja oikeustoimikelpoi-
suudesta saddetdaan ICAV-laissa, mutta muut saannokset, jotka ovat spesifejd nimenomaan yhteis-
sijoitusyritysten nakokulmasta — esimerkiksi hajautussddnnét — l6ytyvat muusta lainsdadanndosta.
UCITS-direktiivin mukaisille ICAV-rahastoille tdydentavéana lainsaadantond soveltuu European
Communities (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) Regulations 2011
(S.1. No. 352 of 2011, jaljempéana UCITS Regulations), ja muille vaihtoehtoisille ICAV-rahastoille
soveltuu European Union (Alternative Investment Fund Managers) Regulations 2013 (S.1. No. 257
of 2013, jaljempéna AIFM Regulations). N&mé& ovat valtiovarainministerin antamaa alemmanta-

102 SOU 2016:45 s. 230. Ks. myds VM111:00/2016 Arviomuistio s. 16.
103 Ks. IFSC Strategy 2011 s. 14, jossa korostetaan rahastosektorin merkittavyytta kansantaloudellisesta nakokulmasta.
Rahastotoimiala oli esittdnyt lukuisia kehitysehdotuksia rahastosektorin kilpailukyvyn séilyttdmiseksi, minka pohjalta
asetettiin tavoitteeksi perustaa yhteisen sijoitustoiminnan tarpeisiin erityinen yhtiomuoto, joka ei olisi osakeyhtio: In-
troduce a legal framework for a corporate fund structure which is not a public limited company.”
104 Ks. ICAV Act 2015, ss 140—144. S 140(1) kuuluu seuraavasti: ”An investment company or an UCITS constituted as
a company with fixed capital or variable capital in accordance with Regulation 4(6)(b) or (c) of the UCITS Regulations
may apply to the Bank to be registered as an ICAV by way of continuation.”
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soista sddntelyd — Irlannissa “Statutory Instrument eli S.1.” —, joilla on pantu kansallisesti taytan-
toon UCITS- ja AIFM-direktiivien madrdykset. Kyseiset sdddokset sisaltavat itsessdén satoja sivuja
lakitekstia. %

Vaikka osakeyhtiomuotoisia rahastoja voi vieldkin perustaa yhtiélain eli Companies Act 2014:n
nojalla, on nykyaan tavallista, ettd uuden rahaston organisoitumismuodoksi valitaan ICAV, jolloin
perustaminen tapahtuu ICAV-lain nojalla. Verokohtelu on merkittéva syy sille, miksi organisoitu-
mismuodoksi valitaan ennemmin ICAV yhtiélain mukaisen ”perinteisen” VCC-sijoitusyhtion si-
jaan. Edullinen verokohtelu on térkeé&a erityisesti ulkomaisille sijoittajille. ICAV itsessadn on vero-
vapaa subjekti, jolloin verotus tapahtuu osakkeenomistajien tasolla, joita verotetaan ICAV-rahas-
tosta saaduista osingoista tai luovutusvoitoista. Yhtidlain mukaisen vaihtuvapddomaisen sijoitusyh-
tion osake puolestaan katsotaan verotuksessa vastaavaksi kuin tavallisen osakeyhtion osake. Naiden
etujen lisdksi on syytd mainita, ettd toisin kuin VCC-sijoitusyhtidissa, sateenvarjomallisen ICAV-

rahaston alarahastot ovat taysin erillisia yksikéité Kirjanpidon ja tilintarkastuksen nikokulmasta.%

4.2.2 Perustaminen

ICAV-rahasto perustetaan kuten osakeyhtiot. Perustamista koskevat maaraykset ovat kaytdnndssa
vastaavat kuin Companies Act 2014:ssa, mutta ne sisaltyvat taysin ICAV-lakiin.'%” Kaikkien ICAV-
rahastojen osalta rekisteriviranomaisena toimii Central Bank of Ireland (CBI) riippumatta siitd,
onko kyseesséa UCITS-muotoinen ICAV-rahasto vai ei. UCITS-muotoiseen ICAV-rahastoon sovel-
tuu edelld mainittu UCITS Regulations, jolla on kansallisesti implementoitu UCITS-direktiivin
madrayksid, kun taas AIF-muotoiseen ICAV-rahastoon soveltuu edelld mainittu AIFM Regulations,
jolla on kansallisesti implementoitu AIFM-direktiivin maarayksia.'®® ICAV-rahastolla on oltava
yhtiojarjestys, joka tunnetaan nimella Instrument of incorporation'® (I0I). ICAV-rahaston rekiste-
riviranomaisena toimii CBI, toisin kuin muilla osakeyhtigilld, joilla rekisteriviranomaisena toimii
Companies Registration Office eli CRO. Néin ollen sek& ICAV-rahastojen rekisterdinti ettd val-
vonta on sijoitettu saman viranomaisen eli CBI:n alaisuuteen, mika nopeuttaa ja virtaviivaistaa yh-

tion perustamista.°

4.2.3 Yhti6orgaanit ja paatoksenteko

ICAV-rahaston osakkeenomistajilla on samat osallistumisoikeudet yhtion paatoksentekoon kuin ta-
vallisen osakeyhtién osakkeenomistajilla. Varsinainen yhtiokokous pidetddn vuosittain, jolloin
osakkeenomistajat voivat valita hallituksen jasenet. ICAV-rahastolla on aina oltava hallitus, jossa

105 SOU 2016:45 s. 230—231.

106 SOU 2016:45 s. 231.

107 Ks. ICAV Act 2015, ss 5—28.

108 |CAV Act 2015, s 8(2) mukaan: “The business carried on by an authorised ICAV shall be confined to activities
permitted to be carried on by—

(a) in the case of an ICAV authorised under section 19, this Act and, where applicable, the AIFM Regulations, or

(b) in the case of an ICAV authorised under the UCITS Regulations, those Regulations.”

109 |CAV Act 2015, s 6.

110 Ks. SOU 2016:45 s. 232 ja VM111:00/2016 Arviomuistio s. 16.
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on vahintddn kaksi jasentd, joiden on oltava luonnollisia henkil6itd. P&atoksentekoa ja yhtitor-
gaaneja koskevat saannot on laadittu samalla tavalla kuin tavanomaisissa irlantilaisissa osakeyhti-
oissd. ICAV-rahasto voi my6s nimeté toisen yhtién hallinnointiyhtioksi (management company)**?,
joka on verrannollinen SRL:n rahastoyhtiodn. Hallinnointiyhtiélla on oltava UCITS-sdéntelyn tai
AIFM-sééntelyn mukainen toimilupa hallinnoitavan ICAV-rahaston tyypista riippuen.t*? Huomi-
onarvoisena paatoksentekoa joustavana seikkana voidaan mainita, ettd ICAV-rahaston hallitus voi
ehdottaa, ettei varsinaista yhtiokokousta pideta.!®® Kyseinen sdannds on lainattu suoraan Iso-Bri-
tannian OEIC-sdantelysta. Companies Act:n mukaan perustettujen VVCC-sijoitusyhtididen on puo-
lestaan aina pidettava varsinainen yhtiokokous.

4.2.4 Vaihtuva osakepadoma

Samoin kuin brittiléisilla OEIC-sijoitusyhti6illd, ICAV-rahaston osakepddoma vastaa ICAV-rahas-
ton varojen markkina-arvoa, joka lasketaan prospectuksen mukaisilla arvonmaaritysmenetelmilla.
Yhden osakkeen arvo saadaan jakamalla ICAV-rahaston osakepddoman markkina-arvo kaikkien
osakkeiden lukumaarélla. Uusi ICAV-rahaston osake voidaan laskea liikkeelle, kun sijoittaja sijoit-
taa rahastoon tietyn mééran varoja, minké jalkeen arvonlaskennan vahvistuttua sijoittaja saa sijoi-
tettua summaa vastaavan maarén osakkeita, joiden lukumaéara lasketaan jakamalla sijoitettu summa
yhden osakkeen markkina-arvolla. Toisaalta osakkeenomistaja voi lunastaa osakkeensa milloin ta-
hansa, jolloin han saa itselleen osakkeidensa arvoa vastaavan osuuden ICAV-rahaston osakepéé-

omasta.'**

425 Alarahastot

ICAV-rahastossa voi olla lukuisia alarahastoja, joiden sijoituspolitiikat poikkeavat toisistaan. Kon-
kurssitilanteessa alarahastoja kasitell&an toisistaan erillisind yksikkdina. ICAV-laissa on nimen-
omainen maarays siitd, ettei tietty alarahasto vastaa toisen alarahaston velvoitteista.*> Samoin koh-
dellaan myds Companies Act:n mukaisten VCC-sijoitusyhtididen alarahastoja. Kaytdnndssa saan-
telyn toimivuutta ei kuitenkaan ole paésty testaamaan. On selvaa, ettd Irlannin lakien mukaan tietyn

111 Ks, madritelma ICAV Act 2015, s 2: ” — — ‘management company’, in relation to an ICAV, means a company
designated by the ICAV to undertake the management of the ICAV; — — 7.

12.50U 2016:45 s. 232.

113 Ks. ICAV Act 2015, s 89(4): “The directors of an ICAV may elect to dispense with the holding of an annual general
meeting by giving 60 days’ written notice to all of the ICAV’s shareholders.”

114 SOU 2016:45 s. 232—233. Ks. myds ICAV Act 2015, s 6(3) ja s 38.

115 Ks. ICAV Act 2015, s 35: “Despite any enactment or rule of law to the contrary—

(a) any liability incurred on behalf of or attributable to any sub-fund of an umbrella fund shall be discharged solely out
of the assets of that sub-fund, and

(b) no umbrella fund or any director, receiver, liquidator, provisional liquidator or other person shall apply, or be obliged
to apply, the assets of any such sub-fund in satisfaction of any liability incurred on behalf of or attributable to any other
sub-fund of the same umbrella fund.”
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alarahaston konkurssi koskee vain kyseisté alarahastoa, mutta toisaalta on epédvarmaa, tunnusta-
vatko ulkomaiset oikeusjérjestelmét kyseistd ndkokulmaa, koska teknisesti alarahastot kuitenkin

ovat saman juridisen henkilén eri osia.''®

4.3 Luxemburg
4.3.1 SICAV-saantely

Yhteisell& sijoitustoiminnalla ja sen séantelyll& on Luxemburgissa pitk& historia. Yhtibmuotoisia ja
sopimusmallisia rahastoja koskevaa saantelyé on ollut olemassa jo kauan ennen kuin yhteista sijoi-
tustoimintaa koskevan sééntelyn harmonisointi alkoi EU-tasolla 1980-luvulla. Luxemburg olikin
ensimmainen maa, joka sopeutti lainsdadantdnsa UCITS-direktiivin mukaiseksi.*'’ Luxemburg on
profiloitunut kansainvaliseksi rahastokeskukseksi, joka tunnetaan etenkin ETA-maissa, mutta myos
Yhdysvalloissa ja Aasiassa. UCITS-rahasto voi toimia Luxemburgissa kahdessa eri muodossa. Ra-
hasto voi toimia sopimusmallisena (Fonds Commun de Placement, FCP) kuten Suomessa, tai se
voidaan perustaa vaihtuvapadomaiseksi sijoitusyhtioksi (Société d'Investissement a Capital Va-
riable, SICAV). Luxemburgilaista SICAV-rakennetta on kaytetty mallina yhtiomuotoisia rahastoja
koskevaa lainsdadantoa valmisteltaessa muun muassa Irlannissa ja Iso-Britanniassa. Naiden lisaksi

118

Luxemburgissa on myds muita rahastomuotoja*°, jotka palvelevat ennemmin padomasijoitustoi-

mintaa.'*®

Yhteissijoitusyritys voidaan perustaa Luxemburgissa FCP-muotoon tai SICAV-muotoon. Ndméa
kaksi organisoitumismallia (sopimusmalli ja yhtiomalli) palvelevat avoimien UCITS-rahastojen
tarpeita. SICAV-rakennetta kéaytetaén etenkin silloin, kun osakkeita myydaan ulkomaille. Paaasial-
linen syy tdéhdan on SICAV-rahastojen verokohtelu. Joidenkin maiden veroséantelyn mukaan sopi-
musmallisten rahastojen osuudenomistajia verotetaan suoraan rahaston saamista voitoista ja osin-
goista. Talldin merkitysta ei ole sillg, ettd rahasto sijaitsee toisessa valtiossa kuin osuudenomistaja:
rahasto tulkitaan nakyméattomaksi verotuksessa, jolloin osuudenomistajaa voidaan verottaa koti-
maassaan osuuksien arvonnoususta. Puolestaan SICAV-rahaston osake katsotaan monissa maissa
vastaavaksi kuin osakeyhtion osake, jolloin osakkeenomistajaa ei veroteta voitoista ja osingoista,
joita SICAV-rahasto saa: SICAV-rahaston katsotaan omistavan arvopaperit, joista se saa tuottoa.

116 SOU 2016:45 s. 233 ja 238. Ruotsin mietinndssa esitetty nidkokulma on mielenkiintoinen. Pohdinta jai kuitenkin
yleiselle tasolle, eikd mietinnossa selvitetd tarkemmin, mitka voisivat olla sellaisia konfliktitilanteita, joissa ulkomainen
séantely pystyisi haastamaan rahaston rekistergintivaltion insolvenssilainsdddannén. Rahastotoiminnan kansainvélisyy-
desta johtuen kyseessé ei kuitenkaan ole taysin eparealistinen skenaario. Tallainen tilanne voisi olla ké&silla silloin, kun
monta alarahastoa olisi sijoittanut varojaan ulkomaille véhemman kehittyneille markkinoille, esimerkiksi Etela-Amerik-
kaan. Ulkomaisia arvopapereita saatetaan séilyttda ulkomaisen alisdilyttdjan hallussa tileilld, joihin sovelletaan paikal-
lista lainsdddantod. Insolvenssitilanteessa riskiksi voisi esimerkiksi muodostua, ettd maksukyvyttémén alarahaston vel-
koja kuitattaisiin realisoimalla paikallisen aliséilyttajan hallussa olevia toiseen alarahastoon kuuluvia arvopapereita.
17VYM 1990:21 s. 13—15. SICAV oli jo vuonna 1990 voimakkaimmin kasvava yhteissijoitusyrityksen organisoitumis-
muoto Euroopassa.

118 Naista voidaan mainita esimerkkeina société a responsabilité limitée (SARL) ja société a comma pair of actions
(SCA), jotka perustetaan usein AlF-muotoisina venture capital -rahastoina, joissa sijoittajilla on usein enemman vaiku-
tusvaltaa verrattuna avoimiin sijoitusyhtioihin tai -rahastoihin.

119 SOU 2016:45 s. 226—227.
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Talloin Luxemburgissa sijaitseva SICAV-rahasto on itse verosubjekti, jota verotetaan sijaintimaas-
saan Luxemburgissa (k&ytdnnossé SICAV:n tasolla ei tapahdu verotusta), eivatk& ulkomaiset osak-
keenomistajat joudu verotuksen kohteeksi, elleivat he saa osinkoja rahastosta tai myy osakkei-

taan.'?

SICAV-rahasto on kuin tavallinen osakeyhtio, mutta sen osakepddoma on vaihtuva. UCITS-muo-
toisille yhteissijoitusyrityksille valttamattomat sadnnokset sisaltyvat Luxemburgin yleiseen rahas-
tolakiin (jaljempéna vuoden 2010 rahastolaki).?* Laki perustuu lahtokohdalle, ettd SICAV-rahasto
on Luxemburgin yhtiélain mukainen yhtio, ja société anonyme -muotoisia (SA) yhti6ita*?? koskevat
saannokset soveltuvat SICAV-rahastoihin, ellei vuoden 2010 rahastolaissa sdadeta toisin. Tama tar-
koittaa kéytdnnodssa sitd, ettd muun muassa perustavanlaatuiset yhtion perustamista, edustamista ja
purkamista koskevat s&annot sisaltyvét yhtidlakiin, kun taas esimerkiksi sijoitusrajoituksia, sijoit-
tajansuojaa, palkkioita ja raportointia koskevat sdédnndkset siséltyvat vuoden 2010 rahastolakiin. On
otettava huomioon, ettd Luxemburgin yhtidlaki poikkeaa huomattavasti Suomen vastaavista. Saan-
tely on yleisluonteista ja ytimekastd, jolloin monista asioista ei saddeta erikseen lain tasolla, vaan
yksityiskohtaisempi saantely tapahtuu yhtiojarjestysten tasolla.*?® Juuri taman vuoksi ja yhtiojarjes-

124

tysten laajasta tulkinnasta*=* johtuen Luxemburgin yhti6laki on todella joustava, mika selittaa sen,

miksi erilaiset yhtiomuodot mukautuvat melko vaivattomasti myos yhteiseen sijoitustoimintaan.*?

4.3.2 Perustaminen

SICAV-rahasto perustetaan samoin kuin tavallinen osakeyhti0 ja ainoastaan silloin, jos se haluaa
toimia UCITS-rahastona, tarvitaan lupa Luxemburgin markkinavalvojalta (Commission de Surveil-
lance du Secteur Financier, CSSF). Toimiluvan saamisen edellytykset ovat paaasiassa UCITS-di-

120 SOU 2016:45 s. 227.

121 Tutkimuksessa on tarkasteltu lain englanninkielista kadnnosta, jonka nimi on kokonaisuudessaan:

Law of 17 December 2010 relating to undertakings for collective investment:

— transposing Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the Council of 13 July 2009 on the coordination
of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable
securities (UCITS) (recast);

— amending:

— the Law of 20 December 2002 relating to undertakings for collective investment, as amended;

— the Law of 13 February 2007 relating to specialised investment funds, as amended;

— Article 156 of the Law of 4 December 1967 on income tax.

(Mém. A 2010, No 239)

122 Kyseessd on yksi Luxemburgissa kaytossi olevista yhtiomuodoista, joka vastaa julkista osakeyhtiéti. Société ano-
nyme -yhtiot voivat jarjestaa yleis6lle suunnattuja julkisia osakeanteja.

123 \rt. VM 1990:21 s. 83, jossa vastaavaa lahestymistapaa esitettiin myds silloiseen vuoden 1987 SRL:iin. Sijoitusra-
hastolaki ehdotettiin séadettavaksi valjaksi puitelaiksi UCITS-direktiivin hengessd, jolloin kansallisista poikkeuksista
olisi luovuttu. Sadntelyn painopiste olisi siirtynyt lainsdddanndsta rahaston sééantéihin; aivan kuten Luxemburgissa yk-
sityiskohtaisempi sdéntely tapahtuu yhtidjérjestysten tasolla. Aika ei tallgin kuitenkaan ollut kypsa tydryhmén esitysten
hyvaksymiselle.

124 Ks. VM 1995:20 s. 7. Perinteisesti yhtidjarjestysten madrayksid on tulkittu Luxemburgissa laajasti siten, ettd mika ei
ole kiellettya, on sallittua.

125 50U 2016:45 s. 227—228.
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rektiivin minimisaantelyn mukaisia. Toimiluvan saamiseksi yhtion tulee toimia vuoden 2010 rahas-
tolain mukaisesti. Esimerkiksi yhtion johdon tulee olla soveltuva tehtdvaansa ja yhtiolla tulee olla

minimiosakep4doma, jos se ei ole nimittinyt ulkoista hallinnointiyhtitta. 2

4.3.3 Yhti6orgaanit ja paatoksenteko

SICAV-rahaston osakkeenomistajilla on yhtéldiset mahdollisuudet osallistua yhtion paétdksente-
koon kuin tavallistenkin osakeyhtididen osakkeenomistajilla. Varsinainen yhtiékokous pidetdén
vuosittain. Teoriassa osakkeenomistajalla on SICAV-rahastossa vaikutusvaltaa, koska osakkeen-
omistajat paattavat hallituksen jasenten valinnasta. Tosiasiassa tata vaikutusvaltaa ei juurikaan kay-
tetd, joten verotukselliset tekijat ovat padasiallinen syy SICAV-rahastojen suosioon sijoittajien kes-
kuudessa FCP-rahastoihin verrattuna. Toisin kuin brittildisella OEIC-sijoitusyhtiolld, SICAV-ra-
haston hallituksessa saa kaytanngssa olla vain luonnollisia henkilditd. Kuitenkin SICAV-rahaston
hallitus voi nimittda hallinnointiyhtion (vastaava rooli kuin rahastoyhtioilld Suomessa) hoitamaan
rahaston péivittéista hallintoa. Jos SICAV-rahasto nimittaa hallinnointiyhtion, koskevat hallinnoin-
nin delegointia koskevat saannokset myos hallinnointiyhtiotd, jos se delegoi toimintojaan vielé kol-
mansille osapuolille. Rahastolain mukaan hallinnointiyhtion tulee toimia rehellisesti, puolueetto-
masti ja ammattimaisesti SICAV-rahaston etujen mukaisesti. Hallinnointiyhtio hoitaa péivittaista
hallintoa, sijoituspaatoksia seka osakkeiden merkintdjen ja lunastusten toteuttamista. Kéytdnnossa
on todella harvinaista, ettd SICAV-rahasto ei olisi nimittanyt hallinnointiyhtiota hoitamaan rahaston
paivittaista hallintoa. Tdman lisdksi SICAV-rahaston varat on sdilytettavé sdilytysyhteisossd, jonka
rooli ja velvollisuudet (padasiassa varojen séilytys ja valvontafunktio) vastaavat SRL:ssa tarkoitet-

tujen sailytysyhteisdjen tehtavia. %’

4.3.4 Vaihtuva osakepadoma

SICAV-rahaston osakep&doma vastaa aina rahastossa olevien sijoituskohteiden markkina-arvoa,
joka lasketaan prospectuksen mukaisilla arvonmaéritysmenetelmilld. SICAV-rahaston osake voi-
daan laskea liikkeelle, kun sijoittaja suorittaa rahastoon merkintdmaksun. Sijoittaja saa arvonlas-
kennan jélkeen sijoitettua summaa vastaavan maaran osakkeita, joiden lukumaaré lasketaan jaka-
malla sijoitettu summa yhden osakkeen markkina-arvolla. Kuten yhteissijoitusyrityksissé yleensa-
kin, voidaan liikkeelle laskea myds osakkeiden murto-osia (fractions of shares). Osakkeenomista-
jalla on oikeus lunastaa osakkeensa milloin tahansa, jolloin hén saa osakkeidensa maaraa vastaavan
summan SICAV-rahaston osakepddomasta. Osakkeiden merkint6jen ja lunastusten toteuttamisesta
vastaa hallinnointiyhti0, tai jos sellaista ei ole nimitetty, SICAV-rahaston henkilokunta. Osakkeiden

liikkeeseenlaskussa tai lunastuksissa ei tarvita yhtiokokouksen myotavaikutusta.'?®

126 50U 2016:45 s. 228.
121.50U 2016:45 s. 228—229.
128 SOU 2016:45 s. 229.
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435 Alarahastot

SICAV-rahastolla voi olla lukuisia alarahastoja, joiden sijoituspolitiikat ja kohdeasiakasryhmat
poikkeavat toisistaan. Tdma on mahdollista, koska SICAV-rahasto voi laskea liikkeelle erilajisia
osakkeita, jolloin tietty osakelaji on sidottu tiettyyn alarahastoon. Alarahastot katsotaan toisistaan
erillisiksi yksikoiksi konkurssitilanteessa. Muodollisesti likvidointi tai konkurssi koskee koko yh-
tiot4, eli sateenvarjomallista SICAV-rahastoa alarahastoineen, mutta Luxemburgin insolvenssilaki
on niin joustava, etté selvitysmies tai pesédnhoitaja voi soveltaa lakia tiettyyn alarahastoon “koske-

matta” muiden alarahastojen varoihin.*?

129 30U 2016:45 s. 229.
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5 VAIHTUVAPAAOMAINEN SIJOITUSYHTIO SUO-
MESSA — SUUNTAVIIVAT SAANTELYLLE

5.1 Yleista
51.1 Lahtokohdat

Vaihtuvapadomaista sijoitusyhtiota koskevan saantelyn valmistelu vaatii lukuisten kysymysten ja
ongelmien tarkastelua sek ratkaisemista. Kyseessa on osakeyhtiotd muistuttava juridinen konstruk-
tio — joka ei perinteisessa mielessa toimi kuten osakeyhtid — vaan yhteissijoitusyritys halutaan
perustaa yhtiomuodossa l&htokohtaisesti sen vuoksi, ettd rakenne vastaisi paremmin Euroopan
UCITS-markkinoiden suosimia yhtiomuotoja. T&llgin rajojen yli markkinoinnin voidaan ndhda hel-
pottuvan, koska sijoitusyhtiomuoto tunnetaan paremmin eurooppalaisten sijoittajien keskuudessa.
Toissijaisesti vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtiomuodon etuna olisi toiminnan harjoittajien nakokul-
masta se, ettd kyseinen yhteissijoitusyritysmuoto katsotaan oikeushenkiloksi, jolloin kommuni-
kointi helpottuu (lahinn& kansainvalisten) sopimusvastapuolten ja sijoittajien suuntaan.

Otettaessa saantelyn lahtékohdaksi edelld tarkastellut Iso-Britannian, Irlannin ja Luxemburgin lait,
on selvaé, ettei OYL vastaavaa yhtiorakennetta tunne. Vaihtuvapadomaiselle sijoitusyhtidlle olen-
nainen toiminto, jatkuva emissio, ei itsessddn ole OYL:n mukaan mahdollinen.**® Vaihtuvapaa-
omaisia sijoitusyhtioitd koskevan sadntelyn toteuttamisen haasteet on nahty aiemmin kaytannossa
niin Ruotsissa kuin Suomessakin. Ruotsissa asiaa mietti vuosina 1999—2002 toiminut Vardepap-
persfondsutredningen ja Suomessa vuosina 2016—2018 tuore SRL-tyéryhma. Molemmissa tapauk-
sissa tyopoydilla oli muiden uudistustarpeiden ohella kysymys yhtidmuotoisista, vaihtuvapadomai-
sista sijoitusyhtidistd. Kumpikin tydryhma joutui rajallisen toimikautensa puitteissa ndyrtymaan ta-

man laajan erityiskysymyksen edessa. !

Jotta vastaavat esteet ylitettéisiin jatkovalmistelussa, tulisi tarkasteltavat kysymykset rajata mini-
miin saantelyn varhaisessa valmisteluvaiheessa. Valmiin esityksen aikaansaamiseksi ongelmalah-
toisyydesté olisi luovuttava. Alkuvaiheessa ei olisi valttamatonta, ettd sdéntely muistuttaisi jokai-
selta yksityiskohdaltaan Iso-Britannian, Luxemburgin ja Irlannin sdéntelyd. Ulkomaillakin saéntely
on hiljalleen rakentunut ja kehittynyt nykyiseen muotoonsa vuosien varrella. Sd&ntelyn rakentami-
nen ja parantaminen osittaisuudistusten kautta on mahdollista myds Suomessa. Uusi yhtiomuoto
vaikuttaa luonnollisesti moniin olemassa oleviin lakeihin, eikd ole realistista, etté kaikki vaikutukset
ja seuraukset pystyttéisiin ottamaan huomioon varhaisessa valmisteluvaiheessa. Kuten muissakin
maissa, tulisi séantelyn toimivuutta arvioida sé&nnollisesti, minka pohjalta sitd olisi mahdollista
jalostaa edelleen. Talla varmistetaan, ettd suomalaisesta sadntelystd muodostuu Kilpailukykyinen
kansainvélisilld rahastomarkkinoilla, jolloin Suomesta pystyttaisiin myymaén sijoitusyhtididen

130 Ks. VM111:00/2016 Arviomuistio s. 9.
181 Ks, SOU 2002:56 s. 522 jaVM 5/2018 s. 14 ja 52.
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132

osakkeita ulkomaille, ja toisaalta tarjoamaan ulkomaisille rahastoyhtidille*~ uskottava vaihtoehto

sijoittautumismaana.t®

On otettava huomioon, etta Iso-Britannian, Irlannin ja Luxemburginkaan rahastosééntely ei ole tay-
dellista. Joissakin yhteyksissé saantelya pidetddn markkinatoimijoiden keskuudessa monimutkai-
sena ja byrokraattisena, koska se siséltdd monia vaatimuksia eri toiminnoille ja yhtiorgaaneille.
Esimerkiksi yhtidorgaaneihin on usein kuuluttava henkil6itd, joiden kotipaikka on kyseisissé valti-
oissa. Aluksi tulisi hyddyntad toimiviksi havaittuja séantelyratkaisuja niin pitkélle kuin mahdollista,
jolloin saavutettaisiin sdéntelyn perustaso, jota hiljalleen kehittamalla voitaisiin p&asta jopa parem-
piin lainsd&danndllisiin ratkaisuihin kuin muissa maissa. Pitk&n tahtaimen tavoitteena tulisikin pitaa
séantelyd, joka toimii paremmin kuin muissa maissa — niin yhteissijoitusyritysten kuin sijoittajien-
kin ndkokulmasta.

Yksi keino véhentaa potentiaalisia ongelmia on rajata sdantelyn valmistelusta sellaiset kysymykset
pois, joiden tiedetddn vaativan erityisté tarkastelua, mutta joilla ei ole valittdman Kriittisia vaiku-
tuksia sadntelyn toimivuuden ndkokulmasta. Talla ei kuitenkaan tarkoiteta, etta saantely tulisi jattaa
tarkoituksellisesti vaillinaiseksi. Alkuvaiheessa on perusteltua tukeutua enemmaén olemassa olevaan
— niin kotimaiseen kuin ulkomaiseenkin — lainsaadantoon, jotta olisi mahdollista saada lakiesitys
valmiiksi valmisteluvaiheen aika- ja resurssirajoitteista huolimatta. Kun otetaan huomioon, etté
kansainvélisella tasolla toimivia sdéntelymalleja on jo olemassa, tulisi séantely kuitenkin konst-
ruoida niin valmiiksi ja koherentiksi kuin mahdollista. On selvéd, etta tahén vaikuttavat olennaisesti
my®6s valmistelutydhon allokoidut resurssit.

Erds perustavanlaatuinen saantelyn kompleksisuuteen vaikuttava kysymys on, millaiset rahastot
voisivat toimia uudessa yhtiomuodossa. SICAV- ja OEIC-rahastot voivat olla sekd UCITS- ett4
AlF-muotoisia. Tdma tarkoittaa, ettd yhtiomuoto itsessaén ei sisélld UCITS-direktiivin mukaisia
sijoitusrajoituksia. Rajaamalla vaihtuvapddomaisen sijoitusyhtiomuodon kayttamisen pelkkiin
UCITS-muotoisiin rahastoihin olisi puolellaan se etu, ettd sijoitusyhtio saisi omistaa vain melko
vahariskisié likvidejd varoja ja sen mahdollisuudet lainata rahaa tai solmia johdannaissopimuksia
olisivat tarkoin rajatut. Naista rajoituksista johtuen konkurssiriski olisi todella pieni, jolloin insol-
venssioikeudelliset kysymykset eivat olisi niin relevantteja. Talldin siviili- ja rikosoikeudelliset ky-
symykset pystyttéisiin rajaamaan niihin omaisuusluokkiin, joita UCITS-rahasto voi omistaa — eli
rahoitusvalineet ja likvidit varat — jolloin ei tarvitsisi tarkastella esimerkiksi sellaisia tilanteita,
joissa rahasto omistaisi kiintedd omaisuutta, luonnonvaroja tai immateriaalioikeuksia. Kun otetaan
lahtdkohdaksi Suomen lainsaddantd, on mahdollista kdyttdd SRL:n valmista regulaatiota, jolla on

182 T4l14 viitataan siihen, ettd jos Suomen rahastosaantelystd saataisiin kilpailukykyisin esimerkiksi Pohjoismaiden na-
kokulmasta, voisi seurauksena olla, ettd ruotsalaisia rahastotoimijoita siirtyisi Suomeen, josta ne myisivét sijoitusyhti-
Oiden osakkeita takaisin kotimarkkinoille Ruotsiin. Samanlaista suuntausta on ollut havaittavissa Keski-Euroopassa,
jossa suuria rahastoyhtigitd on siirtynyt Luxemburgiin, josta k&sin sijoitusyhtididen osakkeita on myyty takaisin rahas-
toyhtion alkuperdiseen kotimaahan.

138 Ks, vastaavasti SOU 2016:45 s. 235—236.
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implementoitu UCITS-direktiivin maardykset (esimerkiksi SRL 11 luvun sijoitustoimintaa koske-
vat rajoitukset). Kuitenkin yhden AlF-rahastotyypin — erikoissijoitusrahaston — s&éntely on to-
teutettu kayttden mallina UCITS-rahaston toimintaa. Tastd huolimatta erikoissijoitusrahasto-késit-
teen alle mahtuu lukuisia erilaisia rahastoja.** Erikoissijoitusrahastot voivat poiketa UCITS-direk-
tiivin sijoitusrajoituksista ja niit4 voidaan siitd huolimatta myyda ei-ammattimaisille asiakkaille.
Avoimen vaihtuvap&domaisen sijoitusyhtion tulisikin pystya toimimaan UCITS-direktiivin mukai-
sena sekd myos vastaavasti kuin SRL:n mukaiset erikoissijoitusrahastot télla hetkella.

Monien kysymysten osalta pystytdan hyodyntaméén valmista, olemassa olevaa lainsdadantoa. Tal-
laisia kysymyksia ovat esimerkiksi sulautuminen, jakautuminen ja toiminnan lopettaminen. Vaikka
olisikin mahdollista visualisoida nykyiseen lainsdadantoon néhden lisdyksia tai parannuksia kehit-
tyneemman sdéntelykehikon rakentamiseksi, muodostuu riskiksi lainvalmisteluresurssien liiallinen
allokointi mahdollisesti epérelevanttien yksityiskohtien reflektoimiseen. T&lldin ei valttamatta
kyeté arvioimaan merkityksellisi& syy—seuraus -suhteita niin huolellisesti, kuin pitéisi. Valmista
lainsaddantoa ja sen toimivuutta on puolestaan jo testattu kaytannossa, mika puoltaa sen uudelleen-
kayttda mahdollisimman laajamittaisesti. Yhteenvetona voidaan todeta, ettd l&htokohdat ovat seu-
raavat:

1) Saéntelyn pohjana kaytettdisiin OYL:ia rajoitetusti.

2) Vaihtuvapadomaisten sijoitusyhtididen tulisi noudattaa UCITS-direktiivin méaarayksié,
mutta yhtiomuodon tulisi olla mahdollinen my®s erikoissijoitusrahastoille. Talta osin hyo-
dynnettaisiin erikoissijoitusrahastoja koskevaa SRL:n ja vaihtoehtorahastolain saintelyat®,

3) Alarahastorakenne tulisi sallia.

4) Muiltakin osin tulisi hyddyntdd mahdollisimman paljon valmista kotimaista ja ulkomaista
lainsd&dantoa.

Vaihtuvapadomaisten sijoitusyhtididen saantelya valmisteltaessa olennainen kysymys on, kuinka
paljon osakkeenomistajille annetaan paétdsvaltaa yhtion asioihin. Kuten sopimusmallisissa rahas-
toissa, tulisi lahtdkohtana olla, ettd osakkeenomistajat “dénestéavit jaloillaan” eli kdyttavat exit-oi-
keuttaan silloin, kun he eivét ole tyytyvéisid harjoitettavan sijoitustoiminnan laatuun. Talléin hei-
dan oikeussuojakeinonsa rajoittuisivat kaytdnndssa osakkeiden myymiseen tai lunastamiseen.
Vaihtuvapadomaisten sijoitusyhtididen tarkoituksena ei ole, ettd osakkeenomistajat onnistuisivat

134 Erikoissijoitusrahastot eivit ole homogeeninen joukko. Valtaosa erikoissijoitusrahastoista on pédpiirteiltidin ~lihes
UCITS-muotoisia”, jolloin UCITS-s&antelystd poiketaan vain tietyilt4 osin, esimerkiksi sijoituskohteiden hajauttamisen
suhteen. Muilta osin toiminta saattaa olla taysin UCITS-direktiivin mukaista. Toisaalta erikoissijoitusrahasto voi olla
vaikkapa kiinteistorahasto, jolloin toiminta on jo melko etdalla UCITS-sééntelysta.

135 Tulevaisuudessa erikoissijoitusrahastojen sadntely lienee ainoastaan vaihtoehtorahastolaissa. Ks. VM 5/2018 s. 13 ja
HE 243/2018 s. 1.
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jarjestaytymaan siten, ettd he pystyisivat osallistumaan aktiivisesti yhtion paitoksentekoon®®. Lain-
séadannon tarkoitus onkin rajatumpi ja teknisempi: erityisesti tarkoituksena on, ettd ulkomaiset si-
joittajat ymmartaisivat yhteissijoitusyrityksen rakenteen olevan vastaava kuin OEIC, ICAV tai SI-
CAV, ja toisaalta se. ettd yhteissijoitusyritys olisi oikeushenkil® (toisin kuin nykyiset sijoitusrahas-
tot), mik& helpottaisi sopimusten solmimista ja transaktioiden tekemisté ulkomaisten vastapuolten
kanssa. Né&in ollen vaikka sééantely perustuisi tietyiltd osin OYL:iin, tulisi poiketa sellaisista osak-
keenomistajan vaikutusvaltaan liittyvista keskeisista periaatteista, jotka ovat perustavanlaatuisia
juuri osakeyhtididen kannalta, mutta eivét yhteissijoitusyritysten osalta. Vaihtuvapédomaista sijoi-
tusyhtiota ei tulisi ndhdd normaalisti toimivana osakeyhtiong, vaan ikadn kuin yhteenliittymana,
jolla on osakeyhtion kuori.

5.1.2 Lainsédadantotekniikka ja suhde vaihtoehtorahastolakiin

Saantely on mahdollista toteuttaa lukuisilla eri tavoilla. Yhdessa vaihtoehdossa lahtékohtana olisi-
vat OYL:n saannokset, joiden pohjalta muokattaisiin suppea sadntely vaihtuvapadomaisesta sijoi-
tusyhtiostd. Td&mén lisaksi vaihtoehtoisina malleina voisivat olla ainakin osakeyhtidlainsd&ddanto-
pohjaisen séantelyn rinnalla sijoitusrahastolain pohjalta Kirjoitettu erillislaki tai SRL:iin Kirjoitet-

tava lisdys vaihtuvapiaomaisesta sijoitusyhtiosta. '3’

Aiemmin tarkastelluissa vertailumaissa vaihtuvapaddomaisia sijoitusyhtioitd koskevan saantelyn
pohjana on osakeyhtitlaki. Vaihtuvapd&domaiset sijoitusyhtiot poikkeavat kuitenkin siind maarin
sijoitusrahastoista ja osakeyhtioista, etti erillislain kirjoittaminen olisi perusteltua.®® Ruotsin tuore
rahastotydryhma (2014 ars fondutredning) on laatinut luonnoksen ehdotukseksi laiksi sijoitusyhti-
oistd: ”Forslag till lag (0000:0000) om investeringshbolag”. Kyseesséa olisi oma erillislakinsa, jossa
kaytettaisiin valmista lainsaadantéa hyodyksi viittaamalla niihin saannoksiin, jotka soveltuisivat

1% Ks. esim. VM 1990:21 s. 34, jossa todetaan yleisesti rahastojen osalta kansainvilisena vallitsevana periaatteena ole-
van, ettd rahastojen hoitaminen uskotaan asiantuntijoiden kasiin. Tall6in osuudenomistajien ei tulisi osallistua rahasto-
yhtion hallintoon. Kyseinen periaate on aivan yhté relevantti nykypaivanékin. Ks. myds VM 5/2018 s. 12 ja 55 ja HE
243/2018 s. 1 ja 55, joissa sijoitusrahastojen osalta ehdotetaan luovuttavaksi vuotuisesta sadnndllisesta rahasto-osuuden-
omistajien kokouksesta. Tallgin sijoitusrahastojen osuudenomistajat menettéisivat oikeutensa nimetad kolmanneksen ra-
hastoyhtion hallituksen jasenista seké oikeutensa nimetd vahintaan yksi tilintarkastaja. Vaikka osuudenomistajilla ei
aiemminkaan ole ollut tosiasiallisia mahdollisuuksia osallistua rahastoja koskevaan paatoksentekoon, ovat vaikutusmah-
dollisuudet SRL:n uudistamisen jéalkeen entistédkin ohuemmat. UCITS-direktiivin nakdkulmasta vaihtuvapaédomaiset si-
joitusyhtidt olisivat yhteissijoitusyrityksid siind missé sijoitusrahastotkin, jolloin ei olisi johdonmukaista, ett4d samaan
tarkoitukseen, eli yhteisen sijoitustoiminnan harjoittamiseen, perustetut juridiselta muodoltaan erilaiset yhteissijoitus-
yritykset poikkeaisivat merkittavésti toisistaan sijoittajayleison hallinnoimisoikeuksien osalta.
187vM 5/2018 s. 52 ja HE 243/2018 s. 52—53. Jos erillislaki vaihtuvapaaomaisista sijoitusyhticista toteutettaisiin OYL:n
pohjalta, muodostuisi ongelmaksi valtaosa OYL:n sadnndksista, joilla ei ole mitdn liityntdd yhteista sijoitustoimintaa
harjoittaviin yrityksiin. Toisaalta jos erillislakia ei lainkaan saadettéisi, vaan tehtdisiin SRL:iin lisdys vaihtuvapdaomai-
sesta sijoitusyhtiostd, jouduttaisiin SRL:ia muuttamaan merkittavasti, ja laista voisi tulla hyvin vaikeaselkoinen. Lisaksi
téllaisessa tilanteessa vaihtuvapddomaisia sijoitusyhtioitd koskeva saéntely ei voisi kehittyd SRL:sta riippumattomasti.
138 Jo 1980-luvun alussa tunnistettiin, etta sijoitusyhtioista saadetaan yleensa erityislainsaadannissa, jonka tavoitteena
on osakkeenomistajien suojeleminen tavanomaisiin osakeyhtidihin ndhden. Ks. Selvitys sijoitusyhtidisté teollisuuspoli-
tilkan vélineend 1982 s. 3. Puolestaan téta aikaisemmin 1970-luvulla sijoitusyhtidajattelu oli enemman sidoksissa osa-
keyhtidlakiin.
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my0s sijoitusyhtioihin. Lakiehdotuksessa viitataan muun muassa Ruotsin osakeyhtidlakiin, sijoi-
tusrahastolakiin ja AlF-lakiin.**® Kyseess4 on naennaisesti oma erillislakinsa, mutta lukuisat viit-
taukset muihin lakeihin tekevét siitd laink&yttajan ndkokulmasta vaikeaselkoisen. Suomessa erillis-
lakia puoltaisi tarve mahdollistaa uusi yhtidrakenne sek& sijoitusrahastoille ettd erikoissijoitusra-
hastoille. Omaa erillislakia puoltaisi myds se nakdkulma, ettd laki voisi kehittyd tulevaisuudessa
itsendisesti, eli tarvittaessa SRL:sta ja OYL:sta riippumattomasti. Talldin jatetddn optio sen varalle,
etta vaihtuvapéaomaista sijoitusyhtiomuotoa voitaisiin mahdollisesti kayttéa tulevaisuudessa myos
muunlaisissa rahastoissa (muut kuin sijoitusrahastot tai erikoissijoitusrahastot) laatimalla lakiin tar-
vittavia tdydennyksid. Aluksi lain pdakohderyhmanad tulisi kuitenkin pitad UCITS-muotoisia yhteis-
sijoitusyrityksia.

140 yaihtoehtorahastolakiin,

Suomessa erikoissijoitusrahastoja koskeva séantely tullee siirtymé&an
jolloin jos vaihtuvapadomaisia sijoitusyhtidita koskeva saantely toteutettaisiin tekemélla pelkka li-
séys SRL:iin, jouduttaisiin talloin viittaamaan sekd OY L:iin ett4 vaihtoehtorahastolakiin, mika voisi
vaikeuttaa eri rahastotyyppeja koskevan sadntelyn hahmottamista. Vaihtuvapéaomaisia sijoitusyh-
tioitd koskevan séantelyn lahtokohtana tulee olla UCITS-direktiivin mukaiset sijoitusrajoitukset,
jolloin kyseiset sadnnokset lainataan SRL:sta. Vaihtuvapadomaisille sijoitusyhtidille tulisi kuiten-
kin sallia vastaavat poikkeukset UCITS-direktiivin velvoitteista kuin erikoissijoitusrahastoille:
tdma toteutettaisiin tekemalla tarvittavat viittaukset (tulevasta) vaihtoehtorahastolaista uuteen vaih-
tuvapadomaisia sijoitusyhtioita koskevaan lakiin*!. Osakeyhtion toimintaan liittyvia sdannoksia
lainattaisiin soveltuvin osin OYL:sta. Tallgin pystyttaisiin hyddyntdmé&an mahdollisimman paljon
olemassa olevaa sédéntelyd — kuten Ruotsin ehdotuksessa — jolloin tarkastelu kyetdan rajaamaan

erityiskysymyksiin.

Ruotsin ehdotuksesta poiketen valmista lainsdaddantod tulisi hyodyntaa viittaamistekniikan sijaan
liittdmalla relevantit sddnnokset sellaisinaan johdonmukaisesti osaksi uutta lakia, jolloin seurattai-
siin enemman ICAV-lain lainsaadantdtekniikkaa.X*? Tallaista lahestymistapaa puoltaisi varsinkin
séantelyn kansainvélinen kilpailukyky: ulkomaisten toimijoiden ja sijoittajien nakokulmasta yh-
den lain periaate” on huomattavasti houkuttelevampi verrattuna siihen, ettd sdantelyn ymmartdmi-
nen edellyttaisi perehtymistéd lukuisiin vieraan valtion lakeihin. Tarkoituksena olisi myos, ettd yh-
tiomuodosta tulisi pééasiallinen UCITS-muotoisen yhteissijoitusyrityksen organisoitumismuoto

19 Ks. SOU 2016:45 s. 23—68.
140 M 5/2018 s. 13 ja HE 243/2018 s. 1.
141 Selvyyden vuoksi olisi perusteltua pitda vaihtoehtorahastoja — joita myos erikoissijoitusrahastot ovat — koskeva
séantely samassa laissa, eli vaihtoehtorahastolaissa. Vaihtoehtorahastolaissa voitaisiin tallgin saitéa, etta erikoissijoitus-
rahasto voidaan perustaa joko erikoissijoitusrahastona tai uuden lain mukaisena ns. erikoissijoitusyhtiona.
142 rlannin ICAV-laissa viitataankin padasiassa vain edella Irlannin lainsaadantod tarkasteltaessa mainittuihin UCITS
Regulations -ja AIFM Regulations -implementointisdédnnoksiin. Suomessa sééntelyrakenne olisi viel&kin suoraviivai-
sempi, jos uudessa laissa viitattaisiin ainoastaan vaihtoehtorahastojen osalta vaihtoehtorahastolakiin. Toisaalta laki mah-
dollistaisi Finanssivalvonnalle oikeuden antaa delegoituja sdadoksid, kuten SRL nykyisin.
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Suomessa, kuten ICAV:n osalta on Irlannissa ajateltu. Lain nimeksi tulisi sijoitusyhtidlaki, ja sen

mukaan perustettuja yhteiséja kutsuttaisiin sijoitusyhtioiksi'*®.

{ 3

[ Sijoitusrahastolaki ] i Osakeyhtiolaki ;
Pohjaksi lainataan i i Tietyt sddnnokset i
sijoitusrahastolain |£|:’|:| ! : lainataan |
saintely. ! i osakeyhtitlaista. |

[ Sijoitusyhtidlaki ]

Kuvio 5. Lahtdkohdat sijoitusyhtidsaantelylle. OYL:n sa&nnoksia kéytettdisiin rajoitetusti.

Sijoitusyhtidlain premissiksi otettaisiin, ettd sen mukaan perustetut yhtiét ovat UCITS-muotoisia.
Tama koskee muun muassa toimilupaa ja operatiivista toimintaa koskevaa sdantelya, joka tulisi
toteuttaa UCITS-direktiivin mukaisesti. Séantelyn tulisi olla myds siind maarin joustavaa, etta se
mahdollistaa seki itsenaiset sijoitusyhtiot*** (ei rahastoyhtiéta, joka hallinnoisi sijoitusyhtiots) etté
ulkoisesti hallinnoidut sijoitusyhtitt (sijoitusyhtiété hoitaisi rahastoyhti®, joka olisi erillinen oikeus-
henkild sijoitusyhtioon nahden). Sijoitusyhtidilla olisi tarvittaessa mahdollisuus poiketa UCITS-
direktiivin rajoituksista vastaavasti kuin erikoissijoitusrahastot voivat niista nykyisin poiketa. Eri-
koissijoitusrahasto on kuitenkin vieras konsepti UCITS-direktiivin ndakdkulmasta. Sellainen sijoi-
tusyhtid, joka ei noudattaisi UCITS-direktiivin méaarayksia, katsottaisiin AlF-rahastoksi AIFM-di-
rektiivin nakdkulmasta. Tama ei sindllaéan olisi problemaattinen kysymys ulkoisesti hallinnoitujen
sijoitusyhtididen osalta: lain tulee tallgin vaatia, ettd rahastoyhti6lla on toimilupa toimia myds AlF-
hoitajana vaihtoehtorahastolain mukaisesti. Sellaiset sijoitusyhti6t, jotka eivat olisi UCITS-muotoi-
sia, olisivat AlF-rahastoja, ja niitd kutsuttaisiin erikoissijoitusyhtidiksi.

Tilanne on toinen silloin, kun kyseessa olisi itsendinen erikoissijoitusyhti, jota ei hallinnoisi ulkoi-
nen rahastoyhtié. Yhtio olisi talldin AIFM-direktiivin ndkokulmasta sekd AlF-rahasto ettd AlF-
hoitaja. Talloin erikoissijoitusyhtioon jouduttaisiin soveltamaan vaihtoehtorahastolakia, jolla
AIFM-direktiivi on implementoitu Suomessa. Tama olisi mahdollista esté siten, ett4 vaihtoehtora-
hastolaissa vaadittaisiin, ettd kaikilla erikoissijoitusyhti6illa tulisi olla ulkoinen hallinnointiyhtio

143 Termi “sijoitusyhtié™ on tuttu vanhastaan. Ks. Sijoitusyhtiotoimikunnan mietintd 1971 s. 10. Samoin oli ajateltu to-
teutumattomaksi jaéneessa sijoitusyhticlakiesityksessa, ks. HE 22/1977.

144 Oma kysymyksensa on, tarvitaanko itsenaisia sijoitusyhtioita ylipaatadn. Jos itsendisten sijoitusyhtiGiden perustami-
nen rajattaisiin uuden lain ulkopuolelle, véltyttéisiin lukuisilta erityiskysymyksiltd. UCITS-direktiivin hengessé ei kui-
tenkaan liene olevan mahdollista sallia pelk&staén ulkoisesti hallinnoitujen sijoitusyhtididen perustamista. ltsendisié si-
joitusyhtidita esiintyy Euroopan rahastomarkkinoilla todella niukasti. Kaytannossa esimerkiksi jokin passiivisesti hoi-
dettu indeksirahasto voisi toimia itsendisend sijoitusyhtiond, jolloin salkunhoito ei vaadi jatkuvaa huomiota. Ks. talta
osin SOU 2002:56 s. 513. Kun otetaan huomioon, etta itsendisten sijoitusyhtiéiden perustaminen on mahdollista keskei-
sissa verrokkimaissa, tulisi tamé periaatteellinen mahdollisuus sallia my6és Suomessa.
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(AlF-hoitaja). Tamé rajaus kuitenkin asettaisi erikoissijoitusyhtiot epatasavertaiseen asemaan sel-
laisten sijoitusyhtididen kanssa, jotka noudattavat UCITS-sadntelyd, jolloin sd&ntelysté tulisi va-
hemmén joustavaa, mité ei voida pitad uuden lain tavoitteena. N&in ollen itsendisiin erikoissijoitus-
yhtioihin (jotka poikkeavat UCITS-direktiivin rajoituksista) tulisi soveltaa niita vaihtoehtorahasto-
lain s&&nnoksid, jotka soveltuvat siséisesti hoidettuihin vaihtoehtorahastoihin. Téallaisella sijoitus-
yhtiolla tulisi olla kaksoistoimilupa: vaihtoehtorahastolain mukainen toimilupa toimia siséisesti
hoidettuna vaihtoehtorahastona (huomioiden esimerkiksi vahimmaéisosakepddomaa koskevat eri-
tyisvaatimukset)'*® seké uuden sijoitusyhtiolain mukainen toimilupa toimia sijoitusyhtiona.

Vain ammattimaisille asiakkaille tarkoitetun erikoissijoitusyhtion sijoitustoimintaa koskisivat yh-
talaiset poikkeukset kuin vastaavaa erikoissijoitusrahastoa. Tdma tarkoittaa kaytannossa sita, ettei
sijoituksia tarvitsisi valttdmattd hajauttaa. Jos erikoissijoitusyhtion osakkeita voitaisiin tarjota ei-
ammattimaisille asiakkaille, tulisi sijoituksia kuitenkin hajauttaa riskien pienentédmiseksi.’*® Tie-
tyiltd osin UCITS-direktiivin hajautusvaatimuksista poikkeaminen olisi mahdollista my6s ei-am-
mattimaisten asiakkaiden kohdalla, kuten erikoissijoitusrahastoilla nykyisin.**’ Joka tapauksessa
my0s erikoissijoitusyhtioité tulisi k&yttdd lahinnd yhteiseen sijoitustoimintaan. Tama varmistettai-
siin saantelyll4, jossa osakkeenomistajien lukumaara olisi padasiassa vahintadn 30.1*8 Vain ammat-
timaisille asiakkaille tarjottaviin erikoissijoitusyhtidihin soveltuisivat vastaavasti muutkin poik-
keukset, jotka ovat sallittuja vain ammattimaisille asiakkaille markkinoitavissa erikoissijoitusrahas-
toissa. Nait& olisivat esimerkiksi tiedonantovelvoitteita koskevat huojennukset.

Edella tarkastelluilla sdéntelytoimenpiteill& varmistettaisiin tasavertainen yhteisen sijoitustoimin-
nan saantely-ymparisté Suomessa. Sijoitusyhtidihin soveltuisi padasiassa vastaava regulaatio kuin
sopimusmallisiin sijoitusrahastoihin lukuun ottamatta uudelle yhtiomuodolle ominaisia séannoksia,
jotka liittyvat etenkin osakkeisiin ja hallintoon. Sama koskisi myos erikoissijoitusyhtioitd. Saantely
jakaisi sijoitusyhtiot likimaaraisesti kolmeen eri kategoriaan: 1) UCITS-muotoiset sijoitusyhtiot, 2)
ei-ammattimaisille asiakkaille markkinoitavat erikoissijoitusyhtiot ja 3) vain ammattimaisille asi-

145 Ks. vaihtoehtorahastolain 6:2.1 8, jonka mukaan ulkopuolisen vaihtoehtorahastojen hoitajan osakepadoman on oltava
véhintddn 125 000 euroa ja sisdisesti hoidetun vaihtoehtorahaston osakepddoman on oltava vahintdan 300 000 euroa.
146 Nykyisen SRL:n 87.1 §:ssi siadetisin: “Erikoissijoitusrahaston varat on sijoitettava ilman aiheetonta viivytysti. Jos
erikoissijoitusrahaston osuuksia voidaan tarjota ei-ammattimaisille asiakkaille, rahastoyhtién on hajautettava erikoissi-
joitusrahaston sijoitustoiminnasta aiheutuvat riskit sijoittaessaan erikoissijoitusrahaston varoja.” Ehdotetussa uudessa
vaihtoehtorahastolaissa vastaava saannds olisi 16 a:6.1 §, eiké lainkohdassa enéda puhuttaisi rahastoyhtiosté, vaan AlF-
hoitajasta. Ks. VM 5/2018 s. 236 ja HE 243/2018 s. 237.
147 Nykyisen SRL:n 87.2 §:ssi siddetisn: »Jos erikoissijoitusrahaston osuuksia voidaan tarjota ei-ammattimaisille asi-
akkaille, sen sadnndissd on mainittava, milta osin erikoissijoitusrahaston varojen sijoittamisessa poiketaan siitd, mitd 11
luvussa séddetddn.” Ehdotetussa uudessa vaihtoehtorahastolaissa kyseessé olisi lain 16 a:6.2 §, joka vastaisi sisélloltadn
nykyista sdanndsta. Ks. VM 5/2018 s. 236—237 ja HE 243/2018 s. 237.
148 Ks. VM 5/2018 s. 235—236 ja HE 243/2018 s. 236—237. Erikoissijoitusyhtion osalta olisi voimassa ehdotetun vaih-
toehtorahastolain 16 a:4 §, jossa ehdotetaan sdddettavaksi muun ohella, etté silloin kun erikoissijoitusrahastossa on va-
hemmaén kuin 30 rahasto-osuudenomistajaa, ndiden on oltava ammattimaisia asiakkaita tai niihin rinnastettavia varak-
kaita yksityishenkiloita. Nykyisesséd SRL:ssa rahasto-osuudenomistajien vahimmaismaara on vield 50, ja vastaava poik-
keussdénngds osuudenomistajien vahimmaismaarasta poikkeamiseen on erikoissijoitusrahastojen osalta SRL 27.1 §:ss4.
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akkaille markkinoitavat erikoissijoitusyhtiot. VVaihtoehtorahastolakiin tulisi tehda erikoissijoitusyh-
tiita koskevat tarkistukset.'*® Erikoissijoitusyhtioista saddettaisiin vaihtoehtorahastolaissa kuten
erikoissijoitusrahastoistakin, ja lakiin tehtdisiin yhtiomuodon osalta tarvittavat viittaukset sijoitus-

yhtiélakiin.
5.2 Toimintaedellytykset ja toiminnan aloittaminen
5.2.1 Sijoitusyhtion perustaminen ja toimilupa

Sijoitusyhti6ité tulisi kutsua vain sijoitusyhtidiksi, jotta ne pystytadn erottamaan OYL:ssa tarkoite-
tuista osakeyhtioista. Kyseessé olisi tdysin oma yhteiseen sijoitustoimintaan rataloity yhtiomuoto,
joka ei olisi OYL:ssa tarkoitettu osakeyhtid. Sijoitusyhtidlaissa tulisi s&ata, etta sijoitusyhtion toi-
minimessé on oltava sana sijoitusyhtid. Ainoastaan kyseisen lain mukaan perustetut sijoitusyhtiot
olisivat oikeutettuja toiminimessaan ja toiminnassaan kayttimaan nimitysta sijoitusyhtio.*>® Epa-
selvyyksien valttamiseksi tulisi my6s saataa, ettei toiminimessé saisi olla sanaa osakeyhtio tai ly-
hennettd oy. Nailla saannoksilla olisi 1&hinn& yleisoa suojaava funktio.

Osakeyhtion perustamista koskevat OYL 2 luvun sdannokset soveltuisivat tietyilta osin sijoitusyh-
tidihin. OYL 2:10.1 8:n mukaan ennen rekisterdimista yhtio ei voi hankkia oikeuksia eika tehda
sitoumuksia eikd myoskaan olla asianosaisena tuomioistuimessa tai muussa viranomaisessa. Mai-
nittu sdannds soveltuisi sijoitusyhtitihin silla lisayksella, etta rekisterdimisen liséksi sijoitusyhtiolla
tulisi olla Finanssivalvonnan myontdma toimilupa. Vastaavasti toimiluvan osalta on saadetty OEIC-
sijoitusyhtididen osalta Iso-Britanniassa!® ja SICAV-rahastojen osalta Luxemburgissa®?, jolloin
estetddn se, etta sijoitusyhtidita perustettaisiin ja kdytettdisiin johonkin muuhun tarkoitukseen kuin
yhteiseen sijoitustoimintaan.’>® Yhtién rekisterdiminen ei siten olisi mahdollista ilman toimiluvan
myontédmistd, joka olisi erottamaton osa rekisterdintiprosessia. Rekisterdinnin osalta sijoitusyhtiot
pidettdisiin erillddn kaupparekisterista. Sijoitusyhtioita varten tulisi perustaa erillinen sijoitusyhtio-
rekisteri. Rekisterdinnin virtaviivaistamiseksi seka rekisteriviranomaisena ett4 valvovana toimilu-
van myontdavana viranomaisena toimisi Finanssivalvonta. Toimintatapa olisi vastaava kuin ICAV-
rahastoilla Irlannissa, jossa molempia tehtavia hoitaa CBI.***

149 Ks. esim. vaihtoehtorahastolain 13:3.1 §, jossa rajataan ei-ammattimaisille asiakkaille markkinoitavien vaihtoehtora-
hastojen juridista muotoa. Sallittaviin juridisiin muotoihin tulisi lisatd my®os erikoissijoitusyhtid.

150 Ks, vastaavasti Sijoitusyhtiétoimikunnan mietint6 1971 s. 3 ja 10 seka HE 22/1977 s. 3 ja 10.

151 Ks. OEIC Regulations 2001 s 3(1), jossa siddetiin: “If the Authority makes an authorisation order then, immediately
upon the coming into effect of the order, the body to which the authorisation order relates is to be incorporated as an
open-ended investment company (notwithstanding that, at the point of its incorporation by virtue of this paragraph, the
body will not have any shareholders or property).”

152 Ks. Law of 17 December 2010 s 3(27), jossa si#detéin toimiluvan myontimisesti muun ohella seuraavasti: “A SICAV
may start business as soon as authorisation has been granted.”

188 vrt. HE 22/1977 s. 14, jonka mukaan sijoitusyhtiélakiin ehdotettiin sainndsté, joka olisi Kieltanyt sijoitusyhticita
harjoittamasta “’sijoitustoimintaan kuulumattomia elinkeinoja”. Nédistd mainittiin esimerkkeiné teollisuus, rakennustoi-
minta, tavarankauppa tai -vuokraus, vakuutustoiminta, liikenne tai kiinteistonvalitys.

154 Ks. rekisterginnin ja toimiluvan osalta ICAV Act 2015 s 10(1), jonka mukaan ~To obtain a registration order in respect
of a proposed ICAV an application shall be made to the Bank.” ja s 18(1), jonka mukaan To obtain authorisation an
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On huomioitava, ett4 erillisrekisterin perustaminen ei valttamaétta olisi tarkoituksenmukaisin tai rea-
listisin vaihtoehto Suomessa, kun otetaan huomioon markkinoiden pieni koko sek& Finanssivalvon-
nan rajalliset valmiudet rekisteriviranomaisena toimimiseen. Tall& hetkelld Finanssivalvonta pitaa

joitakin erillisrekistereita'®®

, mutta yleisemmin Suomessa on ollut trending, etta rekisteritehtavié
keskitetd&n Patentti- ja rekisterihallitukseen (PRH). Nain voitaisiin toimia myds sijoitusyhtididen
osalta, mikéli Finanssivalvonnalla ei katsottuisi olevan valmiuksia rekisteriviranomaisena toimimi-

seen, tai jos se ei saisi tehtévad varten tarvitsemiaan lisaresursseja.

Sijoitusyhtitrekisteri toimisi vastaavasti kuin kaupparekisteri, mutta sen yll&pidosta vastaisi Finans-
sivalvonta. Kaupparekisterilain (129/1979) saantelyd seuraten sijoitusyhtitlaissa tulisi sdatad, mitéa
rekisteriin ilmoitetaan. UCITS-direktiivin 29(3) artiklan mukaan sijoitusyhtio voi aloittaa toimin-
tansa heti kun toimilupa on myénnetty. Toimiluvan myontdmiseen siséltyisi Suomessa t&lloin seké
varsinaisen toimiluvan mydntaminen, etté sijoitusyhtion rekisterdiminen. Kun ndma molemmat ele-
mentit olisivat kunnossa, voitaisiin katsoa, ettd UCITS-direktiivissa tarkoitetulla tavalla toimilupa
on mydnnetty”, jolloin sijoitusyhtid voisi aloittaa lifketoimintansa.*® Sijoitusyhtio ei saisi harjoittaa
mitddn muuta toimintaa kuin yhteista sijoitustoimintaa ja hallinnoida sijoituksia siten kuin SRL 11
luvussa saddetddn, ellei se olisi erikoissijoitusyhtio.

Sijoitusyhtidtoiminnan aloittaminen edellyttdd UCITS-direktiivin 27 artiklan mukaisesti sijoitusyh-
tion kotijasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten etukateen myontamaa toimilupaa, ja sijoitusyh-
tion sdédntomaardisen kotipaikan on sijaittava sijoitusyhtion kotijasenvaltiossa. Edellytykset toimi-
luvan mydntamiselle riippuvat siitd, onko sijoitusyhtié maarannyt hallinnointiyhtion (rahastoyhtio)
vai ei. Jos sijoitusyhtiélla on hallinnointiyhti®, voitaisiin sijoitusyhtid perustaa paapiirteissaan sa-
moin edellytyksin, kuin sijoitusrahasto voidaan perustaa nykyisin. Alun perin vanha sijoitusrahas-
todirektiivi edellytti toimilupaa ainoastaan yhteissijoitusyrityksiltd, jolloin Suomessa edellytetty ra-

hastoyhtion toimilupa oli kansallinen erikoisuus.*’

Itsendisen sijoitusyhtion perustamiseen sovel-
lettaisiin kdytdnndssa samoja vaatimuksia kuin rahastoyhtion perustamiseen. UCITS-direktiivin
29(1) artiklan mukaan viranomaiset eivat saa myontéaa toimilupaa itsendiselle sijoitusyhtidlle, ellei
silla ole vahintddan 300 000 euron alkupddomaa. Lisaksi silld tulee olla toimintasuunnitelma, sen
johdon tulee soveltua tehtdvaansa ja yhtion ei pitéisi olla sidoksissa henkildihin, jotka voivat estaa

viranomaista suorittamasta valvontatehtavaansa.

ICAV shall make an application to the Bank.”. Ns. ”yhden luukun periaatteen” toteutuminen olisi tdrkeda toiminnan
harjoittajien ndkokulmasta.
1%5 Esimerkkina Finanssivalvonnan pitamasta rekisterista voidaan mainita vakuutuskassarekisteri, josta saadetaan vakuu-
tuskassa-asetuksessa (1665/1992).
1% Ruotsiin on kaavailtu mallia, jossa Ruotsin Finansinspektionen myontaisi sijoitusyhticlle toimiluvan, mutta rekiste-
riviranomaisena toimisi kaupparekisteriviranomainen Bolagsverket. Asiointi kahdessa viranomaisessa kuitenkin moni-
mutkaistaa perustamisprosessia. Vaikka asiointia molemmissa viranomaisissa ei toiminnan harjoittajilta konkreettisesti
vaadittaisi, olisi rekisterdinti- ja toimilupaprosessin toimivuus riippuvainen viranomaisten valisestd yhteistyosta. Ks.
SOU 2016:45 s. 244—245.
157 Kuitenkin vanhan sijoitusrahastodirektiivin muutosdirektiivilla (2001/107/EY) liséttiin uusi 5 artikla, joka edellytti
kotijasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten myontdmaa toimilupaa rahastoyhtiotoiminnan aloittamiseksi.
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Finanssivalvonta vahvistaa SRL 43.1 8:n mukaan rahastoyhtion hakemuksesta sijoitusrahaston
s&annot ja sdantdmuutokset. Sijoitusrahaston sd&nnot ja sddntdmuutokset on vahvistettava, jos ne
ovat lain mukaiset ja selkeét. Puolestaan SRL 41 §:ss& sd&detddn sdéntdjen vahimmaissisallosta.
SRL 43 a.1 §:n mukaan erikoissijoitusrahaston s&antdjen on oltava lain mukaiset ja selkeét. Eri-
koissijoitusrahaston sadnnot on toimitettava Finanssivalvonnalle tiedoksi. Kuten aiemmin on to-
dettu, sijoitusyhtion oikeustoimikelpoisuus riippuisi siitd, myontadako Finanssivalvonta yhtiolle toi-
miluvan. Kyseessa tulisi olla erityinen prosessi, joka siséltéisi sek& toimiluvan myéntdmisen etta
sijoitusyhtion rekisterdinnin, jolloin menettely ei rekisterdintielementin osalta vastaisi sijoitusra-
haston saantdjen vahvistamistal®®, Rahastoyhtién hallinnoiman sijoitusyhtion perustamisen osalta
menettelyyn sisaltyisi yhtiojérjestyksen vahvistaminen vastaavalla tavalla, kuin sijoitusrahaston
s&annot vahvistetaan nykyisin. Samalla viranomainen rekisterdisi sijoitusyhtion. Toisaalta itsendi-
sen sijoitusyhtion yhtidjarjestyksen olisi taytettava yhtiojarjestykselta edellytettavat vaatimukset™®,
minka lisaksi yhtion tulisi tdyttdd muun muassa alkupddomaa, toimintasuunnitelmaa ja yhtion joh-
don kelpoisuutta koskevat vaatimukset, jotta toimilupa voitaisiin myontaa.

Kuten sijoitusrahastojen osalta toimitaan, tulisi Finanssivalvonnan vahvistaa sijoitusyhtion yhtio-
jarjestyksen muutokset. Lisdksi muutokset itsendisen sijoitusyhtion johdossa tulisi raportoida Fi-
nanssivalvonnalle. Sijoitusyhtion toimilupa olisi edellytyksend sen harjoittamalle yhteiselle sijoi-
tustoiminnalle, jonka tulee liséksi tapahtua UCITS-direktiivin sijoitus- ja muiden rajoitusten raa-
mien sisélla (poikkeuksena erikoissijoitusyhtiot). Vaikka kyseessé olisi itsendinen sijoitusyhtio, sité
ei kuitenkaan kohdeltaisi rahastoyhtiona. Sijoitusyhtio ei taten saisi harjoittaa mitddn muuta liike-
toimintaa kuin yhteistd sijoittamista rahoitusvalineisiin. Toisin kuin rahastoyhti6t, ei itsendinen si-
joitusyhtio voisi harjoittaa esimerkiksi SRL 5.2 §:ssd tarkoitettua omaisuudenhoitoa tai sijoitusneu-
vontaa. Tallaisen muunlaisen toiminnan harjoittamisen mahdollisuus on UCITS-direktiivin 6(3) ar-
tiklassa rajattu nimenomaan hallinnointiyhtioihin. %

Jo monien vuosien ajan finanssisektorilla on tarkastettu johdon soveltuvuuden ja kompetenssin li-
séksi myos merkittavien omistajien soveltuvuus ja kelpoisuus. Tarkastus tehdaan toimiluvan myon-
tdmisen yhteydessd, mutta toisaalta myds silloin, kun omistuksessa tapahtuu muutoksia. Merkitta-
vien omistajien kelpoisuusarviointi on samantapaista luottolaitoksilla, vakuutusyhtidilla, sijoitus-
palveluyrityksilla ja rahastoyhtioilla.'®® Tiivistettyna saantelyn tarkoituksena on, ettd merkittavien

158 Eroavaisuus johtuu siita, ettei sijoitusrahastoja tai erikoissijoitusrahastoja varsinaisesti rekisterdida, vaan Finanssi-

valvonta yllapitaa niisté luetteloa.

158 Yhtigjarjestyksen sisdltod tarkastellaan tarkemmin jaljempana.

180 SOU 2016:45 s. 268.

161 Nykyisin rahastoyhtion merkittavien omistajien luotettavuuden selvittamista koskevan saantelyn mallina on Rahoi-

tusvalineiden markkinat -direktiivi (MiFID 1), viralliselta nimeltdédén EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON

DIREKTIIVI 2014/65/EU, annettu 15 pdivana toukokuuta 2014, rahoitusvalineiden markkinoista seka direktiivin

2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta. On huomioitava, ettd varsinaisesti MiFID Il -direktiivi ei sovellu

rahastoyhtidihin, elleivat ne harjoita SRL 5.2 §:ssd tarkoitettua omaisuudenhoitoa tai sijoitusneuvontaa. Rahastoyhtioi-

den omistajakontrollin juuret juontuvat Suomessa nykyisen SRL:n sédtdmiseen, jonka valmisteluvaiheessa todettiin:

”Toimiluvan myontamista koskevat edellytykset pysytetddn nykyisenkaltaisena silla poikkeuksella, etta rahastoyhtioi-

den omistajat ja niihin arvopaperimarkkinalain 2 luvun 9 § :n tarkoittamalla tavalla rinnastettavat henkil6t ja heidén
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omistajien kelpoisuus arvioidaan toimiluvan myontamisen yhteydessa. Omistajien soveltuvuus on
yksi toimiluvan myontamisen edellytyksistd. SRL 5 f.1 §:ss8 saddetddn: ”Sen, joka suoraan tai vé-
lillisesti omistaa vahintdan kymmenen prosenttia rahastoyhtion osakepadomasta tai osuuden, joka
tuottaa vahintddn kymmenen prosenttia sen osakkeiden tuottamasta &anivallasta, on oltava luotet-
tava.” Sama vaatimus koskee myos tilanteita, joissa rahastoyhtion omistus muuttuu. Esimerkiksi
kyseessd voisi olla tilanne, jossa uusi henkil6 saa séantelyssa tarkoitetun kymmenen prosentin omis-
tusosuuden, tai jo valmiiksi kymmenen prosenttia omistavan henkilén omistusosuus kasvaa mer-
Kittavasti.

Sijoitusrahastolain 16 §:n mukaisesti sen, joka aikoo suoraan tai valillisesti hankkia rahastoyhtion
osakkeita, on ilmoitettava siit4 etukéteen Finanssivalvonnalle, jos: 1) hdnen omistuksensa hankin-
nan johdosta olisi vahintddn kymmenen prosenttia rahastoyhtion osakepddomasta; 2) hdnen omis-
tuksensa olisi niin suuri, ettd se vastaisi vahintadn kymmenta prosenttia kaikkien osakkeiden tuot-
tamasta adnimé&arasta; tai 3) hanen omistuksensa muutoin oikeuttaisi kayttdmaan 2 kohdassa tarkoi-
tettuun omistukseen rinnastettavaa tai muuten merkittdvaa vaikutusvaltaa rahastoyhtion hallin-
nossa. Jos osakkeenomistajaa ei katsota soveltuvaksi, voi Finanssivalvonta ryhtya erilaisiin toimen-
piteisiin, kuten esimerkiksi maarata keskeytettavaksi hankittuja osuuksia vastaavien aanioikeuksien
kayttdmisen yhtiokokouksessa. Mahdollisista toimenpiteista sdddetdén tarkemmin Finanssivalvon-
nasta annetun lain 32 a— 32 c 8:issa.

Ulkoisesti hallinnoitujen sijoitusyhtididen osalta osakkeenomistajien kelpoisuuden arviointi ei olisi
relevanttia. Tallaisessa tilanteessa sijoitusyhtion péivittdista hallintoa hoitaisi rahastoyhtio, jonka
osalta seka omistajien ettd johdon kelpoisuus olisi tarkastettu toimiluvan myontamisen yhtey-

dessal®?

, jolloin sijoitusyhtion osakkeita ostavien henkildiden — sijoittajayleison — luotettavuuden
tarkastaminen ei olisi tarkoituksenmukaista'®®. Puolestaan itsenaisessa sijoitusyhtiéssé hallinnoin-
titehtdvat hoidettaisiin yhtiossa siséisesti. Nykytilanteessa vastaava tilanne olisi kuvitteellisesti ké-
sill silloin, jos sijoitusrahasto ja rahastoyhtit olisivat yksi ja sama oikeushenkild. Enemmistdosak-
keenomistajat pystyisivat johtamaan yhtiota yhtitkokouksessa esimerkiksi nimittdmalla hallituksen
jamuuttamalla yhtidjarjestysta. Néin ollen itsendiset sijoitusyhtitt tarvitsisivat vastaavat omistajien
kelpoisuuden varmistamista koskevat sdé&nnokset kuin rahastoyhtiot. Kuitenkin huomattavan omis-
tusosuuden madritelmé tulee rakentaa rahastoyhtidisté poikkeavalla tavalla. SRL 5 f §:ss& tarkoi-

tettu ’vahintddn kymmenen prosentin osuus osakepddomasta” ei olisi tarkoituksenmukainen méa-

ritelm4 huomattavalle omistusosuudelle itsendisen sijoitusyhtion tapauksessa.'®* Kuten jaljempéna

taustansa ehdotetaan jatkossa selvitettavaksi muiden rahoitusmarkkinoilla toimivien yhteiséjen tavalla yhdenmukai-
sesti.” Asiasta padtettiin sa4tas silloisessa SRL 12 §:ssd, joka velvoitti liittdméaédn rahastoyhtion toimilupahakemukseen
muun muassa osakkeenomistajien luotettavuutta koskevat selvitykset. Ks. HE 202/1998 s. 29—30, 45 ja 75.

162 Rahastoyhtidihin sovellettaisiin SRL:n olemassa olevaa saéntelya.

163 Tallaisilla henkil6illa ei tulisi olemaan tosiasiallisia mahdollisuuksia osallistua sijoitusyhtion paivittaiseen hallinnoin-
tiin, vaikka jostakin syysta joku onnistuisikin hankkimaan merkittdvan omistusosuuden.

164 Alun perin SRL 5 f § saédettiin MiFID | -direktiivin (MiFID Il:n edeltdja) implementoinnin yhteydessa, jolloin tar-
koituksena oli varmistua, ettei omistus vaaranna rahastoyhtion terveiden ja varovaisten liiketapaperiaatteiden mukaista
toimintaa. S&4nnos saddettiin yhdenmukaiseksi sijoituspalveluyrityksiin ndhden. Muutokset perustuivat osin MiFID | -
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tarkemmin todetaan, samanlajiset osakkeet olisivat kesken&én yhté suuret ja tuottaisivat yhtélaiset
oikeudet sijoitusyhtion osakepd&domaan. Itsendisten sijoitusyhtididen osakkeet voisivat kuitenkin
olla &4nivallaltaan erilaisia, jolloin jos pelkkd osuutta osakepddoman maarastd pidettéisiin huo-

mattavana omistusosuutena, voitaisiin tietyissa olosuhteissal®®

jotakin osakkeenomistajaa pitéa
merkittdvand omistajana, jolloin hdnen kelpoisuutensa tulisi varmistaa, vaikka hénell4 ei tosiasiassa

olisi sijoitusyhtiosséd mitédén vaikutusvaltaa.

Edelld kuvatun teoreettisen tilanteen vélttamiseksi itsenéisilla sijoitusyhtioilla huomattavana omis-
tusosuutena tulisi pitad vain yli kymmenta prosenttia sijoitusyhtion kaikkien osakkeiden tuotta-
masta ddnivallasta. Tdma on sééntelyn puitteissa mahdollista, koska MiFID Il -direktiivi ei sovellu
itsenaisiin sijoitusyhtiihin, koska niilla ei ole oikeutta tarjota sijoituspalveluita.*®® Muut merkitta-
vien omistajien kelpoisuuden varmistamista koskevat saannét, kuten lupa- ja notifikaatiomenettely
sekd viranomaisen valvontavaltuudet, pysyisivat itsendisilla sijoitusyhtioilla vastaavina, kuin rahas-
toyhtididen osalta on nykyaan saddetty. %’

5.2.2 Alkupaaoma

Sijoitusrahastodirektiivin 29 artiklan mukaan itsendisell& sijoitusyhtiolld on oltava véhintdan
300 000 euron alkupadoma. Finanssisektorin toimijoilla alkupddomaa ja osakepdadoman suuruutta
koskevien sdénndsten tarkoituksena on alentaa liiketoimintaan liittyvié tavanomaisia riskeja. Saan-
tely on usein rakennettu siten, ettd finanssisektorilla toimiva yhtio tarvitsee tietyn alkupd&doman
toimiluvan saamiseksi, jonka jalkeen yhtiolla taytyy olla véhintaan alkupadoman suuruinen osake-
paaoma, jonka suuruus riippuu viime kadessa harjoitetun liiketoiminnan luonteesta ja laajuudesta.
Esimerkiksi rahastoyhtiolld vaadittavan osakepddoman méarén tulisi kasvaa sitd mukaa, kun sen
hallinnoimien rahastojen varat kasvavat. Ndin on sadadetty muun muassa SRL 6 8:ssd. Pankkien ja
luottolaitosten osalta on puolestaan perusteltua, ettd pddomavaatimukset ovat vieldkin ankarampia,
koska kyseisilld laitoksilla on merkittdva asema sek& kansantalouden tasapainon, etta tilinhaltijoi-
den varojen suojaamisen kannalta. Yhtion oma p&ddoma koostuu pééasiassa osakkeenomistajien
maksamasta osakepddomasta. Taustalla on ajatus, ettd osakkeenomistajien maksama osakepéadoma
on keskeinen elementti velkojiensuojan kannalta. Luottolaitostoiminnassa osakkeenomistajien

direktiivilld muutettuun UCITS-direktiiviin, jonka mukaan rahastoyhtiot voivat harjoittaa omaisuudenhoitoa ja tarjota
sijoitusneuvontaa edellyttéen, ettd rahastoyhtidihin sovelletaan MiFID I:n s&&nndksia toiminnan perustamispadomasta,
toiminnan jérjestdmisesté ja menettelytavoista. Ks. tdhan liittyen HE 43/2007 s. 30—31 ja 114. Koska aiemmin todetulla
tavalla itsendinen sijoitusyhtio ei voisi tarjota sijoituspalveluja, ei nykyinen MiFID Il -direktiivi soveltuisi siihen missaan
olosuhteissa. Tallgin itsendisen sijoitusyhtion osalta ei olisi valttaméatdnta ottaa sijoitusyhtidlakiin SRL 5 f §:44 vastaavaa
omistajien luotettavuutta koskevaa saédnndstd, joka on saddetty yhdenmukaiseksi MiFID-saantelyn kanssa. Tastd huoli-
matta tasapuolisen kohtelun ja sijoittajien suojan vuoksi myos itsendisid sijoitusyhtioitd koskeva saéntely tulisi rakentaa
mahdollisimman yhdenmukaiseksi suhteessa rahastoyhtidihin, joiden omistajien luotettavuus tarkistetaan.

165 Tallainen tilanne voisi olla kasilla esimerkiksi silloin, kun itsendisen sijoitusyhtion perustava henkil6 pitda aanival-
taiset osakkeet itselldén, jolloin ensimmadisen suuren merkinnén tekeva sijoittaja omistaisi hetkellisesti yli 10 % koko
sijoitusyhtion osakepddomasta. Talloin seka sijoitusyhtion perustajaa, ettd ensimmaisen merkinnan tekevaa sijoittajaa,
pidettéisiin merkittavind omistajina, jolloin heidén luotettavuutensa tulisi varmistaa.

186 Ks. Alaviite 164.

167 Ks. vastaavasti SOU 2016:45 s. 271.
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maksama osakepadoma — ik&én kuin tallettajien suojaamiseksi — on alttiina riskeille, joita toimin-
nassa voi tulla eteen. Pankkien ja luottolaitosten pddomavaatimuksista saddetdan tarkemmin EU:n

vakavaraisuusasetuksessa'®.

Samalla tavoin toimivat alkupddomaa ja omia varoja koskevat vaatimukset rahastoyhtidill&. Jos ra-
hastoyhti6 laiminly6 sijoitusrahaston asianmukaisen hallinnoinnin, voi se joutua vahingonkorvaus-
vastuuseen rahasto-osuudenomistajia kohtaan. Jotta vahingonkorvausvelvollisuudella olisi k&ytén-
non merkitystd, tulee rahastoyhtiolla olla tarpeeksi varoja mahdollisten korvausten suorittamiseksi.
Néin ollen rahastoyhtidilla omien varojen méaré on saadetty riippuvaiseksi rahastoissa olevien va-
rojen suuruudesta. Vastaava toimintamalli soveltuisi silloin, kun rahastoyhtié tai AIF-hoitaja'®® hal-
linnoi sijoitusyhtiotd. Itsendiselle sijoitusyhtidlle alkupddoman ja osakepadoman vélinen suhde on
ongelmallisempi. Jos laki vaatisi, ettd itsendiselld sijoitusyhtiolla olisi oltava tietty vahim-
maisosakepdaoma, jota ei kategorisesti erotettaisi sijoittajien sijoittamasta vaihtuvasta osakepééa-
omasta, tarkoittaisi tdma poikkeuksellisissa skenaarioissa sitd, etta sijoittajayleisoon kuuluvien
osakkeenomistajien varat saattaisivat toimia toisten osakkeenomistajien suojapuskurina. Vaatimus
vahimmaisosakepadomasta voisi johtaa epatavallisessa markkinatilanteessa — sellaisessa, jolloin
annettaisiin merkittavasti lunastustoimeksiantoja ja markkinat olisivat voimakkaassa laskussa —
siihen, etteivét tietyt osakkeenomistajat enda pystyisi lunastamaan osakkeitaan, jos sijoitusyhtion
osakepadoma laskisi lunastusten johdosta vahimmaéisosakepddoman rajan alapuolelle. Tdma joh-
taisi tilanteeseen, jossa ensimmaiseksi ehtivat osakkeenomistajat saisivat osakkeensa lunastetuiksi,
kunnes osakepddomaa olisi jéaljella endd vahimmaisosakepddoman verran, minka jalkeen jéljelle
jadneet osakkeenomistajat jdisivat sijoitusyhtioon ikddn kuin “vangiksi”, koska laki kdytdnnossa
edellyttdisi vahimmaisosakepddoman tayttymistd, jotta sijoitusyhtio voisi laillisesti jatkaa toimin-
taansa.

168 Ks. EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS (EU) N:o 575/2013, annettu 26 paivana kesakuuta
2013, luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:0 648/2012 muuttami-
sesta.
169 Talla hetkella AlF-hoitajan vahimmaispadomasta saddetaan vaihtoehtorahastolain 6:2 §:ssi. Ulkopuolisen vaihtoeh-
torahastojen hoitajan osakepiddoman on oltava vdhintdan 125 000 euroa. Sisdisesti hoidetun vaihtoehtorahastojen hoita-
jan osakepadoman on oltava vihintdaan 300 000 euroa.
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Luxemburgissa SICAV-rahastoon tarvitaan minimiosakepadoma UCITS-direktiivin 29(1) artiklan
mukaisesti. Kuitenkaan vaadittavan alkupd4doman ja vaihtuvan osakep&doman vélilla ei tehda erot-
telua.l’® Myoskaan Irlannin lainsaadanto ei tee erottelua alkupadoman ja yleison sijoittaman osake-
padoman valilla.!™ Jotta itsendisen sijoitusyhtion osakkeenomistajille pystyttiisiin takaamaan vas-
taava turva kuin ulkoisesti hallinnoiduissa sijoitusyhtidissé (joissa rahastoyhtion osakepdadoma on
erillinen sen hallinnoiman sijoitusyhtion osakepddomaan nahden), tulisi alkupddoma erottaa varsi-
naisesta sijoittajayleison merkitsemasta osakepdédomasta. Ruotsissa on ehdotettu, ettd itsendiselld
sijoitusyhtiolla tulisi olla 300 000 euron alkup&ddoma sellaisen padomalainan muodossa, jossa lai-
nanantajalla on oikeus maksuun vasta sitten, kun sijoitusyhtion muiden velkojien ja osakkeenomis-
tajien saatavat on maksettu. Alkupddoma tulisi sijoittaa likvideihin korkoinstrumentteihin, kuten
valtion joukkovelkakirjalainoihin tai pankkitalletuksiin.’? Suomessa on aiemmin ehdotettu, ett4 si-
joitusyhti6lla taytyisi olla vahintaan tietynsuuruinen kiinted osakepaaoma, jonka tulisi olla rahana
taysin maksettu, ennen kuin yleisolle suunnattavia osakkeita voitaisiin alkaa myymaan. Talla pyrit-
tiin varmistamaan, etteivat liian pienet toimijat paasisi markkinoille ainoastaan yleisolta kerattyjen
varojen turvin.}” Sama henkil® ei olisi saanut omistaa kiinte4in osakepaidomaan kuuluvia osakkeita

ja yleisélle suunnattuja osakkeita.r’*

Kéytannon tasolla kysymys on sindllddn marginaalinen, mutta periaatteellisesti kuitenkin tarkeé.
Kuten aiemmin vertailumaiden lainsd&dant6a tarkasteltaessa todettiin, on itsendisten sijoitusyhtioi-
den esiintyminen markkinoilla hyvin harvinaista. Tama lienee syyna siihen, ettei esimerkiksi Lu-
xemburgissa ja Irlannissa ole sdadetty tarkemmin itsendisten SICAV- tai ICAV-rahastojen alkupaa-
oman ja vaihtuvan osakepd&doman erillisyydestd. Tavallisesti sijoitusyhtiota hallinnoisi rahastoyh-
ti0, jota koskisivat erilliset alkupddomaa koskevat vaatimukset, ja rahastoyhtion osakepdédoma olisi
erillinen sijoitusyhtion osakkeenomistajien sijoittamaan osakepdadomaan néhden. Jotta itsendiset si-
joitusyhti6t saataisiin sijoittajansuojan kannalta teoreettisesti vastaavaan asemaan kuin ulkopuoli-
sen rahastoyhtion hallinnoimat sijoitusyhtiot, tulisi alkupadoma saataa erilliseksi varsinaiseen (ylei-
sOn sijoittamaan) vaihtuvaan osakepaaomaan néhden, kuten Suomessa on aiemmin ehdotettu. Tama

170 Ks. Law of 17 December 2010 s 27(1), joka alkaa seuraavasti: “The minimum capital of a SICAV which has not
designated a management company may not be less than three hundred thousand euro (EUR 300,000) at the time of
authorisation. The capital of any SICAV including SICAVs which have designated a management company shall reach
one million two hundred and fifty thousand euro (EUR 1,250,000) within a period of 6 months following the authorisa-
tion of the SICAV. A CSSF regulation may raise those minimum amounts up to a respective maximum of six hundred
thousand euro (EUR 600,000) and two million five hundred thousand euro (EUR 2,500,000).”
111 Ks. UCITS Regulations s 17 ja AIFM Regulations s 10. Aiemmin Irlannin sadntelyn tarkastelun yhteydessa todetulla
tavalla kyseessé on Irlannin tavallisiin lakeihin ndhden alemman asteista sééntelyé, jolla on pantu taytantéon UCITS- ja
AIFM-direktiivit.
172 50U 2016:45 s. 256. Itsenaisten AlF-rahastojen osalta on vaihtoehtorahastolain 6:3.1 §:ssé séddetty, ettd AlF-hoitajan
omat varat on sijoitettava rahavaroihin tai lyhyella aikavalilla helposti rahaksi muunnettaviin varoihin, eivatka ne saa
siséltad spekulatiivisia omaisuuserid. Tdma koskee seka ulkopuolisia AlF-hoitajia, ettd sisdisesti hoidettuja AlF-rahas-
toja. Ks. myds HE 94/2013 s. 127, jonka mukaan vaatimus vahimmaispaddomasta ja omista varoista perustuu vaihtoeh-
torahastojen hoidon jatkuvuuden turvaamiseen, jolloin tarpeellisten varojen olisi oltava kaytettavissa riittdvan joutuisasti
ja esteettdmasti. Vastaavalla tavalla voitaisiin séatéé itsendisten sijoitusyhtididen omien varojen sijoittamisesta.
178 Sjjoitusyhti6toimikunnan mietintd 1971 s. 3—4 ja 10—11 ja HE 22/1977 s. 4 ja 11.
174 HE 22/1977 s. 5.
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voisi tapahtua erilliselld osakelajilla, jota merkitsisivat kaytannossa itsendisen sijoitusyhtion perus-
tajaosakkeenomistajat. Kyseiset osakkeet olisi asetettava maarétylle taholle.'”® Konkurssitilan-
teessa alkupddomaa voitaisiin jakaa takaisin vasta sen jalkeen — jos sité olisi ylipaataan jaljella —
kun velkojien ja muiden osakkeenomistajien (sijoittajien) saatavat olisi maksettu. Alkupddoma pi-
dettéisiin kirjanpidossa erillddn vaihtuvasta osakepadomasta ja sen tulisi olla tdysin arvonlaskennan
ulkopuolella.

5.2.3 Yhtigjarjestys

Prospectuksen, rahaston séantdjen ja yhtiojarjestyksen valistd suhdetta ei ole selkedsti saannelty
UCITS-direktiivissa. Tdma johtuu mitd ilmeisimmin siitg, etta direktiivi on saanut vaikutteita — ja
soveltuu — lukuisiin eri oikeusjarjestelmiin, joissa yhteista sijoitustoimintaa harjoitetaan eri muo-
doissa, joilla jokaisella on oma historiansa. UCITS-direktiivin 69(1) artiklassa tarkoitetun prospec-
tuksen, josta Suomessa SRL 92 §:n mukaisesti kaytetdan termié rahastoesite,'’® on siséllettava tie-
dot, joiden perusteella sijoittajat voivat tehda perustellun arvion tehtavasta sijoituksesta ja erityisesti
siihen liittyvista riskeista. Erityisesti prospectuksen tulee siséltdéd UCITS-direktiivin liite I:n A-lu-
ettelon mukaiset tiedot. Prospectuksessa tulee esimerkiksi kertoa, millaisiin omaisuusluokkiin ra-
hasto sijoittaa seka kertoa arvonmadritystd, merkint6jé ja lunastuksia koskevat saannot. UCITS-
direktiivin 71(1) artiklan mukaan rahaston saéntéjen, tai sijoitusyhtididen osalta yhtidjérjestyksen,
tulee kuulua erottamattomasti prospectukseen. Kuitenkaan tarkempia méarayksié rahaston saanto-
jen tai sijoitusyhtion yhtidjarjestyksen sisallosta ei sisally UCITS-direktiiviin.

Sijoitusrahastolain 41—44 §:issd sédadetdan sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston saanndgista.
Jokaisella sijoitusrahastolla tulee olla séannét, jotka Finanssivalvonta vahvistaa. Erikoissijoitusra-
haston sdanndét toimitetaan Finanssivalvonnalle tiedoksi. Sijoitusrahaston saantdjen sisallosta saa-
detd&n SRL 41 §:ssd, jonka mukaan s&&nndissa tulee muun muassa olla méaéraykset sijoitusrahaston
sijoitustoiminnan tarkoituksesta seké sijoitusrahaston varojen sijoittamisesta. Erikoissijoitusrahas-
ton s&&nnoilla ei ole niin tasmallisia vaatimuksia, vaan niiden tulee lahtokohtaisesti olla SRL 43 a
8:n mukaan lain mukaiset ja selkedt. Monet yhteissijoitusyritysta koskevat tiedot, joiden UCITS-
direktiivin mukaisesti tulee olla prospectuksessa, sisaltyvat Suomessa rahaston saantdihin, ja rahas-
ton sddntojen puolestaan on SRL 92.1 §:n mukaan siséllyttédvé rahastoesitteeseen, joka on UCITS-
direktiivissé tarkoitetun prospectuksen vastine Suomessa. Sinalld&dn Suomessa ei ole ollut niin sel-
varajaista, mitkd UCITS-direktiivissa tarkoitetun prospectuksen tiedot sisaltyvat rahaston saantoi-
hin ja mitka rahastoesitteeseen, koska loppujen lopuksi sddannoét ovat osa rahastoesitettd. Kuitenkin

178 Ks. vastaavasti Sijoitusyhtiotoimikunnan mietint6 1971 s. 10 ja HE 22/1977 s. 11.

176 Tassa tutkimuksessa prospectuksella tarkoitetaan nimenomaisesti UCITS-direktiivissa tarkoitettua tarjousesitetta.
Puolestaan kun puhutaan rahastoesitteestd, tarkoitetaan nimenomaisesti prospectuksen SRL 92 8:ss4 tarkoitettua suoma-
laista vastinetta. Termien erillisyyden korostamiseksi ja sekaannusten valttamiseksi tutkimuksessa kéytetdan englannin-
kielista termi& prospectus. Toisaalta erottelu on tarpeen myds sen vuoksi, ettd Euroopassa vakiintunut yhteissijoitusyri-
tysten prospectus poikkeaa merkittavasti suomalaisesta rahastoesitteestd, jolloin dokumentteja ei voida asiallisesti pitdé
toistensa synonyymeina. Tama tutkielma ei ota tarkemmin kantaa siihen, kuinka prospectus-termi tulisi suomentaa. Yksi
vaihtoehto on kayttad UCITS-direktiivin suomenkielisessd kadnnoksessé esiintyvad tarjousesite-kasitetta.
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séantojen on katsottu olevan sijoitusrahaston “perustamisasiakirja” (constitutional document), ai-
van kuten yhti6jérjestys osakeyhtigilla.

Osakeyhtion yhtitjarjestyksessa tulee OYL 2:3.1 §:n mukaan olla ainakin yhtion toiminimi, koti-
paikka ja toimiala, mutta yhtidjarjestykseen voidaan sisallyttaa ja k&ytdnnossa sisallytetdankin mo-
nia muita OYL:n sallimia maarayksia. Esimerkiksi jos osakeyhtidssa on tarkoitus olla erilajisia
osakkeita, voidaan OYL 3:1.1 8§:n mukaan yhtidjarjestyksessd maarata, ettd yhtiossa on oikeuksil-
taan tai velvollisuuksiltaan toisistaan poikkeavia osakkeita. Tietyiltd osin osakeyhtion yhtijérjes-
tyksen ja sijoitusrahaston sadntojen sisaltd vastaavat toisiaan: niissa méarataan esimerkiksi osake-
yhtion ja sijoitusrahaston nimesté seké tilikaudesta.

OYL:n yhtiojarjestystd koskevan sééntelyn sijaan lahtokohtana sijoitusyhtididen yhtiojarjestystéa
koskevaa saantelya valmisteltaessa tulisi kdyttad soveltuvin osin SRL 7 luvun saantelyé sijoitusra-
haston ja erikoissijoitusrahaston saanndista. Sijoitusyhtion saanndissd ominaista olisi puhua osak-
keista osuuksien sijaan, kuten myds osakkeenomistajista osuudenomistajien sijaan. Yhtidjérjestyk-
sen tasolla tulisi séatad myos aanivallan kayttdmisesta (esimerkiksi erilajisista osakkeista itsendi-
sissd sijoitusyhtidissd), jolloin voitaisiin poiketa SRL:n mukaisesta hallinnoimismallista. Yhtigjar-
jestyksessa maaréattéisiin myos, toimiiko sijoitusyhtid ”sateenvarjona” alarahastorakennetta varten.
Yhtiojarjestys siséltyisi sijoitusyhtion prospectukseen, aivan kuten sijoitusrahaston saannét kuulu-
vat nykyisin rahastoesitteeseen.

Sijoitusyhtididen ainoana tarkoituksena olisi aiemmin todetulla tavalla harjoittaa yhteista sijoitus-
toimintaa osakkeenomistajien hyvéksi. Toiminnan tarkoituksesta saédettaisiin erikseen lain tasolla,
jolloin toimialaa ja toiminnan tarkoitusta ei tarvitsisi erikseen maératd yhtiojarjestyksessa. Laki
Kieltaisi sijoitusyhtidiltd muunlaisen toiminnan harjoittamisen. Tdma ei vaikuttaisi rahastoyhtion
oikeuteen harjoittaa SRL 5.1 8:ssd tarkoitettua sijoitusrahastotoimintaan olennaisesti liittyvaa toi-
mintaa.!’” Erikoissijoitusyhtiét, joilla olisi oikeus poiketa UCITS-direktiivin sijoitusrajoituksista
sekd merkintojé ja lunastuksia koskevista sdédnnoksistd, ilmoittaisivat poikkeamismahdollisuudesta
yhtidjarjestyksesséan (tarkemmat yksityiskohdat ilmenisivét prospectuksesta). Liséksi yhtitjérjes-
tyksessd olisi maarattavé, ettd kyseessd on asiallisesti vaihtoehtorahastolaissa tarkoitettu AlF-ra-
hasto seka siitd, jos erikoissijoitusyhti® on tarkoitettu vain ammattimaisille asiakkaille.

7 SRL 5 §:n mukaan: “Rahastoyhtid saa harjoittaa sijoitusrahastotoimintaa ja sijoitusrahastotoimintaan olennaisesti
liittyvaa toimintaa, jos tallainen toiminta ei ole omiaan vahingoittamaan rahasto-osuudenomistajien etua.

Rahastoyhti6 saa lisaksi tarjota:

1) sijoituspalvelulain 1 luvun 15 8:n 4 kohdassa tarkoitettua omaisuudenhoitoa;

2) sijoituspalvelulain 1 luvun 15 §:n 5 kohdassa tarkoitettua sijoitusneuvontaa;

3) sijoituspalvelulain 2 luvun 3 §:n 1 momentin 7 kohdassa tarkoitettua rahoitusvélineiden sdilyttdmisté sijoitusrahasto-
jen ja yhteissijoitusyritysten osuuksien osalta.”
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Eurooppalaista kehitystd mukaillen yhtiojérjestys olisi ik&an kuin ylatason dokumentti prospectuk-
seen ndhden. Rajojen yli markkinoinnin ndkdkulmasta olisi erityisen tarked4 mukailla vertailu-
maidenmaiden kaytantoja, jolloin sijoittajat tunnistaisivat sijoitusyhtion seka sen markkinointiai-
neiston tutuksi ja turvalliseksi. Yhtiojarjestyksessa madrattisiin toiminnan raamit, ja tarkemmat
yksityiskohdat sisaltyisivit prospectukseen.!”® Esimerkiksi kulujen osalta yhtidjarjestyksessé voi-
taisiin todeta, etti: ”Sijoitusyhtion kulut voidaan veloittaa sijoitusyhtion varoista siten, kuin pros-
pectuksessa on tarkemmin maaratty.” Muutoksia yhtiojarjestykseen ei voitaisi tehdd ilman Finans-
sivalvonnan hyvéksyntad, mutta osakkeenomistajien hyvéksyntdd muutoksille ei kuitenkaan tarvit-
taisi. Yhtiojarjestyksen perustavanlaatuisuuden ja puitetasoisten madrdaysten vuoksi sité tarvitsisi
muuttaa kdytanndssa harvemmin kuin prospectusta.

5.3 Juridinen muoto, hallinto ja osakkeet
531 Corporate governance

Osakeyhtitlain mukaisissa osakeyhtidissa osakkeenomistajilla on ylin paatosvalta. Osakkeenomis-
tajat kokoontuvat vahintddn kerran vuodessa ja paattavat yhtion asioista. OYL 5:3.2 §:n mukaan
varsinaisen yhtiokokouksen on ainakin péatettava 1) tilinpaatdksen vahvistamisesta, miké emoyh-
tiossa késittdd myos konsernitilinpdatoksen vahvistamisen; 2) taseen osoittaman voiton kayttami-
sestd; 3) vastuuvapaudesta hallituksen jasenille, hallintoneuvoston jasenille ja toimitusjohtajalle; 4)
hallituksen ja hallintoneuvoston jasenten ja tilintarkastajan valinnasta, jollei OYL:ssa sdédeta tai
yhtidjarjestyksessd maéarata toisin naiden toimikaudesta tai valinnasta. Tadman liséksi kasitellaan
muut yhtidjarjestyksen mukaan varsinaisessa yhtiokokouksessa kasiteltdvat asiat. OYL 6:2.1 8:n
mukaan hallitus huolehtii yhtién hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta ja
valitsee OYL 6:20.1 §:n mukaisesti toimitusjohtajan. OYL 6:8.1 8:n mukaan hallitukseen on valit-
tava yhdesta viiteen varsinaista jasentd, jollei yhtidjarjestyksessa maarata toisin. Hallitus on OYL:n
mukaan ainoa pakollinen toimielin: edes julkisissa osakeyhtidissa toimitusjohtajan valinta ei ole
pakollista.

Sijoitusyhtidn varsinaisessa yhtiokokouksessa kasiteltavat asiat olisivat lahtokohtaisesti samat kuin
osakeyhtidilla. Sijoitusyhtion hallituksella olisi puolestaan yleistoimivalta. Hallituksen jasenten lu-
kumaaralla ei tulisi olla rajoitteita, toisin kuin esimerkiksi Irlannissa, jossa ICAV-rahastossa tulee
olla vahintaan kaksi hallituksen jasenta.r’® Myo6s OYL 6:10.1 §:44 mukaillen hallituksen jasenien

180

tulisi olla luonnollisia henkil6ita: Iso-Britanniasta tuttu ACD-konstruktio™" istuu huonosti Suomen

oikeuskulttuuriin. Myos ICAV- ja SICAV-rahastoissa hallituksen jasenten tulee olla luonnollisia

178 Nykytilanteeseen nahden tima merkitsisi, etta sijoitusyhtion prospectuksen merkitys kasvaisi jonkin verran nykyiseen
rahastoesitteeseen nahden. Prospectus olisi myds huomattavasti yksityiskohtaisempi ja pidempi kuin nykyinen rahas-
toesite. Toisaalta taas sateenvarjomallisella sijoitusyhti6lla olisi vain yksi yhtidjarjestys, toisin kuin sijoitusrahastoilla,
joilla jokaisella on oltava omat saanténsa.
19 ICAV Act 2015 s 56: “An ICAV shall have at least 2 directors.”
180 vahintaan yhden OEIC-sijoitusyhtion hallituksen jasenen taytyy olla niin sanottu Authorized Corporate Director
(ACD). Asiaa on analysoitu aiemmin Iso-Britannian sdéntelyn tarkastelun yhteydessa.
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henkil6ita.’8! ICAV-rahastoista ja OEIC-sijoitusyhtidista tutulla tavalla varsinainen yhtidkokous
voitaisiin jattaa tarvittaessa pitdmattd. Talldin hallitus antaisi asiasta vahintadan 60 pdivad aiemmin
kirjallisen ilmoituksen osakkeenomistajille. 1lmoitus voisi olla voimassa tiettyyn ajankohtaan asti
tai toistaiseksi. Jos varsinaista yhtiokokousta ei pidettaisi, jaisivat varsinaisen yhtitkokouksen paa-
tettaviksi laissa saddetyt ja yhtiojarjestyksessd maaratyt asiat hallituksen péaatettaviksi. Tilintarkas-
taja tai osakkeenomistajat, joilla olisi vahintdan 10 % kaikista vaihtuvaan osakep&ddomaan kuulu-

182

vista osakkeista**, voisivat kuitenkin vaatia, etta yhtiokokous pidet&an.

Luxemburgissa ja Iso-Britanniassa hallinnointiyhtiot hoitavat kdytannossé kaikki OEIC-sijoitusyh-
tion tai SICAV-rahaston asiat, jolloin osakkeenomistajien paatoksentekovalta on hyvin rajallinen
tai kdytdnngssa olematon. Vastaava osuudenomistajien vaikutusvaltaa rajoittava trendi on nahté-
vissd Suomessakin SRL:n tuoreessa muutosehdotuksessa.'®® Kuitenkin on aina mahdollista, etta
osakkeenomistajat tahtovat nimittdd uuden hallinnointiyhtion. Esimerkiksi Iso-Britanniassa, jos
kymmenesosa OEIC:n osakkeenomistajista sitd vaatii, tulee jarjestdd ylimééardinen yhtiokokous,
jossa paatetaan hallituksen jasenen tai jasenten erottamisesta ja uusien nimittamisesti.'®* Suomen
sijoitusyhtiosaantely tulisi rakentaa samojen lahtokohtien pohjalta, jolloin osakkeenomistajien vai-
kutusvaltaa ei olisi kokonaan eliminoitu. Osakeyhtiollad ylimaéardinen yhtiokokous on pidettava
OYL 5:4.1 8:n mukaan, jos tilintarkastaja tai osakkeenomistajat, joilla on yhteensda kymmenesosa
tai yhtidjarjestyksessa maaratty pienempi osa kaikista osakkeista, vaativat sitd kirjallisesti tietyn
asian kasittelemista varten. Taman sainnoksen tulisi soveltua sijoitusyhtidihin.'®® Vaikka osakkeen-
omistajien kymmenesosa voisi kutsua ylimaaraisen yhtiokokouksen koolle, tulisivat kuitenkin

181 Ks. ICAV Act 2015 s 58(1): “An ICAYV shall not have as a director of the ICAV a body corporate or an unincorporated
body of persons.” Puolestaan Luxemburgissa SICAV-rahaston hallituksen jaseneksi voidaan valita oikeushenkild, mutta
oikeushenkilon taytyy talldin asettaa edustajakseen luonnollinen henkild, ns. pysyva edustaja, jolloin kyseisen henkildn
asema SICAV-rahaston hallituksessa vastaa kaytannossa luonnollista henkilda. Hallituksen jasenisté ei sdadetd Luxem-
burgin vuoden 2010 rahastolaissa, jolloin SICAV-rahastoihin soveltuu SA-yhtidita koskeva sdéntely. Ks. Loi du 19 ao(t
1915 Art. 441-3., jonka mukaan: “Lorsqu’une personne morale est nommée administrateur, (Loi du 10 ao0t 2016) «
membre du comité de direction, ou directeur général », celle-ci est tenue designer un représentant permanent chargé de
I’exécution de cette mission au nom et pour le compte de la personne morale.”
182 tsenaisissa sijoitusyhtitissa kyse olisi nimenomaan vaihtuvaan osakepadomaan kuuluvista osakkeista, jolloin kiinte-
aan osakepadomaan kuuluvia osakkeita ei otettaisi mukaan laskentaan.
183 Ks. VM 5/2018 s. 55 ja HE 243/2018 s. 55, joissa ehdotetaan luovuttavaksi vuotuisesta saannéllisesta rahasto-osuu-
denomistajien kokouksesta. Ehdotusta perustellaan silla, ettd nykyiset sdédnndkset ovat kansallisia, eivatka ne perustu
UCITS-direktiiviin. Lisaksi rahasto-osuudenomistajien tosiasiallinen osallistuminen ja vaikuttaminen kokouksissa on
jaanyt vahaiseksi. Osuudenomistajien kokouksesta luopumisesta seuraisi liséksi, ettd sijoitusrahastoséantelyssa luovut-
taisiin rahasto-osuudenomistajien valitsemien hallituksen jasenten ja tilintarkastajien valitsemisesta. Ks. myds VM
1990:21 s. 24, 33—37 ja 50, jossa vastaavia muutoksia esitettiin sijoitusrahastosaantelyyn jo vuonna 1990. Voidaankin
né&hda, ettd vuoden 1990 sijoitusrahastolakitydryhma oli ehdotuksineen monessa suhteessa aikaansa edelld. HE 309/1992
s. 11 ei kuitenkaan yhtynyt ehdotukseen néilta osin, ja asia hautautui vuosikymmenten ajaksi.
184 Ks. OEIC Amendment Regulations 2005 s. 1—2.
185 Oma erityiskysymyksensa on, tulisiko tallainen vihemmistdoikeus sallia alarahastokohtaisesti, eli voisivatko 10 %
tietyn alarahaston osakkeenomistajista vaatia yhtiokokousta pidettavéksi. Alarahastorakennetta tarkastellaan syvemmin
jaljempéna. Riskind voisi olla, ettd tallaista mahdollisuutta k&ytettdisiin Kiusanteko- tai kiristystarkoituksiin. L&htokoh-
tana tulisikin olla, ettd tallaisissa tilanteissa pyrittéisiin hyddyntamaan tilintarkastajan oikeutta vaatia yhtiokokous pidet-
tavaksi.
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OYL:in tavanomaiset enemmistdsaannit'® sovellettavaksi, kun paatetaan hallituksen jasenten va-
linnasta.

Jos sijoitusyhtitssé ei pidettéisi varsinaista yhtiokokousta, herédd kysymys siitd, voisiko hallitus
muuttaa yhtidjarjestysta ilman osakkeenomistajien suostumusta nédiden vahingoksi. Sijoitusyhti-
0Oissd vaarinkaytosten todellinen riski jd&nee kuitenkin pieneksi. Asiaa ei voidakaan arvioida puh-
taasti osakeyhtidoikeudellisesta nakdkulmasta. Ensinnakin nykytilanteessa rahastoyhtié voi muut-
taa sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston saanttja ilman osuudenomistajien suostumusta, eika
taté ole katsottu problemaattiseksi. Toiseksi yhtidjarjestyksen muutos edellyttaisi Finanssivalvon-
nan lupaa, jolloin viranomaisen valvontavastuu liséisi osakkeenomistajien suojaa. Kolmanneksi
osakkeenomistajien vahemmistd voisi kutsua ylimaarisen yhtiokokouksen®’ koolle, jossa voitai-
siin paatta hallituksen tai hallinnointiyhtion erottamisesta.

Sijoitusrahastolain 103.1 §8:n mukaan rahastoyhtio voi Finanssivalvonnan luvalla luovuttaa sijoitus-
rahaston hallinnon toisen rahastoyhtion hoidettavaksi. Samoin sijoitusyhti6ll4 tulisi olla mahdolli-
suus nimitta4 toinen hallinnointiyhtid, ja tallaisen vaihdon tulisi edellyttdd Finanssivalvonnan lupaa.
Hallinnointiyhtiollakin tulisi olla oikeus tehda aloite sijoitusyhtion hallinnon luovuttamiseksi: tél-
16in kuitenkin p&atoksen uudesta hallinnointiyhtiosta tekisi yhtiokokous. Nain ollen hallinnon luo-
vuttamistilanteissa Finanssivalvonnan hyvaksynnan lisaksi tarvittaisiin yhtiokokouksen paatos'®
uudesta hallinnointiyhtiosta. Toisaalta yksittdinen alarahasto voitaisiin luovuttaa kokonaan ilman
yhtiokokouksen myo6tavaikutusta. Talléin meneteltaisiin vastaavasti, kuin sijoitusrahaston hallin-

non luovuttamisen osalta nykyisin.

Kaytannon eldméssé ulkoisesti hallinnoidun sijoitusyhtion hallitus koostuisi pitkalti hallinnointiyh-
tion tyontekijoistd. Tallainen kdytantd on yleinen esimerkiksi Irlannissa ja Luxemburgissa, joissa
ICAV- ja SICAV-rahastojen hallituksissa istuu kdytanndssa joko hallinnointiyhtion hallituksen ja-
senid tai tyontekijoita. Kéytantd on osoittautunut markkinoilla tehokkaaksi johtuen hallinnointiyh-
tion ja ulkoisesti hallinnoidun yhteissijoitusyrityksen tiiviistd vuorovaikutussuhteesta. Puolestaan
Iso-Britanniassa OEIC-sijoitusyhtion hallituksena toimiva hallinnointiyhtio eli ACD on tavallisesti
taho, joka on my6s perustanut hallinnoimansa OEIC-sijoitusyhtion. 8 Irlannissa riippumattomista
hallituksen jasenista sdadetddn soft law -tyyppisessa instrumentissa, jota kuitenkin kaytannodssé

18 QYL 5:26 §:n padsaannon mukaan yhtiokokouksen paatokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut yli puolet anne-
tuista danistd. Vaalissa tulee valituksi eniten aanié saanut, mutta vaalien osalta yhtidjarjestyksen maarayksella enemmis-
tOvaatimusta voidaan kuitenkin lieventaa.

187 Itsenaisissa sijoitusyhticissa osakkeenomistajilla ei vélttamatta olisi yliméaraisessa yhtiokokouksessa tosiasiallisia
vaikutusmahdollisuuksia, jos sijoittajayleison osakkeet olisivat &anivallattomia. T&sté huolimatta yhtiokokouksen kool-
lekutsuminen on poikkeuksellinen toimenpide, jonka pitdisi myds herattda valvovan viranomaisen kiinnostus mahdolli-
sia vaarinkaytoksid kohtaan. Ulkoisesti hallinnoiduissa sijoitusyhtigissa tilanne olisi toinen, koska laissa saadettéisiin,
ettei niiden osakkeita voitaisi tehdé &anivallattomiksi. Osakkeisiin liittyvié oikeuksia tarkastellaan lis&é jaljempana.

188 YhtiGkokouksen paitosvalta rajoittuisi uuden hallinnointiyhtion valintaan, ts. yhtiokokous valitsisi saatavilla olevista
hallinnointiyhtidistd soveltuvimman. Tdma4 tarkoittaa sitd, ettei yhtibkokous voisi varsinaisesti estéa sijoitusyhtion hal-
linnon luovuttamista.

18 SOU 2002:56 s. 512.
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noudatetaan melko laajasti.*® Lisaksi Irlannin laissa sa4detadn nimenomaisesti, ettei séilytysyhtei-
son hallituksen jasen saa toimia samaan aikaan yhteissijoitusyrityksen tai hallinnointiyhtion halli-
tuksen jasenena.!®* Suomessa SRL-tydryhma on esittanyt, etta rahastoyhtion hallitukseen tulisi jat-
kossa valita vahintddn kolmannes riippumattomia hallituksen j&senid, joilla korvattaisiin aiemmin
rahasto-osuudenomistajien valitsemat jasenet.!®? Sijoitusyhtididen riippumattomista hallituksen ja-
senistd tulisi saatad vastaavasti. Riippumattoman hallituksen jasenen tehtdvana olisi erityisesti val-
voa toiminnan lainmukaisuutta ja osakkeenomistajien etua.

Jaljempéana tarkemmin todetulla tavalla Ruotsiin on ehdotettu mallia, jossa alarahastorakenteen kal-
tainen konstruktio saavutettaisiin siten, etta sijoitusyhtidilla olisi yhteinen johto ja hallinnointi. Té&l-
I6in esimerkiksi sama hallitus ja toimitusjohtaja voisivat hoitaa tehtévidén useassa sijoitusyhtiossa.
Taman liséksi Ruotsiin ehdotetaan Iso-Britanniasta tuttua ACD:t& vastaavaa toimijaa, mika tarkoit-
taisi k&ytdnnossé sitd, ettd hallituksen jasenend voisi toimia oikeushenkild. Kyseinen yhtio olisi
tosiasiassa rahastoyhti®, joka toimisi hallituksen roolissa useassa eri sijoitusyhtiossa. Tallgin saa-
vutettaisiin hieman vastaavanlainen asetelma kuin sopimusmallisten rahastojen osalta talla hetkell&.
Taman liséksi voitaisiin tarvittaessa nimetd myos luonnollisista henkil@ista koostuva hallitus, jolla

olisi talldin lahinna valvontafunktio.'®?

Ruotsin — ehka hieman keinotekoistakin — jarjestelmaa ehdotetaan sen takia, etta kaikilla sijoi-
tusyhtidilla olisi oikeushenkil6llisyys. Jaljempéna todetulla tavalla Suomeen ollaan kaavailemassa
alarahastorakennetta jo nykyisten sopimusmallisten sijoitusrahastojen yhteyteen.®* Néain ollen
luontevana jatkumona olisi, ettd alarahastorakenne mahdollistetaan myos sijoitusyhtididen osalta.
Talloin sijoitusyhtio (oikeushenkil®) toimisi sateenvarjona, jonka alla voisi olla useita alarahastoja
(ei-oikeushenkil§jd), joiden varat olisi pidettavé toisistaan erilld&n. Sijoitusyhtidrakenne vastaisi
talldin Euroopan tunnetuista rahastovaltioista tuttua alarahastorakennetta. Suomessa ei olisikaan
erityista tarvetta sille, ettd toimitusjohtaja ja hallituksen jésenet voisivat toimia vastaavissa tehta-
Vvissd useissa eri sijoitusyhtioissé. Ulkoisesti hallinnoiduissa sijoitusyhtidissa hallitus voisi nimittaa
rahastoyhtién hoitamaan sijoitusyhtion hallintoa, ja rahastoyhtion tehtavét olisivat vastaavia kuin
niiden rahastoyhtididen, jotka hallinnoivat sopimusmallisia sijoitusrahastoja.

Tilintarkastusta koskevat sd&dnnokset siséltyvat OYL 7 lukuun ja SRL 6 lukuun. Tilintarkastuksen
tarkoituksena on varmistaa, ettd yhtidssa noudatetaan yleisesti hyvéksyttyja kirjanpitostandardeja.

190 Ks. IFIA Corporate Governance Code 2012, jonka 4.1. kohdan mukaan véhintaan yhden hallinnointiyhtion ja yhteis-
sijoitusyrityksen hallituksen jasenen tulisi olla riippumaton.

191 Central Bank UCITS Regulations 2015 s 115. (1): “A depositary shall not have a director who is also simultaneously
a director of: (a) the relevant management company; (b) the relevant administration company; or (c) the relevant UCITS
investment company.”

192 Ks. VM 5/2018 s. 55—56 ja HE 243/2018 s. 55—56. Hallituksen riippumaton jasen ei voisi kuulua rahastoyhtién tai
séilytysyhteison johtoon tai toimivaan johtoon eikd mydskaan olla tydsuhteessa kyseisiin tahoihin.

183 Ks. SOU 2016:45 s. 246—248. Ehdotetussa hallinnoimismallissa hallituksen jasenend toimiva oikeushenkil®, eivatka
sen hallinnoimat sijoitusyhtiot, olisi Finansinspektionin valvonnan alla.

184 VM 5/2018 esim. s. 12, 19 ja 53—54 ja HE 243/2018 s. 1 ja 54—355.
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Kyseessa on yhtion tilinpadtoksen tutkimista, jonka tarkoituksena on kasityksen ilmaiseminen tut-
kitusta tilinpaatoksesta tai siihen rinnastettavasta informaatiosta. Tdma on osakkeenomistajien etu-
jen mukaista sekd osa yhtion hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa. Tilintarkastus suojelee kuitenkin
my6s muiden intressitahojen etuja — etenkin velkojien — mutta myds padomamarkkinatoimijoi-
den, sijoittajayleison, tyontekijoiden ja valtion (veronsaajan) intresseja seké auttaa ehkdisemadn
taloudellista rikollisuutta. Sijoitusyhtididen osalta tilintarkastuksessa tulisi noudattaa soveltuvin
osin vastaavia séantoja, kuin tilintarkastuksesta on tilintarkastuslaissa (1141/2015) ja SRL:ssa saa-
detty. N&in ollen mallina k&ytettéisiin sijoitusrahastojen eiké osakeyhtiiden tilintarkastussaantelya.

Sijoitusyhtion yhtiokokouksen olisi valittava kullekin tilikaudelle tilintarkastusta varten vahintééan
yksi tilintarkastaja ja varatilintarkastaja. Ainakin yhden tilintarkastajan olisi oltava KHT-tilintar-
kastaja tai tilintarkastusyhteiso, jonka p&avastuullisen tilintarkastajan tulee olla KHT-tilintarkastaja.
Jos sijoitusyhtit paattaisi jattaa yhtiokokouksen pitdmatta (kuten oletuksena on), suorittaisi tilintar-
kastajan valinnan sijoitusyhtion hallitus. Samoin toimittaisiin sijoitusyhtiota perustettaessa, jolloin
ensimmdista yhtiokokousta ei ole vield pidetty.® Sijoitusyhtion osakkeenomistajat, hallituksen ja-
senet ja tyontekijat — samoin kuten hallinnointiyhtionkin vastaavat, jos kyseessa on ulkoisesti hal-
linnoitu sijoitusyhtio — eivét saisi toimia tilintarkastajina. Toisaalta OYL:ssa tarkoitettua erityisté
tarkastusta koskevaa sdéantelya ei tarvittaisi sijoitusyhtidille. Finanssivalvonnan suorittama valvonta
voitaisiin tdssd suhteessa katsoa riittdvéksi suojaksi osakkeenomistajille. Tilinpaatosasiakirjoihin
liittyvastd valvonnasta tulisi sdataa vastaavasti kuin SRL 40 §:ssé on télla hetkella saédetty. %

5.3.2 Vaihtuva osakepadoma

Jokaisella osakeyhtidlla on oltava OYL 1:3.1 8:n mukaisesti osakepddoma, jonka vahimmaissuu-
ruus yksityisella osakeyhtiolld on 2500 euroa ja julkisella osakeyhtiolla 80 000 euroa.’®” Mainitun
lainkohdan 2 momentin pddoman pysyvyyttd koskevan saéannoksen mukaan yhtion varoja voidaan
jakaa ainoastaan siten kuin OYL:ssa sdddetadan. Padoman pysyvyyttd koskevat OYL:n sdédnnokset
painottavat osakeyhtion luonnetta pddomayhtioné. Laissa madratyn véhimmaisosakepdaoman tarve
on kuitenkin mahdollista kyseenalaistaa'®®, koska varojen jakamista osakkeenomistajille rajoittavat
joka tapauksessa OYL 13—15 lukujen varojenjakosdannokset. Padoman pysyvyys, siihen liittyva
velkojiensuojajarjestelmé ja osakkaan rajoitettu vastuu kytkeytyvat luontevasti toisiinsa. Vahim-
maisosakepdaomaa, pddoman pysyvyyttd, velkojiensuojaa ja varojen jakamista koskevat osakeyh-

1% Ks, vastaavasti ICAV Act 2015, s 125.
19 Mainitun lainkohdan mukaan rahastoyhtién on lahetettdava Finanssivalvonnalle sijoitusrahaston vuosikertomus ja
puolivuotiskatsaus seka jéljenndkset rahastoyhtion ja sijoitusrahaston tilinpaatosasiakirjoista, rahastoyhtion ja sijoitus-
rahaston tilintarkastuskertomuksista seka rahastoyhtion ja sijoitusrahaston hoitoa koskevista asiakirjoista seka yhtion
yhtiokokousten ja rahasto-osuudenomistajien kokousten poytakirjoista.
197 Toisaalta on huomioitava, ettd yksityisen osakeyhtién 2 500 euron vahimmaispddomavaatimuksesta ollaan luopu-
massa. Sama koskisi myds vastaavaa asunto-osakeyhtion pddomavaatimusta ja osuuskunnan vararahastointivelvolli-
suutta. Tahan liittyva hallituksen esitys (HE 238/2018) annettiin eduskunnalle 22.11.2018.
198 Ks. esim. HE 238/2018 s. 10, jonka mukaan yksityisen osakeyhtion 2 500 euron padomavaatimuksella ei ole merki-
tysté velkojiensuojan kannalta.
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tidlain sd&nnokset méarittavat osakeyhtion varallisuusjérjestelman ensiarvoisen sisallon. Jarjestel-
man olettamuksena on, ettd varoja saadaan jakaa osakkeenomistajille vain OYL:ssa séddetyissa ti-
lanteissa ja ettd sidotun oman padoman jakaminen vaatii velkojiensuojajarjestelmén lapaisemistéa

eli velkojien suostumusta.'*®

Osakepddoman tarkoituksena on luoda velkojille erdénlainen “takuu”, jolla tarkoitetaan sitid, etti
osakeyhti6ll& olisi aina tietty maaré varoja, joita ei voitaisi jakaa ulos yhtiosta osakkeenomistajille.
Taman varmistamiseksi OYL:iin sisdltyy runsaasti osakepddomaa ja varojen jakamista koskevia
s&annoksid, kuten osakepadoman kokoon (OYL 1 luku), osakeantiin (OYL 9 luku), osakep&d&doman
korottamiseen (OYL 11 luku), varojen jakamiseen (OYL 13 luku), yhtion mahdollisuuteen omistaa
omia osakkeitaan (OYL 15 luku) ja osakepddoman alentamiseen (OYL 14 luku) liittyen. P&apiir-
teissadn saannokset osakepddoman ja osakkeiden lukumaédran muuttamisprosesseista ovat moni-
mutkaisia, hallinnollisesti raskaita ja aikaa vievia sijoitusyhtididen nakékulmasta, koska prosessit
vaativat seké yhtidorgaanien ettd viranomaisen (PRH) myo6tévaikutusta. Osakeyhtidille tarkoitetut
menettelyt eivat sovellu sijoitusyhtidille, joiden toiminnan tarkoituksena on harjoittaa yhteista si-
joitustoimintaa. Tallaisella yhtioll& taytyy olla mahdollisuus laskea liikkeeseen uusia osakkeita véa-
littdbmasti, kun sijoittaja merkitsee yhtion osakkeita. Toisaalta sijoitusyhtio olisi velvollinen lunas-
tamaan yleisolta takaisin liikkeeseen laskemiaan osakkeita aina silloin kun osakkeenomistajat niin
vaativat.?%

Sijoitusyhtid voisi takaisinostaa tai lunastaa osakkeenomistajan osakkeet tdman vaatimuksesta, jol-
loin takaisinosto tai lunastus tapahtuisi sijoitusyhtion varoista — suoraan tai epasuorasti. Téastéd saa-
dettéisiin kuitenkin nimenomaisesti sijoitusyhtidlaissa, jottei asia jaisi ainoastaan yhti¢jarjestysta-
solla maarattavaksi.?®* Merkintojen ja lunastusten taytyy olla mahdollisia jatkuvasti ilman erityis-
prosesseja, julkisia ilmoituksia, yhtiokokouksia tai viranomaisten myé6tévaikutusta. Kuten nykyi-
sill& sijoitusrahastoilla ja erikoissijoitusrahastoilla, merkintdjen ja lunastusten jérjestamisestd huo-
lehtisi hallinnointiyhti6 eli kdytanndssa rahastoyhtio (tai itsendisissa sijoitusyhtidissa toimitusjoh-
taja tai taman maaraama). Nykyaan sijoitusrahaston varojen arvo maaraytyy varojen markkina-ar-
von mukaan. Sijoitusyhtididen osakkeiden arvo laskettaisiin jakamalla sijoitusyhtion netto-omai-
suuden markkina-arvo kaikkien liikkeessa olevien osakkeiden lukumaaralla.?°2 Jollei markkina-ar-
voa olisi, sijoituskohteen arvo madriteltaisiin yhtidjarjestyksessa maarattyjen arvostusperusteiden
mukaisesti. Nain ollen arvonlaskennan osalta noudatettaisiin samoja periaatteita, kuin SRL 48 §:ssé&
on saadetty sijoitusrahasto-osuuksien arvonlaskennasta. Merkitakseen osakkeita sijoittajan olisi

199 Ks. tarkemmin Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho | 2018 s. 21—24.
20 Ks. tahdn periaatteeseen liittyen Sijoitusyhtiétoimikunnan mietinté 1971 s. 3 ja HE 22/1977 s. 2 ja 4.
201 Ks, myds Sijoitusyhtiotoimikunnan mietintd 1971 s. 11 ja HE 22/1977 s. 4 ja 11, joissa vaihtuvasta osakepiddomasta
ja osakkeiden lunastusvelvollisuudesta katsottiin tarkoituksenmukaiseksi saataa erikseen lain tasolla. Vuoden 1977 si-
joitusyhtidlakiesityksessa taustalakina olisi ollut silloinen osakeyhtidlaki (22/1895). Jo talléin tunnistettiin, ettei osake-
yhtidlain osakepdadoman muuttamista koskeva séantely sovellu yhteiseen sijoitustoimintaan.
202 SjjoitusyhtiGtoimikunnan mietinto 1971 s. 4 ja HE 22/1977 s. 5.
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suoritettava merkintdsumma rahana. Arvonlaskennan jalkeen selvidisi, kuinka monta osaketta si-
joittaja saa. Tdma selvidisi jakamalla sijoittajan suorittama rahasumma yhden sijoitusyhtion osak-
keen (tai tietyn alarahaston osakkeen) markkina-arvolla, joka on yht& suuri kuin sijoitusyhtion (tai
alarahaston) netto-omaisuuden arvo jaettuna liikkeelld olevien osakkeiden lukumaaralld. Vastaa-
vasti lunastaessaan osakkeen sijoittaja saisi summan, joka on yht& suuri kuin sijoitusyhtion netto-

omaisuuden arvo jaettuna liikkeella olevien osakkeiden lukuméairalla ennen lunastusta.?®

Osakeyhtitoikeuden yleisiin periaatteisiin kuuluu osakkeiden vaihdannan vapaus. Tasta paaperi-
aatteesta saddetddn OYL 1:4 8:ssd. Osakkeen vapaa luovutettavuus tekee mahdolliseksi osakkeen
muuntamisen rahaksi sellaisessa tilanteessa, jossa osakesijoitusta ei voida muutoin palauttaa yhti-
osta OYL 1:3 §n padoman pysyvyytta koskevien periaatteiden vuoksi.?** Kyseessa on myds vi-
hemmistéosakkeenomistajien padasiallinen oikeussuojakeino (exit-oikeus) enemmistfosakkeen-
omistajien opportunistista kéyttaytymista vastaan. Vapaata luovutettavuutta voidaan rajoittaa yh-
tiojarjestysméaarayksilla tai sopimusoikeudellisesti: ndin toimitaan usein esimerkiksi pienissa- ja
keskisuurissa perheyrityksissa.

Sijoitusrahasto-osuudet ovat myos luovutettavissa. SRL 56 8:ssd saddetadn, etta rahasto-osuuden-
saajalla ei ole oikeutta kdyttaa rahasto-osuudenomistajalle sdédettyja oikeuksia ennen kuin rahasto-
osuus on SRL 53 8:n mukaisesti rekistergity tai saanto on ilmoitettu ja sitd koskeva selvitys on
esitetty rahastoyhtidlle. SRL 57 §:n 1 momentissa puolestaan sdddetdén: "Milloin osuustodistus
luovutetaan tai pantataan, on vastaavasti sovellettava, mité velkakirjalain (622/1947) 13, 14 ja 22
8:ssa on sdadetty juoksevista velkakirjoista. Mainittuja sadnnoksia sovellettaessa on se, jolla on
osuustodistus hallussaan ja joka rahastoyhtion osuustodistukseen tekemén merkinndn mukaan on
rahasto-osuudenomistajana merkitty rahasto-osuusrekisteriin rinnastettava siihen, jolla velkakirja-

lain 13 §:n 2 momentin mukaan edellytetddn olevan velkakirjan osoittama oikeus.”

Osakeyhtitlain mukainen osakkeiden vapaata luovutettavuutta koskeva pééperiaate ja siihen tehté-
vat sallitut rajoitukset eivét sovellu sellaisenaan ulkoisesti hallinnoituihin sijoitusyhtidihin. Ra-
hasto-osuudenomistajan mahdollisuus lunastaa arvonnousu ja jattaé rahasto tarvittaessa — esimer-
Kiksi tyytymattomyystilanteessa — saavutetaan kéytdnndssa siten, ettd osuudenomistajalla on oi-
keus lunastaa osuutensa milloin tahansa. Osuuksien varsinaiset siirtotilanteet ovatkin poikkeusti-
lanteita, kuten esimerkiksi osuuksien perintdoikeudelliset saannot. Néin tulisi olla sijoitusyhtitis-
sékin. Ulkoisesti hallinnoitujen sijoitusyhtion osakkeiden tulisi olla siirrettavissa, eika siirretté-
Vyyttd voitaisi rajoittaa yhtidjarjestyksessa OYL:n sallimilla vaihdannanrajoituslausekkeilla. Itse-
néisissa sijoitusyhtioissa yhtidjarjestyksen vaihdannanrajoituslausekkeet olisivat puolestaan sallit-

203 50U 2016:45 s. 252—253. Ks. myos vastaavasti Sijoitusyhtigtoimikunnan mietintd 1971 s. 5 ja 12 sekd HE 22/1977
s. 5 ja 11. Tavanomaisissa rahastoissa sijoittaja saa tehtyd merkinnat ja lunastukset toimeksiantopdivan vahvistettuun
arvoon, jos toimeksianto jatetddn ennen ns. pdivékatkoa. Jos toimeksianto jatetddn mydéhemmin, mutta kuitenkin ennen
seuraavaa pdivékatkoa, toteutetaan se seuraavan pankkipdivan arvoon.
204 Mhonen — Villa 2012 s. 199—200.
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tuja kiinteddn osakep&daomaan kuuluvien osakkeiden osalta. Osakassopimuksia voitaisiin tehda mo-
lemmissa sijoitusyhtiotyypeissd, mutta kaytdnndssa niiden tekemiseen ei olisi kannusteita ulkoisesti
hallinnoiduissa sijoitusyhtioiss tai itsendisten sijoitusyhtididen vaihtuvaan osakepddomaan kuulu-

vien osakkeiden osalta.’®

Osakeyhtidlain 3:14 a.1 8:n mukaan yhtion osakkeiden kuulumisesta arvo-osuusjarjestelmasta ja
selvitystoiminnasta annetussa laissa (348/2017) tarkoitettuun arvo-osuusjarjestelmaén tai ulkomai-
seen arvo-osuusjérjestelmadn maarataan yhtiojarjestyksessa. Yhtiokokouksen paatoksessa yhtiojar-
jestyksen muuttamisesta on maérattava aika, jonka kuluessa osakkeet liitetddn arvo-osuusjarjestel-
maan (ilmoittautumisaika) tai poistetaan arvo-osuusjarjestelmést, tai valtuutettava hallitus paatta-
madn asiasta. Liittdmista tai poistamista ja niiden ajankohtaa koskeva paétds on ilmoitettava rekis-
teroitavaksi viivytyksettd. Puolestaan OYL 3:15.1 §:ssé sédadetéan: ~Jos yhtion osakkeita ei ole lii-
tetty arvo-osuusjarjestelmaan, hallituksen on pidettdva osakkeista ja niiden omistajista luetteloa
(osakasluettelo), johon merkitaén kunkin osakkeenomistajan nimi ja osoite seka yksildityjen osak-
keiden tai osakekirjojen lukumaara osakelajeittain ja osakkeiden antamispaivéd. Osakasluetteloon
on merkittdvda myos muut erot osakkeiden tuottamissa oikeuksissa ja velvollisuuksissa. Jos osak-
keesta ei ole annettu osakekirjaa, osakasluetteloon on lisdksi merkittava yhtiolle ilmoitettu osaketta
rasittava panttioikeus tai muu vastaava oikeus.” OYL 3:9.1 8:n mukaan hallitus voi puolestaan antaa
yhtion osakkeista osakekirjat, jos osakkeita ei ole liitetty arvo-osuusjarjestelméan. Osakekirjaa ei
kuitenkaan saa antaa ennen kuin yhtio ja osake on rekisterdity. Osakekirja saadaan antaa vain osa-
kasluetteloon merkitylle osakkeenomistajalle.

Rahastoyhtion on SRL 53.1 8:n velvoittamana pidettava rahasto-osuuksista rahasto-osuusrekisteria.
SRL 54.1 8:n mukaan rahastoyhtion on rahasto-osuudenomistajan pyynndsté annettava rahasto-
osuudesta osuustodistus ja 55 8:ssé puolestaan séadetdan, mitd osuustodistuksessa tulee olla. On
huomioitava, ettd rahastoyhtion velvollisuudesta antaa rahasto-osuudesta osuustodistus ollaan luo-
pumassa.?®® SRL 58 §:sté alkaen saadetadn arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvista rahasto-osuuksista.
SRL 58.1 §:n mukaan sijoitusrahaston saantoihin voidaan ottaa maardys siité, ett4 rahasto-osuudet,
osuuslaji tai osuussarja liitetdan arvo-osuusjarjestelmaan. Rahastoyhtion paatoksessa on maarattava
aika, jonka kuluessa rahasto-osuuksien liittdminen tapahtuu. Arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvasta
rahasto-osuudesta ei anneta osuustodistusta. Oikeudesta téllaiseen rahasto-osuuteen sek& rahasto-
osuuteen perustuvan suoritusvelvollisuuden téyttdmisestd on paatetty arvo-osuustileistd annetussa
laissa (827/1991).

205 Sjjoittajayleisolle myytavien osakkeiden omistus olisi laajalle hajautunut, eiké kenellakaan normaalitilanteessa voisi
olla osakeomistukseen perustuvaa méaardysvaltaa yhtiossa. Lisaksi uusien osakkeenomistajien maérad ei voitaisi rajoit-
taa, koska sijoitusyhtio olisi lahtdkohtaisesti avoin ja voisi laskea liikkeelle jatkuvasti uusia osakkeita.
206 Ks. VM 5/2018. s. 12, 19 ja 57 ja HE 243/2018 s. 1 ja 57.
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Alun perin rahasto-osuusrekisterin pitoa koskevan sadntelyn uudistaminen oli SRL-ty6ryhman tyo-
listalla. Joustamattomuutta on pidetty nykyisen s&antelyn heikkoutena. Osuusrekisterin pitoa kos-
kevilla s&&nnoksill& on olennainen kytkent& Verohallinnon tiedonsaannin toimivuuteen ja toisaalta
digitaalisten sovellutusten kaytettdvyyteen. Kaytettyjen jarjestelmien tulisi soveltua joustavasti
muun muassa asiakkaiden asiointiin ja yhteydenpitoon rajat ylittavassa markkinoinnissa.?%” SRL-
tybryhma pééatyi esittdméan osuusrekisteria koskevan saantelyn siirtdmisté erikseen valmistelta-
vaksi, joten siihen ei ehdotettu tissa yhteydessa muutoksia.?®® Oletettavasti rahasto-osuusrekisterin
pitoa koskeva séantely uudistetaan ennen kuin uusi sijoitusyhtiomuoto saadaan lanseerattua Suo-
meen. Rahasto-osuusrekisterin pitoa koskevan sédéntelyn uudistaminen on tdman tutkielman tutki-
muskysymysten ulkopuolella. Uudistetun sadntelyn tulisi soveltua myds sijoitusyhtidihin, jolloin
sopimusmuotoiset sijoitusrahastot ja sijoitusyhtiot olisivat vastaavassa asemassa osuusrekisteria ja
osakerekisterid koskevan séantelyn osalta. Kun tulevaisuudessa sijoitusrahasto-osuuksista ei tar-
vitse antaa osuustodistusta, on myds perusteltua, ettei sijoitusyhtion osakkeistakaan tarvitsisi antaa
paperista osakekirjaa, vaan automaattinen sahkaisista jarjestelmistd saatava osakekirja tai -todistus
olisi riittava.

533 Eri osakelajit ja alarahastot

Osakeyhtion osakkeiden erilajistaminen on mahdollista OYL:n mukaan. Esimerkiksi yhtidjarjes-
tyksen maaréyksella osake voidaan tehdd kokonaan danivallattomaksi (OYL 3:3.2), jako-osatto-
maksi ja maarapaivana takaisin lunastettavaksi (OYL 15:10).2° OYL 3:1.1 §:ssé saddetisn: ~Kaikki
osakkeet tuottavat yhtidssa yhtéldiset oikeudet. Yhtidjarjestyksessa voidaan kuitenkin maarata, etta
yhtidssé on tai voi olla oikeuksiltaan tai velvollisuuksiltaan toisistaan poikkeavia osakkeita. Talloin
yhtidjérjestyksestd on kaytavé ilmi osakkeiden véliset erot.” Myds sijoitusrahastoissa voi olla eri
osuuslajeja, mutta poikkeamismahdollisuudet paésédannosté eli osuuksien yhdenvertaisuudesta ovat
rajoitetumpia kuin osakeyhtididen osakkeiden osalta. SRL 47.3 §:n mukaan: "’Sijoitusrahaston sdin-
noissé voidaan maarétd, ettd rahaston osuudet voivat poiketa toisistaan siing, paljonko rahastoyhtio
veloittaa sijoitusrahaston varoista korvausta rahaston hallinnoinnista. S4&nndissa on talloin maarat-
tava, milla edellytyksilla sijoittaja voi merkité korvauksen kannalta toisistaan poikkeavia osuuksia.
Saannoissé voidaan myos madrata, ettd tuotto- ja kasvuosuuksia voidaan laskea liikkeeseen eri va-
luutoissa tai ettd osuussarjoille voidaan hankkia erilainen indeksi-, inflaatio-, korko- tai valuutta-
suojaus tai muu suojaus.” Mainitun lainkohdan 4 momentissa puolestaan sidédetdén, ettd samanla-
jisten rahasto-osuuksien on oltava samassa sijoitusrahastossa keskendan yht& suuret ja niiden on
tuotettava yhtél&iset oikeudet sijoitusrahaston varoihin.

207yM111:00/2016 Arviomuistio s. 12 toteaa, ettd suomalaisten rahastojen markkinointi rajan yli muihin jasenvaltioihin
on ollut vaatimatonta. P&dasiassa rajat ylittdva markkinointi on suuntautunut Ruotsiin. Tassékin kohdeasiakasryhméassa
suuri osa sijoittajista omaa joko kaksoiskansalaisuuden tai muita yhteyksid Suomeen. Syité heikkoon ulkomaille mark-
kinointiin on etsitty muun muassa osuusrekisterin yll&pidosta.

208 Ks. VM 5/2018. s. 14 ja 51 ja HE 243/2018 s. 52.

2% Mahonen — Villa 2012 s. 125—126 ja 149—150.
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Vastaavien séantdjen, kuin SRL:ssé on saadetty eri osuuslajien osalta, tulisi soveltua myds sijoitus-
yhtididen osakkeisiin. Poikkeuksena tulisi lisdtd mahdollisuus laskea liikkeelle &anivallaltaan erila-
jisia osakkeita itsendisissa sijoitusyhtidissa. Luxemburgin SICAV-rahastoissa on mahdollista poi-
keta osakkeiden d&nivallan osalta yhdenvertaisuudesta, jolloin SICAV-rahaston hallinnointi helpot-
tuu, kun sijoittajayleison danivalta on rajoitetumpaa.?'® Vastaavan saannon tulisi soveltua myos it-
sendisiin sijoitusyhtidihin, joilla tulisi OYL:n mukaisten osakeyhtididen tapaan olla mahdollisuus
laskea liikkeelle aanivallaltaan erilajisia osakkeita. Kenell& tahansa, joka perustaa itsendisen sijoi-
tusyhtion, tulisi olla mahdollisuus johtaa yhtitté osakeomistuksen kautta — eli ddnivaltaisten osak-
keiden omistamisen kautta — ilman pakottavaa tarvetta nimittd4 ulkoista rahastoyhtitta. Suurim-
man &anioikeuden tuottamat osakkeet voisivat kaytdnndssa siséltya edella tarkasteltuun 300 000
euron alkupddomaan, joka vaaditaan itsendisilta sijoitusyhtidilta. Asetettaessa danivaltaiset osak-
keet sijoitusyhtion perustajille yhtion perustamisvaiheessa, varmistuisi perustajataholle — esimer-
kiksi pankille, sijoituspalveluyritykselle tai rahastoyhtiolle — mahdollisuus johtaa yhtiota tarkoi-
tuksenmukaisesti ilman muiden osakkeenomistajien mydétavaikutusta.?!* Sen sijaan ulkoisesti hal-

linnoiduissa sijoitusyhtidissa osakkeita ei voitaisi tehdi dénivallattomiksi.?*2

Oma erityiskysymyksensa on UCITS-direktiivin salliman alarahastorakenteen toteuttaminen.?'?

Jotta saman oikeushenkilon siséall& voisi olla eri alarahastoja, taytyisi niiden varat pit&a toisistaan
erillaén, jotta toinen alarahasto ei joutuisi vastuuseen toisen alarahaston velvoitteista, eli esimerkiksi
toisen alarahaston konkurssi ei lankeaisi toisen alarahaston osakkeenomistajien maksettavaksi.
Ruotsin tuore sijoitusrahastotydryhma (2014 ars fondutredning) naki alarahastorakenteen erityisen
ongelmalliseksi. Alarahastorakenne saman oikeushenkilon sisalla nahtiin problemaattiseksi erityi-
sesti Ruotsin lainsdaddédnnon nakdkulmasta, ja kysymyksen ratkaisemisen todettiin vaativan laajaa
tutkimusty6ta ja huomattavia muutoksia lainsaadanndssa laajemminkin.?** Potentiaalisten ongel-
mien vuoksi mietinndssé ehdotetaan ratkaisua, jossa monilla sijoitusyhtidilla voisi olla yhteinen
johto ja hallinnointi, kuitenkin siten, ettd saman “’yhteishallinnoinnin” alaiset sijoitusyhtit olisivat
eri oikeushenkilditd. Hallinnointirakenne saavutettaisiin siten, etté sijoitusyhtiolla, jota hallinnoisi

210 YCITS-direktiivi ei edellyta, ettd sijoitusyhtididen osakkeiden taytyisi olla danivallallisia. UCITS-direktiivin 31 ar-
tiklassa sdddetddn hallinnon jérjestdmisen osalta: ”’Sijoitusyhtion kotijasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on eri-
tyisesti, myds sijoitusyhtion luonne huomioon ottaen, vaadittava, ettd yhtiolla on jarkeva hallinto- ja tilinpitokaytanto
— —.” Luxemburgin Law of 17 December 2010 s&atéa lain liite I:n 1.10 kohdassa sijoitusyhtididen tiedonantovelvolli-
suuden osalta seuraavaa: — — indication of unit-holders’ voting rights if these exist — —. Tast& havaitaan, ettei osak-
keenomistajilla valttamétta tarvitse olla danivaltaa.
21 K. samansuuntaisesti SOU 2016:45 s. 256—258.
212 Kaikki osakkeet olisivat danivallaltaan yhdenvertaisia. Tietyn alarahaston osakkeen &inimaara maaraytyisi sen pe-
rusteella, mika on kyseisen osakkeen arvo sijoitusyhtion koko osakepdédomaan suhteutettuna. Jos alarahasto A:n osak-
keen arvo olisi 100 ja alarahasto B:n osakkeen arvo 200, niin alarahasto B:n osakkeet tuottaisivat kaksi kertaa enemman
&dni& kuin alarahasto A:n osakkeet.
213 UCITS-direktiivin 1(2) artiklan mukaan jasenvaltiot voivat sallia, ettd yhteissijoitusyritys koostuu useasta alarahas-
tosta.
214 50U 2016:45 s. 237—238 mukaan: ”En sidan reglering ter sig frimmande for svensk ritt och torde kriva omfattande
analys och stora forandringar av regelverken pa flera omraden.” Lihestymistapa ikddn kuin jatkaa siitd, mitdi SOU
2002:56 s. 514 lausui aikanaan samasta kysymyksesti: ”Dessa konflikter gér att losa i en lagstiftning, men da maste man
franga den sedvanliga aktiebolagsrattsliga eller foreningsrattsliga lagstiftningen.”
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ulkoinen rahastoyhti0, ei tarvitsisi olla hallitusta tai toimitusjohtajaa, tai puolestaan monilla itsendi-
sesti toimivilla vaihtuvapd&domaisilla sijoitusyhtioilla voisi olla sama hallitus. T&llaisen ratkaisun

katsotaan olevan turvallisempi osakkeenomistajille.?*®

Paatelméssa vedotaan siihen, ettd alarahaston mahdollisen konkurssin vaikutuksia toisiin alarahas-
toihin ei ole testattu kdytdnndssd Luxemburgissa tai Irlannissakaan. Oletuksena on, ettei yhden ala-
rahaston konkurssi vaikuttaisi muihin alarahastoihin, ja Irlannissa tasta on nimenomainen s&anndos
laissa, kuten aiemmin todettiin. Joka tapauksessa ei ole takeita sille, ettd alarahastojen varojen eril-
lisyys konkurssitilanteissa tunnustettaisiin kansainvalisesti. VVieraan valtion lakeja sovellettaessa on
olemassa vahainen riski, ettei alarahastoja katsottaisi erillisiksi yksikoiksi konkurssitilanteessa, jol-
loin niiden velvoitteita ei kohdeltaisi toisistaan erillisind. Jos lainsdaddannén tasolla pitdydytaan
siind, ettéd jokaisella rahastolla olisi oikeushenkil6llisyys — kuten Ruotsissa on hiljattain ehdotettu
— pidetaan riskeja pienempina kansainvalisissé insolvenssitilanteissa.?t®

Riskind Ruotsissa ehdotetussa rakenteessa on, etta se saattaisi nayttaytya vieraana tai vaikeasti ym-
marrettavana kansainvalisilla markkinoilla. Suoranaisesti vastaavaa jarjestelméaa ei ole kaytdssa Eu-
roopan suurien rahastovaltioiden yhtiomuotoisilla yhteissijoitusyrityksilla. Liséksi yhteisen johdon
ja hallinnoinnin jérjestelma voisi muodostua hallinnollisesti raskaaksi, jos jokainen yhteisen hallin-
noinnin alaisuudessa oleva vaihtuvap&d&omainen sijoitusyhtio tulisi perustaa tavanomaisen rekiste-
réintimenettelyn mukaisesti verrattuna alarahastojen joustavaan perustamiseen saman sijoitusyh-
tion (eli yhden toimiluvan) alaisuudessa. Suomen tuore SRL-tydryhma onnistuikin siséllyttdméan
ehdotuksessaan alarahastorakenteen nykyisen sopimusmallisen sijoitusrahastorakenteen yhteyteen.
Mietinndssa ehdotetaan, ettd sijoitusrahastoon voitaisiin perustaa alarahastoja, joiden sijoituspoli-
tiikat eroaisivat toisistaan ja joihin sovellettaisiin lahtokohtaisesti vastaavia sdédnnoksia kuin sijoi-
tusrahastoon. Alarahastomallissa alarahastot yhdessa muodostaisivat sijoitusrahaston varat, mutta
alarahastojen varat tulisi sailyttaa ja pitda kirjanpidossa toisistaan erillaan.?t” Alarahaston varojen
erill&dn pidon juridiseen varmuuteen kiinnitettiin erityistd huomiota alarahastorakennetta koske-
vassa valmistelussa.?'® Taman vuoksi alarahastojen varojen erottelusta katsottiin tarpeen saataa
laissa nimenomaisesti.?*® Ruotsin ehdotuksen sijaan tulisikin séataa alarahastorakenne mahdol-
liseksi myos sijoitusyhtidisséd. Nyt SRL:n sopimusmallin yhteyteen ehdotettua alarahastosaantelyé

215 Ks. SOU 2016:45 s. 238.

216 SOU 2016:45 s. 238 toteaa: “Om en irlandsk ICAV har underfonder med tillgangar utomlands finns en viss risk att
den utlandska rattsordningen i en obestandssituation skulle betrakta underfonderna som delar av en och samma juridiska
person och inte géra nagon atskillnad mellan dem.” Kuten aiemmin Irlannin lainsaadannon tarkastelun yhteydessa to-
dettiin, saattaisi tallainen tilanne realisoitua esimerkiksi sellaisten alarahastojen varojen suhteen, jotka olisivat sailytet-
tavana alisdilyttajien tileilld kolmansissa valtioissa, jolloin kyseisiin tileihin sovellettaisiin yleensé paikallista lainséé-
dantoa.

AT Ks, esim. VM 5/2018 s. 12, 19 ja 53—54 ja HE 243/2018 s. 1 ja 54—55.

218 \/M 5/2018 s. 54, 67 ja 76 ja HE 243/2018 s. 54, 82 ja 91—92.

29 Ks, HE 243/2018 s. 161, jossa uuden ehdotetun SRL:n 9:1.3 § kuuluu seuraavasti: ”Jos sijoitusrahastoon on perustettu
10 luvun 3 §:n 1 momentissa tarkoitettu alarahasto tai alarahastoja, myds ndma varat on pidettava erill&dn 2 momentin
mukaisesti. Alarahaston varoja ei saa ulosmitata sijoitusrahaston tai toisen alarahaston taikka rahastoyhtion velasta.” Ks.
my0s vastaavasti VM 5/2018 s. 134.
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voidaan hyddyntad kyseisessa valmistelutydssa. Ruotsin mietinndssa ehdotetun yhteishallinnoin-
tistruktuurin sijaan tulisikin ensin omaksua muualla maailmassa toimiviksi osoittautuneet rakenteet,
ennen kuin lahdetd4n luomaan uusia konstruktioita.

Erikoissijoitusyhtidihin liittyvien suurempien riskien ja UCITS-direktiivin sdanndsten vuoksi on
edellytettava, ettei samassa sijoitusyhtiossé voisi olla alarahastoja, joista osa on UCITS-muotoisia
ja osa AlF-muotoisia. Tama tarkoittaa, etté sijoitusyhtidssa voisi olla vain UCITS-muotoisia alara-
hastoja ja erikoissijoitusyhtiossa vain AlF-muotoisia alarahastoja. Kaksoistoimiluvan omaava ra-
hastoyhti0 voisi siten perustaa kaksi erillisté sijoitusyhtittd, jos se haluaisi tarjota sekda UCITS- ettd
AlF-muotoisten sijoitusyhtididen osakkeita. Itsendisté sijoitusyhtioté perustettaessa ja toimilupaa
haettaessa tulisi paattdd, perustetaanko se sijoitusyhtioksi vai erikoissijoitusyhtioksi. Jo ennen

220

AIFM-direktiivin voimaantuloa néin oli toimittu“<” esimerkiksi Iso-Britanniassa.

Alarahastorakenne nykyisessé sijoitusrahastomallissa palvelee l&hinnd kotimaisia tarpeita, koska
alarahastorakenne sopimusmallisen rahastorakenteen yhteydessa ei ole tunnettu ulkomailla. Alara-
hastorakenteen salliminen nimenomaan sijoitusyhtidissa muodostuu ratkaisevaksi tekijaksi ulko-
maille markkinointia ajatellen. Toisaalta sijoittajalle avautuu myos mahdollisuus vaihtaa sijoitus-
strategiaa joustavasti siirtymall& alarahastosta toiseen. Hallinnointiyhtion ja sijoitusyhtion nakokul-
masta alarahaston perustaminen on puolestaan hallinnollisesti huomattavasti kevyempéé verrattuna
uuden erillisen sijoitusyhtion perustamiseen.? ESMA:n (The European Securities and Markets

Authority) kannanotosta®??

johtuen saman yhteissijoitusyrityksen sisalla voidaan tarjota merkitté-
vésti toisistaan poikkeavia sijoitusstrategioita poikkeavine riskiprofiileineen ainoastaan alarahasto-
rakenteen avulla. N&in ollen vastaavat poikkeamat yhteissijoitusyrityksen yhtenevastd sijoituspoli-
tiikasta ja riskiprofiilista eivat olisi mahdollisia eri osake- tai osuuslajeilla, jolloin alarahastoraken-
teen salliminen olisi vélttdmatontd toiminnan tarkoituksenmukaisen organisoinnin jérjesta-

miseksi.??3

220 SOU 2002:56 s. 514—515.

221 Oma erityiskysymyksensa on, kuinka alarahaston perustaminen tapahtuisi viranomaisvalvonnan nikokulmasta. Ny-
kyadn SRL 43 §:n mukaisesti Finanssivalvonta vahvistaa rahastoyhtion hakemuksesta sijoitusrahaston sadnnét ja niiden
muutokset. Esimerkiksi Irlannissa alarahasto voidaan perustaa Central Bank UCITS Regulations 2015 s 44(1)(a)—(b)
mukaan siten, ettd CBI:lta haetaan lupaa alarahaston perustamiseen. Tama tapahtuu kdytannossa lahettamalla CBI:lle
ehdotus muutetusta prospectuksesta, jossa on tarvittavat tiedot uudesta alarahastosta (edellyttéen, ettd ICAV-rahaston
yhtidjarjestys eli IOl mahdollistaa alarahastorakenteen). Irlannissa yksittdisten alarahastojen tiedot ovat yleensa saata-
vana erillisind liitteind prospectuksen lisdksi, mutta tiedot voivat olla myds osa varsinaista prospectusta. Alarahaston
perustaminen ei edellytd ICAV-rahaston yhtidjarjestyksen muuttamista, jolloin perustamisprosessin katsotaan olevan
kevyempi yhtidjérjestyksen muuttamiseen verrattuna. Ks. myds Harju — Syyrila 2001 s. 4, jonka mukaan alarahastora-
kenteen ansiosta sijoitusyhtiot olisivat helpommin hallittavissa sijoitusrahastoihin ndhden.

222 ESMA: OPINION. Share classes of UCITS. 30 January 2017.

223 Ks, ESMA34-43-296 s. 4, jossa todetaan: "The Authority is of the opinion that hedging arrangements at share class
level are not compatible with the requirement for a fund to have a common investment objective. ESMA holds the view
that UCITS which aim at protecting the investor from certain types of risk should be set up as separate funds or sub-
funds.” Jaljempéana kannanotossa todetaan poikkeuksena, etté erilainen valuuttasuojaus osuus- ja osakelajien valilla on
kuitenkin sallittua.
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Kuvio 6. Alarahastorakenne sijoitusyhtidssa.
54 Sijoitusyhtion toiminnan harjoittamiseen liittyvat séannokset

54.1 Sijoittajien suojaan liittyvat séannokset

224 sovelletaan soveltuvin

Sijoitusrahastodirektiivin 30 artiklan mukaan direktiivin 13 ja 14 artiklaa
osin itsendisiin sijoitusyhtidihin. Direktiivin 13 artikla maéarittelee saannot ulkoistuksille. Puoles-
taan 14 artiklassa saadetaan yleisista terveen liiketoiminnan sadnndistd, kuten liiketoiminnan har-
joittamisesta rehellisesti ja oikeudenmukaisesti seké menettelytavoista, joiden nojalla toimintaa har-
joitetaan tehokkaasti ja eturistiriitoja vélttden. UCITS V -direktiivin myota lisatyissd 14a ja 14b
artikloissa saddetdaan johdon ja henkiloston palkka- ja palkkiopolitiikasta. UCITS-direktiivin 13 ja
14 artiklat on implementoitu SRL 4 lukuun, kun taas 14a ja 14b artiklan implementoimiseksi
SRL:iin on lisatty 4 b luku. Vastaavat sddnnokset tulisi sisallyttaa sijoitusyhtidlakiin. SRL:ssa on
my0s salassapitovelvollisuutta koskevia sadnnoksié ja toisaalta myos rikosten selvittdmiseen liitty-
vaa tiedonantovelvollisuutta koskeva sadnnds (SRL 21 luku). Jotta saavutettaisiin neutraliteetti yh-
teissijoitusyritysten eri organisoitumismuotojen valilla, olisi vastaavien saanndsten sovelluttava

myds sijoitusyhtidihin.

Ulkoistamista koskevan UCITS-direktiivin 13 artiklan implementoinnissa on kiinnitettdva huo-
miota eroavaisuuksiin itsendisten ja ulkoisesti hallinnoitujen sijoitusyhtiéiden valilla. Kun sijoitus-
yhtiotd hallinnoisi ulkoinen hallinnointiyhtio, kyseessa ei ole ulkoistaminen, vaan ulkoinen hallin-
nointiyhtio on itse suoraan vastuussa Finanssivalvonnalle ja osakkeenomistajille siit4, etté se hoitaa
tehtdviadn asianmukaisesti — aivan kuten rahastoyhtio hallinnoidessaan sijoitusrahastoa nykysaan-
telyn nojalla. Kuitenkin jos kyseessa olisi itsenéinen sijoitusyhtio, vastaisivat hallitus ja toimitus-
johtaja yhtion hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestdmisesté. Talloin hallinnointi tai osia
siitd voitaisiin ulkoistaa esimerkiksi rahastoyhtiotoimijalle. Tallaisessa tilanteessa sijoitusyhtion tu-

224 Mainitut artiklat koskevat rahastoyhtién toimintojen ulkoistamista ja toiminnan harjoittamisen kaytannesantoja.
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lee varmistaa, ettd UCITS-direktiivin 13 artiklan edellytykset ulkoistamiselle tayttyvat, minka li-
séksi se vastaa itse toiminnan asianmukaisuudesta Finanssivalvonnalle ja osakkeenomistajille ul-
koistamisesta huolimatta.??

Sijoittajille on annettava UCITS-direktiivin nojalla tietyt vahimmaistiedot yhteissijoitusyrityksesta.
Tietojen antamisesta saddetddn UCITS-direktiivin IX luvussa. Kuten aiemmin todettiin, on yhteis-
sijoitusyritykselld oltava prospectus (vastine SRL:ssa on sijoitusrahastojen osalta rahastoesite),
mutta sen on julkistettava my6s vuosikertomus kultakin tilikaudelta ja puolivuotiskatsaus tilikauden
kuudelta ensimmaiseltd kuukaudelta. UCITS-direktiivin 75 artiklan mukaisesti prospectus seké tuo-
rein julkistettu vuosikertomus ja puolivuotiskatsaus on pyynndsta toimitettava sijoittajille veloituk-
setta (koskee myos paperiversiota, jos sijoittaja sellaista pyytad). Taman lisdksi UCITS-direktiivin
78 artiklan mukaisesti sijoitusyhtion tai rahastoyhtion on laadittava hoitamiensa sijoitusrahastojen
osalta asiakirja, joka sisaltaa sijoittajalle annettavat avaintiedot (Key Investor Information Docu-
ment eli KIID, SRL:n termistdssa avaintietoesite).??® Avaintiedot on annettava hyvissé ajoin ennen
sopimuksen tekoa. Informaatiovelvoitteet soveltuvat UCITS-direktiivin nojalla siita riippumatta,
onko kyseessd sopimusmuotoinen rahasto vai sijoitusyhtio.

Suomessa UCITS-direktiivin mukaisista informaatiovelvoitteista sdéddetdédn SRL 13 luvussa. Vas-
taavanlaisten velvoitteiden tulisi soveltua myos sijoitusyhtiéihin. UCITS-direktiivi asettaa kuiten-
kin sijoitusyhtiomuodolle spesifeja maarayksia prospectuksessa vaadituista tiedoista, jotka poik-
keavat tietyiltd osin sopimusmallisten rahastojen velvoitteista (UCITS-direktiivin liite 1, A-luet-
telo). Nailtd osin UCITS-direktiivin mukaiset sijoitusyhtidita koskevat erityiset vaatimukset tulee
huomioida sijoitusyhti6laissa. Ulkoisesti hallinnoidun sijoitusyhtion osalta rahastoyhti6 vastaisi tie-
tojen antamisesta; muussa tapauksessa tietojen antamisesta vastaisi sijoitusyhtio itse. Muilta osin
tilinp&atoksen, vuosikertomuksen ja puolivuotiskatsauksen julkistamista koskeva sééntely vastaisi
SRL:n saantelya.

Sellaiset erikoissijoitusyhtiot, jotka olisivat yhtidjarjestystensd mukaan tarkoitettu vain ammatti-
maisille sijoittajille, voisivat poiketa suurimmasta osasta edelld mainituista vaatimuksista. Tavoit-
teena olisi saattaa ne vastaavaan asemaan, kuin vain ammattimaisille asiakkaille markkinoitavat
erikoissijoitusrahastot. Ne voisivat siten poiketa ei-ammattimaisten sijoittajien suojaksi saddetyista
erikoissijoitusrahastoja velvoittavista sdannoksistd, kuten esimerkiksi sijoitustoiminnan rajoituk-
sista, osuudenomistajien vahimmaislukumaarastd, rahaston aukiolosta, velvoitteesta laatia KIID ja
niin edelleen.

25 Ks. SOU 2016:45 s. 273—274.

26 On huomioitava, ettd PRIIPs-asetus — EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS (EU) N:o
1286/2014, annettu 26 paivana marraskuuta 2014, vahittaismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia
sijoitustuotteita (PRIIP-tuotteita) koskevista avaintietoasiakirjoista — vaikuttaa avaintietoasiakirjojen sisaltoon.
UCITS-rahastojen osalta PRIIPs-asetukseen sisltyy siirtymésaannds, jonka mukaan sijoitusrahastoista ei tarvitse antaa
PRIIPs-asetuksen mukaista avaintietoasiakirjaa ennen vuoden 2019 loppua. Niiden on kuitenkin kyseiseen ajankohtaan
asti annettava UCITS-sdéntelyn edellyttdmé avaintietoesite.
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Sijoitusrahastoilla rahaston saantoihin on kirjattava, kuinka paljon rahastoyhti6 voi veloittaa sijoi-
tusrahastolta hallinnointikuluja.??’ Sijoitusyhtitilla kulujen ilmoittamista koskevat sdannokset tulisi
rakentaa UCITS-direktiivin pohjalta. UCITS-direktiivissa saddetd&n kulujen ilmoittamisesta pros-
pectuksessa: kuten aiemmin todettiin, rahaston saannét ovat Suomessa osa rahastoesitetta eli pros-
pectuksen suomalaista vastinetta. Rahastoyhtion on ilmoitettava tiedot niiden palkkioiden ja kulu-
korvausten, joita sijoitusrahasto suorittaa rahastoyhtiolle, sdilytysyhteisolle tai kolmansille osapuo-
lille, suoritustavasta, méarésté ja laskemisesta. Sijoitusrahaston ja rahastoyhtion valisessé suhteessa
kyse on kompensaatiosta, jonka sijoitusrahasto maksaa rahastoyhtiolle. Tilanne olisi sama ulkoi-
sesti hallinnoiduilla sijoitusyhtidill&. Puolestaan itsendisessa sijoitusyhtiossé kyse olisi yhtion sisai-
sistd maksuista. Ulkoisesti hallinnoitujen sijoitusyhtididen osalta voidaan kayttdd SRL 13 luvun
valmista sadntelya. Itsendisten sijoitusyhtididen osalta séantelyyn olisi tehtavd UCITS-direktiivin
edellyttdmat tekniset muutokset, koska kyse on yhtion siséisista kuluista.

Sijoituspolitiikkaa koskevat UCITS-direktiivin mééraykset soveltuvat kaikkiin yhteissijoitusyrityk-
siin riippumatta niiden juridisesta muodosta. Maaraykset rajoittavat, millaisiin omaisuusluokkiin
yhteissijoitusyritykset voivat sijoittaa. Pddasiassa yhteissijoitusyritykset voivat sijoittaa vain likvi-
deihin arvopapereihin ja luottolaitostalletuksiin. UCITS-direktiivin maaraykset edellyttavat myos
riskien hajauttamista. Yhteissijoitusyritys ei voi esimerkiksi sijoittaa suurta osaa varoistaan yhden
ja saman liikkeeseenlaskijan arvopapereihin. Lisaksi yhteissijoitusyrityksen mahdollisuudet ottaa
luottoa ja tehda johdannaissopimuksia ovat rajoitetut. Sijoituspolitiikkaa koskevat rajoitukset on
implementoitu SRL 11 lukuun. Sijoitusrajoituksia koskevien sadnndsten tulisi sellaisenaan soveltua
sijoitusyhtidihin, jotka ovat UCITS-muotoisia. Erikoissijoitusyhtidihin soveltuisivat vastaavat
sédannokset, kuin erikoissijoitusrahastojen sijoitustoiminnasta on sédédetty SRL 12 luvussa (saantely
siirtynee tosin vaihtoehtorahastolakiin®2).

Yhteissijoitusyrityksen varat on annettava UCITS-direktiivin 22(1) artiklan padsaanndn mukaisesti
séilytysyhteison sailytettavaksi. Kuitenkin 32(4) ja (5) artiklan mukaan jasenvaltiot voivat saataa
kansallisella tasolla, etté tietyin edellytyksin markkinoitaessa yhteissijoitusyrityksen osuuksia ar-
vopaperiporssissa, ei sailytysyhteison kéytté ole pakollista. Suomeen on rekisterdity vain yksi??
tallainen ETF-rahasto (Exchange-Traded-Fund). Tekijat ETF-rahastojen pienen maarédn taustalla
ovat lahinna taloudellisia, eivatka juridisia.z° Sijoitusyhtidihin ja erikoissijoitusyhticihin tulisi nain

221 SR 41.1 8:n 4 ja 5 kohtien mukaan saanngissa on oltava perusteet korvauksesta, jonka rahastoyhtio ja sailytysyhteiso

saavat veloittaa toiminnastaan seka selvitys muista sijoitusrahastolle sdanndllisesti aiheutuvista kuluista.

228 S3annoksia on ehdotettu vaihtoehtorahastolain 16 a lukuun. Ks. VM 5/2018. s. 208—212 ja HE 243/2018 s. 235—

238.

229 Kyseessa on Seligson & Co OMX Helsinki 25 UCITS ETF.

2% T4lla hetkella SRL mahdollistaa kaytannossa rahasto-osuuksien kannattavan myymisen vain kotimarkkinoille. Al-

haisen asukasluvun johdosta Suomen markkina on kuitenkin hyvin rajallinen. ETF-rahastojen toimintaperiaatteesta joh-

tuen markkinatakaaja tarjoaa rahaston osuuksille osto— ja myyntilaidan eli hinnat, joilla rahasto-osuuksia voi ostaa ja

myyda. Hintojen erotus tunnetaan termilla spread, joka on sitd pienempi, mité likvidimpi tuote on kyseessd, ja mita

enemman markkinatakaajia 16ytyy taustalta. Suomen markkinoilla spreadia ei ole mahdollista saada tarpeeksi alas, jotta

pystyttdisiin kilpailemaan suurten kansainvélisten ETF-rahastojen kanssa. ETF-rahastojen syntymisedellytykset voisivat
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ollen soveltua vastaavat séilytysyhteisod koskevat saannot, jotka soveltuvat sijoitusrahastoihin ja
erikoissijoitusrahastoihin talla hetkelld. Myos itsendisten sijoitusyhtididen edellytettaisiin luovutta-
van vaihtuvaan osakepddomaan sisaltyvat varansa sdilytysyhteison sailytettavaksi.

54.2 Rajat ylittava toiminta ja syottérahastorakenne

Rajat ylittdvaé toimintaa ja sivuliikkeiden perustamista toiseen jasenvaltioon sdéntelevat UCITS-
direktiivin 16—21 artiklat velvoittavat rahastoyhtigita, eivatka sijoitusyhtiditd. Kuitenkin yhteissi-
joitusyrityksen osuuksien markkinoimista muissa jasenvaltioissa koskevat 91—96 artiklat soveltu-
vat sekd sopimusmallisiin rahastoihin, ettd sijoitusyhtidihin. UCITS-direktiivin 93(1) artiklan mu-
kaan markkinoidakseen osuuksiaan jossakin toisessa jasenvaltiossa kuin kotijasenvaltiossaan, yh-
teissijoitusyrityksen on ensin toimitettava Kirjallinen ilmoitus kotijasenvaltionsa toimivaltaisille vi-
ranomaisille. llmoituksessa on oltava muun muassa yhteissijoitusyrityksen perustamisasiakirjat,
prospectus, KIID ja viimeisin vuosikertomus. limoitukseen liitettavista tiedoista ja dokumenteista
saddetdan tarkemmin komission asetuksessa (EU) N:o 584/2010.%%

Sijoitusrahastodirektiivin 93(3) artikla edellytt&d, ettd tarkistettuaan tiedot yhteissijoitusyrityksen
kotijésenvaltion toimivaltaisten viranomaisten on toimitettava asiakirjat viimeistddn kymmenen
tyopdivan kuluttua ilmoituksen vastaanottopaivasté sen jasenvaltion toimivaltaisille viranomaisille,
jossa yhteissijoitusyritys aikoo markkinoida osuuksiaan. Toimitettuaan asiakirjat viranomaisen tu-
lee vélittdmasti ilmoittaa yhteissijoitusyritykselle, ettd asiakirjat on toimitettu. Kyseisesté péivasta
ldhtien yhteissijoitusyritys padsee vastaanottavan jasenvaltion markkinoille. VVoidakseen markki-
noida osuuksiaan muissa jasenvaltioissa, yhteissijoitusyrityksen tulee pystya suorittamaan maksuja
osuudenomistajille, suorittaa merkintdja ja lunastuksia seka toimittaa kaikki saantelyn edellyttamat
tiedot, jotka sen tulee toimittaa kotijasenvaltiossaankin. Sijoitusrahastojen osalta sédnndkset on im-
plementoitu SRL 20 lukuun. Sijoitusyhtion osakkeiden rajat ylittavastd markkinoinnista tulisi séé-
t&& vastaavasti.

Rajat ylittdva markkinointi onnistuu myos erikoissijoitusrahastojen osalta ilmoitusmenettelya nou-
dattaen, kun markkinointi tapahtuu vain ammattimaisille sijoittajille. Erikoissijoitusrahasto on kui-
tenkin vaihtoehtorahasto, jolloin rajat ylittdvan toiminnan osalta noudatetaan vaihtoehtorahastolain
19—20 luvun s&énnoksid. Ei-ammattimaisille sijoittajille markkinoinnin osalta sovelletaan lisaksi

olla toisenlaiset, jos Suomen sééntely mahdollistaisi yhteissijoitusyritysten osuuksien kilpailukykyisen myynnin toisiin
EU-jésenvaltioihin.

231 Ks. Komission asetus (EU) N:o 584/2010, annettu 1 paivana heindkuuta 2010 , Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2009/65/EY taytantéonpanosta ilmoituskirjeen vakiomallin ja yhteissijoitusyritystd koskevan todistuksen
muodon ja sisallon, toimivaltaisten viranomaisten vélisessa ilmoittamisessa kaytettavan sahkdisen viestinnén seké pai-
kalla tehtévissa tarkastuksissa ja tutkinnoissa ja toimivaltaisten viranomaisten valisessa tietojenvaihdossa noudatetta-
vien menettelyjen osalta.
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vaihtoehtorahastolain 13 luvun s&annoksia.?®? Saannoksiin tulisi tehdi tarvittavat tarkistukset, jotta
233

niitad voitaisiin soveltaa myos erikoissijoitusyhtigihin.
Saannokset syottorahastoista ja kohderahastoista ovat SRL 17 a luvussa. Sdannoksilla on imple-
mentoitu UCITS-direktiivin VIII-luvun sadnnokset master-feeder-rakenteista, jotka voivat poiketa
tietyiltd osin SRL 11 luvun sijoitusrajoituksista. Syéttdrahaston varoista enintdén 100 % (v&hintaén
85 %) voidaan sijoittaa toisen yhteissijoitusyrityksen, niin sanotun kohderahaston osuuksiin. Kui-
tenkin kohderahastoa koskevat tavanomaiset UCITS-direktiivin 49—57 artiklojen mukaiset sijoi-
tusrajoitukset. Master-feeder-rakenteeseen kuuluvien yhteissijoitusyritysten ei tarvitse sijaita sa-
massa jasenvaltiossa: SRL:n terminologiassa syottdrahasto tai kohderahasto voi olla my6s yhteis-
sijoitusyritys.

Sijoitusrahastodirektiivin mukaisesti master-feeder-saannokset koskevat kaikkia yhteissijoitusyri-
tyksid, kuten sijoitusyhtidita. Master-feeder-rakenteita koskevien sdénndsten implementoinnissa
pystytaankin hyddyntamaan SRL:n valmista saantelyd, jolloin SRL 17 a luvun sadnnokset soveltui-
sivat myos sijoitusyhtidihin. Sdanndkset pystyttaisiin implementoimaan léhes sellaisinaan, mutta

pienimuotoisia sijoitusyhtioitd koskevia tarkistuksia olisi kuitenkin tehtiva.*

55 Yritysjarjestelyt, toiminnan luovuttaminen ja lakkaaminen
55.1 Sulautuminen ja jakautuminen

Osakeyhtion sulautumisesta sdadetddn OYL 16 luvussa ja jakautumisesta OYL 17 luvussa. Sijoi-
tusrahaston sulautumisesta sdéddetddn SRL 16 luvussa ja jakautumisesta SRL 17 luvussa. Y hteissi-
joitusyritysten sulautumista sdannellaan UCITS-direktiivin VI-luvussa (artiklat 37—48), kun taas
jakautumista koskevia sadnnoksié ei direktiivissa ole, vaan asia on jatetty kansallisella tasolla saa-
dettavaksi. Osakeyhtidihin sovellettavat sulautumissdénnokset eivat ole kaikilta osin UCITS-direk-
tiivin vaatimusten mukaisia, joten niité ei tulisi kdyttdd mallina sijoitusyhtididen sulautumissaan-
noksié valmisteltaessa. Osakeyhtididen jakautumissadnnoksia voitaisiin puolestaan kayttada, mutta
toisaalta ei olisi tarkoituksenmukaista luoda sijoitusyhtidille sijoitusrahastoista poikkeavaa jakau-
tumismenettelya.

22 \/aihtoehtorahastolain 13:1.4 8:n mukaan vaihtoehtorahastojen hoitaja voi markkinoida vaihtoehtorahastoa ei-am-
mattimaiselle asiakkaalle toisessa ETA-valtiossa tai kolmannessa maassa siten kuin kyseisessd maassa saddetaan. AIFM-
direktiivissa asiasta saddetaan 43(1) artiklassa, jonka mukaan markkinoitaessa AlF-rahastoja ei-ammattimaisille sijoit-
tajille jasenvaltiot voivat asettaa AlF-hoitajille tai AlF-rahastoille tiukempia vaatimuksia kuin ne, joita sovelletaan nii-
den alueella ammattimaisille sijoittajille markkinoitaviin AlF-rahastoihin.
288 K4ytannossa erikoissijoitusrahastojen markkinointi ulkomaille on harvinaista johtuen siité, etta erikoissijoitusrahasto
on kansallinen erikoisuus. Nain ollen my®s sijoitusyhtididen osalta rajat ylittdva markkinointi olisi suuremmassa roolissa
UCITS-muotoisten sijoitusyhtididen kohdalla.
23 Ks. esimerkiksi UCITS-direktiivin 58(2) artiklan c-kohta, jonka mukaan syéttorahasto voi sailyttad enintain 15 %
varoistaan ”irtaimena ja kiintednd omaisuutena, joka tarvitaan valittémasti liiketoiminnassa, jos feeder-yhteissijoitusyri-
tys on sijoitusyhtid.” Kyseinen poikkeus olisi relevantti 1dhinna itsendisilla sijoitusyhtioilld, koska rahastoyhtididen hal-
linnoimilla sijoitusyhtidilla tuskin olisi liiketoiminnassa tarvittavaa kiintedtd omaisuutta omistuksessaan, vaan mahdol-
liset liiketilat omistaisi rahastoyhtid.
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Sijoitusyhtitiden sulautumis- ja jakautumismenettely tulisi rakentaa SRL 16 ja 17 lukujen mukai-
sesti, koska kyseisissd SRL:n sd&nnoksissd huomioidaan ne erityiset seikat, jotka ovat ominaisia
juuri UCITS-muotoisten yhteissijoitusyritysten sulautumisissa ja jakautumisissa (toisin kuin OYL:n
vastaavat sdédnnokset, jotka on suunniteltu nimenomaan osakeyhtidille). UCITS-direktiivi ei tun-
nista yhteissijoitusyrityksen juridiseen muotoon sidottuja erityisid vaatimuksia sulautumiselle tai
jakautumiselle. SRL:n sulautumista koskevat sddnnokset soveltuvat seké kotimaisiin etta rajat ylit-
taviin sulautumisiin. S&&nnoksiin edellytetddn tehtavén lahinna teknisluonteisia muutoksia. Erikois-
sijoitusyhtididen sulautumisiin ja jakautumisiin sovellettaisiin soveltuvin osin SRL:n sadnnoksié
sulautumisesta ja jakautumisesta (vastaavasti kuin erikoissijoitusrahastojen osalta).?

55.2 Purkaminen ja konkurssi

Osakeyhtidilla vapaaehtoisesta selvitystilasta paattad yhtiokokous (OYL 20:3.1 8) ja pakottavasta
selvitystilasta rekisteriviranomaisena toimiva PRH (OYL 20:4.1 8) tai tuomioistuin (OYL 23:1
8:ssa kuvatuissa vaikutusvallan véaarinkayttotilanteissa). Vapaaehtoiseen selvitystilaan asettamista
koskevat padtoksentekosddnnot ovat pakottavia. Toisaalta jos yhtidjarjestyksessa on maarays yhtion
asettamisesta selvitystilaan tietyin edellytyksin, on teknisesti kyse yhtiokokouksen pé&tokseen pe-
rustuvasta selvitystilaan asettamisesta.?*® Vastaavat saannot soveltuisivat tietyilta osin alla tarkem-
min mainitulla tavalla myos sijoitusyhti6ihin.

Rekisteriviranomainen voi OYL 20:4.1 §:n mukaan méé&rata osakeyhtion selvitystilaan neljassa eri
tilanteessa, joita ovat: 1) puuttuva hallitus, 2) puuttuva edustaja, 3) puuttuvat tilinpaatsasiakirjat ja
4) varojen puutteeseen rauennut konkurssi.>” Naista ensimmaisen ja toisen perusteen tulisi soveltua
mya0s sijoitusyhtidihin. Kolmas peruste, eli puuttuvat tilinpaatdsasiakirjat, ei kuitenkaan olisi sijoi-
tusyhtididen osalta tarkoituksenmukainen. Sen sijaan téllaisissa tilanteissa Finanssivalvonta voisi
ryhtyd tarvittaviin toimenpiteisiin tilanteen korjaamiseksi, kuten nykyaénkin rahastoyhtididen
osalta. Neljés peruste eli varojen puutteeseen rauennut konkurssi, ei soveltuisi ulkoisesti hallinnoi-
tuihin sijoitusyhtitihin, mutta voisi soveltua kuitenkin itsendisiin sijoitusyhtiéihin. Ulkoisesti hal-
linnoitujen sijoitusyhtididen osalta toimittaisiin vastaavasti, kuin SRL 118 §:ss& saddetdan, eli ra-
hastoyhtion selvitystilassa sdilytysyhteison on ryhdyttava vélittomasti hoitamaan sijoitusrahaston
hallintoa.

2% Ehdotetun vaihtoehtorahastolain 16 a §:n 1 momentissa sifidetiin: ”Vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla on vaihtoeh-
torahastojen hoitajan toimilupa tata toimintaa varten tai joka on rekisterditynyt Finanssivalvontaan siten kuin tassa laissa
séadetdén, saa hoitaa erikoissijoitusrahastoa noudattaen lisdksi mité sijoitusrahastolain — — 17 ja 18 luvussa [sulautu-
mis- ja jakautumissadnnokset] — — sdddetddn.” Ks. VM 5/2018 s. 233 ja HE 243/2018 s. 235.

Nyky&an s&dnnds on vield SRL 3 a.1 8:ssd, jossa sdédetddn muun ohella, etta sijoitusrahastojen sulautumista ja jakautu-
mista koskevat sdédnnokset soveltuvat erikoissijoitusrahastoihin soveltuvin osin.

2% Mahonen — Villa 2010 s. 569 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 11 2018 s. 687.

237 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 11 2018 s. 674 ja 687—688.
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Tuomioistuin puolestaan voi maaréaté osakeyhtion asetettavaksi selvitystilaan enemmiston vaiku-
tusvallan vaarinkayttotilanteissa.?*® Kyseessa on ainoa OY L:ssa mainittu tilanne, jossa tuomioistuin
voi kanteesta méaéaratd yhtion purettavaksi — muilta osin méardayksen pakottavasta selvitystilasta
antaa rekisteriviranomainen.?*® Sijoitusyhtididen osalta téllainen tilanne olisi poikkeuksellinen —
enemmisto saattaisi esimerkiksi nimittad hallituksen tai hallinnointiyhtion, joka toimisi véhemmis-
toosakkeenomistajien etujen vastaisesti. Tama edellyttéisi, ettd sijoitusyhtion omistuksen olisi ol-
tava jokseenkin keskittynyttéd. Tallaisessa tilanteessa Finanssivalvonta voisi kuitenkin ryhtya tarvit-
taviin toimenpiteisiin asettamalla sanktioita, erottamalla hallituksen tai estdmalld rahastoyhtiolta
tietyn sijoitusyhtion hallinnoinnin. Ndin ollen tuomioistuin ei voisi maératé sijoitusyhtiota selvitys-
tilaan vaikutusvallan vaarinkayttotilanteissa, koska osakkeenomistajat voisivat turvautua valvovaan
viranomaiseen.

Rahastoyhtion toiminnan lakkaamisesta sdadetddn SRL 18 luvussa. Rahastoyhtion toiminta voi la-
kata useasta eri syysta: toimilupa voidaan peruuttaa, yhti0 voidaan asettaa selvitystilaan, yhtion
omaisuus voidaan luovuttaa konkurssiin tai yhtio voi muutoin lopettaa toimintansa (SRL 118.1 §).
Kaikissa tapauksissa padsaantdna on, ettd sailytysyhteison on ryhdyttava vélittdmaésti hoitamaan
sijoitusrahaston hallintoa. Sailytysyhteison ryhdyttyd hoitamaan sijoitusrahaston hallintoa on sen
viipymaétta ryhdyttadva toimenpiteisiin sijoitusrahaston hallinnon luovuttamiseksi toiselle rahasto-
yhtidlle, sijoitusrahaston sulauttamiseksi tai sen lakkauttamiseksi (SRL 118.5 §). Saantelyssé on
jokseenkin vastaava ajatus kuin osakeyhtion selvitystilaan asettamisessa: selvitysmiehen sijaan sai-
Iytysyhteiso tulee valiin ja ryhtyy hoitamaan sijoitusrahaston hallintoa, sek& purkaa rahaston tarvit-
taessa. Rahastoyhtio voi myos SRL 119 8:n edellytysten mukaisesti lakkauttaa sijoitusrahaston, tai
121 §&:n edellytysten tayttyessa‘ sill4 on siihen velvollisuus. Naissa tilanteissa rahaston purkami-
sen suorittaa rahastoyhtio.

Vastaavat tilanteet ovat mahdollisia my0s sijoitusyhti6illa. Sdéntelyn tulisikin olla vastaavaa kuin
sijoitusrahastojen osalta on séddetty. Vaikka UCITS-direktiivin 25(1) artiklassa on saadetty, etta
sama yhtio ei saa toimia seké rahastoyhtiona etté séilytysyhteisénd, on SRL 118 §:n mukainen ti-
lanne poikkeustilanne, joka on tarkoitettu tilapdiseksi. Tamén vuoksi SRL 118.5 §:ssd on saddetty,

28 QYL 23:2 §:n mukaan tuomioistuimen on maarattava yhtio osakkeenomistajan yhtiotd vastaan ajettavasta kanteesta
selvitystilaan, jos 1) OYL 23:1.1:ss& méadratyt edellytykset ovat olemassa kantajana toimivan osakkeenomistajan osak-
keiden lunastamiseksi, mutta 2) on todennakdistd, ettd vaikutusvaltaansa vaarinkayttanyt osakkeenomistaja ei tayta lu-
nastusvelvollisuuttaan ja 3) yhtion selvitystilaan méaardédmiseen on osakkeenomistajien oikeussuojan tarve ja edut huo-
mioon ottaen erittdin painavia syité.
2% Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 11 2018 s. 674 ja 872.
240 SRL 121.1 §:n mukaan: “Rahastoyhtién on lakkautettava sijoitusrahasto siten kuin siitd sdadetadn 119 §:ssi tai sen
on ryhdyttavé toimenpiteisiin sijoitusrahaston sulautumiseksi 16 luvussa tarkoitetulla tavalla, jos laissa tai sijoitusrahas-
ton sdénndissd mainittua sijoitusrahaston vahimmaispaidomaa tai osuudenomistajien vahimmaismaéraé ei ole saavutettu
kuuden kuukauden kuluessa siitd, kun sijoitusrahaston toiminta on aloitettu tai sijoitusrahaston varat taikka rahasto-
osuudenomistajien lukumaara on laskenut alle laissa saadetyn tai sijoitusrahaston sdénndissa maaratyn véhimmaismaé-
rén, eika tilannetta ole kyetty korjaamaan 90 vuorokauden kuluessa 50 8:n 2 momentissa sdddetyn mééréajan paattymi-
sestd, tai jos jokin muu sijoitusrahaston sadnndissa maaratty purkautumisperuste tayttyy.”
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etta séilytysyhteison on viipymaétta ryhdyttdva toimenpiteisiin sijoitusrahaston hallinnon luovutta-
miseksi toiselle rahastoyhtidlle, sijoitusrahaston sulauttamiseksi tai sen lakkauttamiseksi. SRL:n
séantelyssa ei olekaan tarkoitettu, ettd sédilytysyhteis6 muuttuisi rahastoyhtioksi téllaisessa poik-
keustilanteessa. Sdilytysyhteiso ei voi varsinaisesti ottaa haltuun sijoitusrahaston hallintoa: SRL
122.1 §:ssd séadetdan, ettd Finanssivalvonnan on asetettava Finanssivalvonnasta annetun lain 29
8:ssd tarkoitettu asiamies huolehtimaan sijoitusrahaston lakkauttamisesta siten kuin siitd saddetdan
SRL 119 8:ssd, jos sdilytysyhteiso ei ryhdy toimenpiteisiin sijoitusrahaston hallinnon luovutta-
miseksi. N&in ollen SRL:ia mukailevaa séantelyé ei voitane nahda ongelmallisena mydskéan sijoi-
tusyhtididen osalta, toisin kuin Ruotsin 2014 ars fondutredning on esittanyt omassa mietinnos-
sadn.?*! Toisaalta toimialan ulkopuolisesta nikokulmasta Ruotsin esitystd mukaillen ulkopuolisen
selvitysmiehen kéayttdminen voisi olla perusteltua. Liiallinen poikkeaminen SRL:n menettelysté

asettuu kuitenkin tata nakékulmaa vastaan.?*?

Itsendisten sijoitusyhtididen osalta hallinnon luovut-
taminen ei olisi mahdollista, mutta vaihtuva osakepadoma voitaisiin sulauttaa toiseen yhteissijoi-
tusyritykseen, jolla on riittdvan samankaltainen sijoituspolitiikka.?*® Selvitysmenettelya jatkettai-

siin itsendisen sijoitusyhtion omien varojen osalta.

Yhteenvetona voitaneen todeta, etté sijoitusyhtion vapaaehtoisen purkamisen suorittaisi 1) ulkoi-
sesti hallinnoidulla sijoitusyhtiolla rahastoyhtio ja 2) itsendisella sijoitusyhtiolla sen johto. Paatok-
sen vapaaehtoisesta purkamisesta tekisi sijoitusyhtion hallitus. Kun purkaminen johtuisi ulkoisesti
hallinnoidulla sijoitusyhtitlla rahastoyhtion toiminnan lakkaamisesta, suorittaisi purkamisen saily-
tysyhteisd, jos sijoitusyhtion hallinnon luovuttaminen tai sulauttaminen toiseen yhteissijoitusyri-
tykseen ei onnistuisi. Itsendisten sijoitusyhtididen toiminnan lakatessa vaihtuvan osakepadoman su-
lauttaminen toiseen yhteissijoitusyritykseen olisi ensisijainen toimenpide, josta sailytysyhteisd huo-
lehtisi. Puolestaan jos sulauttaminen ei onnistuisi, suoritettaisiin selvitysmenettely vastaavasti kuin
rahastoyhtidilla, eli noudatettaisiin soveltuvin osin OYL 20 luvun sdannoksié.

Jotta sijoitusyhtié menisi konkurssiin, tulisi késill& olla vastaava tilanne, jossa sijoitusrahasto me-
nisi konkurssiin (mika ei kaytanndssa ole mahdollista). Todellisuudessa sijoitusrahaston konkurssin
todennakdisyys on adrimmaisen pieni. UCITS-muotoisen sijoitusyhtién on noudatettava sijoitusra-

241 Ks. SOU 2016:45 s. 278—279. Mietinnossé on todettu, etta sijoitusyhtididen osalta riskina voi olla eturistiriitoja, kun
séilytysyhteiso hoitaisi poikkeustilanteessa rahastoyhtion tehtdvid, joita sen normaalitilanteessa tulisi valvoa. Mietin-
ndssa ehdotetaan, etta sijoitusyhtididen osalta tulisi nimeté yhtion purkamistilanteissa selvitysmies vastaavasti kuin osa-
keyhtidilla, ja selvitysmiehen tehtdvéné olisi aluksi etsid sijoitusyhtidlle uusi hallinnointiyhtid. Jos tdmé ei onnistuisi,
tulisi purkamistoimenpiteet aloittaa. N4in ollen Ruotsissa ehdotetaan sijoitusyhtididen selvitysmenettelyn osalta sijoi-
tusrahastoista poikkeavaa saéntelyd. Tarkempia perusteluita sille, miksi mahdolliset eturistiriitatilanteet voisivat olla
sijoitusyhtididen kohdalla suurempia kuin sijoitusrahastoilla, ei kuitenkaan esiteta.
242 Ulkoisesti hallinnoidut sijoitusyhtiét ja sijoitusrahastot olisivat kaytdnnossa yhdenvertaisia yhteissijoitusyrityksia
UCITS-direktiivin ndkdkulmasta. Ei olisi perusteltua, ettd rahastoyhtid pystyisi purkamaan sijoitusrahaston, muttei si-
joitusyhtiota. Tallainen sédéntelyratkaisu voisi vaikuttaa jopa negatiivisesti sijoitusyhtiomuodon kayttéonottoon.
243 Hallintoa ei voitaisi luovuttaa, koska itsenainen sijoitusyhtio olisi yksi ja sama oikeushenkil®, joka sisaltaa teknisesti
sekd rahastoyhtion, ettd sijoitusyhtion. Yhtiota ei voitaisi jakaa kahtia siten, ettd toinen osa luovutettaisiin, ja toisen
osalta jatkettaisiin purkamismenettelyé.

70



joituksia, jotka takaavat sen, etteivat yhtion velvoitteet voi padasiassa ylittad sen maksukykya. Kon-
kurssi ei kuitenkaan ole taysin poissuljettu esimerkiksi epatavanomaisissa markkinaolosuhteissa®**
tai todennakdisemmin tilanteessa, jossa sijoitusyhtion sijoitustoimintaa harjoitetaan sijoitusrajoitus-
ten vastaisesti. Ndin ollen tilanteeseen on varauduttava sdéntelyn keinoin. SRL:n sopimusmallinen
sijoitusrahasto ei ole oikeushenkild, jolloin se ei voi menn& konkurssiin. Sijoitusrahaston varoja ei

saa ulosmitata rahastoyhtion (SRL 25.2 8) tai sdilytysyhteison (SRL 31.2 8) velasta.

Samalla tavoin sijoitusyhtididen osalta on olemassa teoreettinen mahdollisuus maksukyvyttomyy-
delle markkinaolosuhteista tai johdon laiminlydnneista johtuen (erikoissijoitusyhtiolla todenndkoi-
syys voi olla suurempi harjoitetusta sijoitustoiminnasta riippuen). Konkurssilain (120/2004) 1:3.1
8:n mukaan konkurssiin voidaan asettaa luonnollinen henkil seka yhteiso, séatioé ja muu oikeus-
henkild. Sijoitusyhtiot olisivat oikeushenkil6itd, toisin kuin nykyiset sopimusmalliset sijoitusrahas-
tot. Sijoitusyhtidlaissa tulisi séataa, milta osin konkurssilain séannokset soveltuisivat. Konkurssi-
laki on yleislaki ja sen 1:2.1 §:ssé saddetaan, etté laki soveltuu, jollei muualla laissa toisin saadeta.?*
Konkurssilain sadnnokset eivat soveltuisi ulkoisesti hallinnoituihin sijoitusyhtitihin, vaan menet-
tely vastaisi niiden osalta SRL 18 luvun saédnnoksié. Itsendisiin sijoitusyhtidihin soveltuisivat kon-
kurssilain sadnnokset vastaavalla tavalla kuin rahastoyhtidihin nykyaan. Toisaalta itsendisten sijoi-
tusyhtididen osalta sijoitusyhtiélakiin tulisi lisatd mahdollisuus vaihtuvan osakepaaoman sulautta-
miseksi toiseen yhteissijoitusyritykseen. Tdma tapahtuisi kdytanndssa siten, ettd jos itsendinen si-
joitusyhti6 asetetaan konkurssiin, tulisi pesanhoitajan lahtékohtaisesti selvittaa, pystytdanko vaih-
tuva osakepadoma sulauttamaan johonkin toiseen yhteissijoitusyritykseen, jolla olisi riittdvan sa-
mankaltainen sijoituspolitiikka. Vaihtuva osakepadoma olisi sailytysyhteisossa erilldan itsendisen
sijoitusyhtion omista varoista (alkupadomasta ja lisdvaroista), jolloin itsenéisen sijoitusyhtion kon-
kurssitilanteessa vaihtuva osakep&aoma olisi mahdollista sulauttaa toiseen yhteissijoitusyritykseen.
Huomiota tuleekin kiinnitta siihen, ettd vaihtuvan osakepddoman erillisyys toteutuu organisatori-
sesti my6s itsendisissa sijoitusyhtidissé.?*® Jos ulkoisesti hallinnoidun sijoitusyhtion hallinnon siirto
tai sulauttaminen toiseen yhteissijoitusyritykseen onnistuisi, jatkettaisiin konkurssimenettelya ra-

24 Huolimatta siita, miten aarimmaiset markkinaolosuhteet olisivat kyseessa, on skenaario erittain epatodennakdinen.
Rahastoyhtio saa ottaa sijoitusrahaston lukuun véliaikaiseen tarkoitukseen sijoitusrahastotoimintaa varten luottoa méaa-
rén, joka vastaa enintdén yhtd kymmenesosaa sijoitusrahaston arvosta. Taman liséksi sijoitusrahaston johdannaissopi-
muksiin liittyva kokonaisriski on rajoitettu. Konkurssin mahdollisuus aktualisoituukin lahinné tilanteissa, joissa sijoitus-
rajoituksia ei noudateta, tai jos kyseessa on vain ammattimaisille asiakkaille tarkoitettu riskipitoinen erikoissijoitusra-
hasto.
245 Konkurssilain esitdissa on todettu, etta konkurssia koskevia erityissaiannoksid on lainsdadanndssamme runsaasti. Eri-
tyissadnnoksia on etenkin vakuutuslaitosten ja luottolaitosten konkurssin tai muun maksukyvyttémyyden varalta. Ks.
HE 26/2003 s. 32. Sijoitusyhtididen erityisen luonteen vuoksi erityissadntely konkurssin osalta olisi perusteltua.
246 UCITS-direktiivin 31 artiklassa on erityissaannds nimenomaan itsenaisten sijoitusyhtigiden toiminnan vakauden va-
ralle: ”’Sijoitusyhtion kotijasenvaltion on laadittava toiminnan vakautta koskevat saannét, joita niiden sijoitusyhtididen,
jotka eivit ole nimenneet tdman direktiivin nojalla luvan saanutta rahastoyhti6td, on jatkuvasti noudatettava.” Ks. myos
Sijoitusyhtiétoimikunnan mietintd 1971 s. 3, jonka mukaan sijoitusyhtion erillinen kiinted osakepddoma edustaisi nimen-
omaan jatkuvuutta ja vakavaraisuutta.
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hastoyhtion osalta. Samoin konkurssimenettelyd jatkettaisiin itsendisen sijoitusyhtion omien varo-
jen osalta, jos vaihtuva osakepddoma sulautettaisiin onnistuneesti toiseen yhteissijoitusyrityk-

seen.?’

Ruotsissa on ehdotettu, etta sijoitusyhtididen osalta noudatettaisiin vastaavaa konkurssimenettelya
kuin osakeyhtidilla. Edell& selvitysmenettelyn tarkastelun yhteydessa todetulla tavalla kdytettéisiin
ulkopuolista selvitysmiestd, joka nimitettaisiin rahastoyhtion tai itsendisen sijoitusyhtion johdon
tilalle. Ruotsin esitystd perustellaan silld, ettd muutoin osakkeenomistajat voisivat lunastaa osak-
keensa, jolloin velkojille ei pahimmassa tapauksessa jaisi mitdan.?*® Suomessa on kuitenkin saa-
detty SRL 119.2 8:ssd, ettd sijoitusrahaston lakkauttamistilanteessa sen velat on maksettava ennen
kuin jaljelle ja&neet varat jaetaan osuudenomistajille. Liséksi poikkeustilanteessa merkinnat ja lu-
nastukset on maérattavé keskeytettdvéksi SRL 118.4 §:n mukaisesti. Sd&ntely koskee myds séily-
tysyhteisoa silloin, kun se hallinnoisi sijoitusrahastoa poikkeustilanteessa ja rahasto jouduttaisiin
lopettamaan.?*® Suomessa nykyistd SRL:n jarjestelmaa mahdollisimman paljon muistuttava saan-
tely sijoitusyhtididen osalta ei huonontaisi velkojien asemaa konkurssitilanteessa, koska osakkeen-
omistajat eivat voisi lunastaa osakkeitaan. Nain ollen ehdotetulla saantelyll& ei liene olevan vaiku-
tusta sijoitusyhtididen sopimuskumppanien halukkuuteen solmia sopimuksia. Sijoittajat edellytta-
vat myos, ettd konkurssitilanteita on saannelty samoin kuin sopimusmallisten sijoitusrahastojen
osalta.?>® Toisaalta myds toiminnan harjoittajien nakokulmasta olisi toivottavaa, ettei menettely
olisi toiminnan lakkaamistilanteissa hallinnollisesti raskaampaa?®* sijoitusyhti6illa verrattuna sopi-
musmallisiin sijoitusrahastoihin.

Saantely soveltuisi myos erikoissijoitusyhtidihin. SRL 3 a.1 §:n mukaan erikoissijoitusrahastoihin
sovelletaan muun muassa SRL 118—123 §:i4.2°? Erikoissijoitusyhtioihin sijoittavien henkildiden

247 Oma kysymyksensa on, olisiko rahastoyhtion tai itsenaisen sijoitusyhtion omilla varoilla mitdéan kaytannon merkitysta
téllaisessa tilanteessa. Jos rahastoyhtio tai itsendisen sijoitusyhtion johto olisi aiheuttanut velkojille merkittavasti vahin-
koa toiminnallaan, pystyttéisiin vastuista todenndkdisesti kattamaan vain murto-osa. Nykyisessa toimintaymparistossé
vaikuttaisi kuitenkin siltd, ettd markkinat ovat hyvaksyneet kyseisen riskin. Kaytanndssa luotetaan siihen, ettei téllaisia
tilanteita tulisi vastaan kovin usein.

28 K. SOU 2016:45 s. 280.

249 \/t. toisaalta VM 1990:21 s. 53—54 esittdma ehdotus, jossa myos sailytysyhteisélle pyrittiin mahdollistamaan ra-
hasto-osuuksien merkintdjen ja lunastusten vastaanottaminen silloin, kun sijoitusrahaston hallinto olisi siirretty saily-
tysyhteisolle poikkeustilanteessa. Téta sadntelyratkaisua esitettiin siitdkin huolimatta, ettd tydryhmamuistiossa oli tar-
koitus ottaa huomioon UCITS-direktiivin sd&nndkset. Toteutuessaan tallainen s&annds olisi mité ilmeisimmin ollut sil-
loisen UCITS-direktiivin 10(1) artiklan vastainen, jonka mukaan sama yhtio ei saanut toimia rahastoyhtiona ja saily-
tysyhteisdnd. Nykyaan vastaava kielto on UCITS-direktiivin 25(1) artiklassa.

20 Jos sijoitusyhtididen osakkeenomistajien asema olisi saantelyn valossa heikompi konkurssitilanteessa kuin sopimus-
mallisten sijoitusrahastojen osuudenomistajilla, saattaisi tdma vahentaad saastdjien kiinnostusta uutta sadstamismuotoa
kohtaan. Uuden sijoitusyhtiomuodon markkinointia voisi heikenté lain tasolla kirjoitettu teoreettinen mahdollisuus kon-
kurssista.

1 Tall4 tarkoitetaan, ettd menettelysta voisi tulla raskas, jos SRL 118 §:sta poiketen ulkopuolisen selvitysmiehen olisi
ryhdyttdvéd hoitamaan sijoitusyhtion hallintoa poikkeustilanteissa. Mahdollisista viivastyksista karsisivat myos osak-
keenomistajat.

2 Ehdotetussa uudessa SRL:ssa rahastoyhtion toimiluvan peruuttamisesta ja toiminnan rajoittamisesta seka rahastoyh-
tion ja sijoitusrahaston lakkauttamisesté saddettaisiin SRL 19 luvussa. Saantelyn sisélto ei asiallisesti kuitenkaan muut-
tuisi. Erikoissijoitusrahastojen osalta saéntely siirtyisi vaihtoehtorahastolain 16 a lukuun, jonka mukaan erikoissijoitus-
rahastoihin ja niitd hoitaviin AlF-hoitajiin sovellettaisiin SRL 19 luvun sédnndksia. Ks. VM 5/2018 s. 172—174 ja 209
ja HE 243/2018 s. 198—201 ja 235.
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pitéisi kuitenkin tietdd oletusarvoisesti, etta niihin liittyvat suuremmat riskit, kuin UCITS-muotoi-
siin sijoitusyhtioihin. Riskit voisivat olla erityisen korostuneita sellaisissa erikoissijoitusyhtidissa,
jotka olisivat yhtitjarjestystensa mukaan tarkoitettu vain ammattimaisille sijoittajille.

5.6 Erindiset saéannokset ja suhde muuhun lainséddantoén
5.6.1 Vahingonkorvausvelvollisuus, valvonta ja sanktiot

Johtohenkilon, osakkeenomistajan, yhtiokokouksen puheenjohtajan ja tilintarkastajan vahingon-
korvausvelvollisuudesta saddetddn OYL 22 luvussa. SRL:ssa vahingonkorvausvelvollisuudesta
séadetéan 21 luvussa ja vaihtoehtorahastolaissa 22 luvussa. VVahingonkorvaussaannosten perusaja-
tus on, ettd rahastoyhtid tai AlF-hoitaja on velvollinen korvaamaan vahingon, jonka se on aiheutta-
nut hallinnoimalleen rahastolle lakien, alemman tasoisten sd&ddsten tai rahastojen sdéntdjen vastai-
sella menettelylld. Jotta sijoitusyhtididen séantely vastaisi mahdollisimman pitkélle sopimusmallis-
ten rahastojen sééntelya, tulisi rahastoja koskevien vahingonkorvaussaannoésten, eiké osakeyhtitoi-

keudellisten vahingonkorvaussaannésten, soveltua sijoitusyhtioihin.??

Jos sijoitusyhtiota hallinnoisi ulkoinen hallinnointiyhtid, olisi kyseinen yhti6 — rahastoyhtio tai
AlF-hoitaja — vastuussa hallinnoimansa sijoitusyhtion asioista, jolloin hallinnointiyhtioon tulisi
soveltua nykyistd SRL:ia ja vaihtoehtorahastolakia vastaavat vahingonkorvausvelvollisuutta kos-
kevat sdannokset. Sijoitusyhtion johto olisi vastuussa ulkoisen hallinnointiyhtién valvonnasta, jol-
loin johdon osalta vahingonkorvausvelvollisuus rajoittuu sithen méaréaén, jonka katsotaan johtuneen
johdon laiminlyénnist4.?>* Normaalitilanteessa ulkoisesti hallinnoidun sijoitusyhtién johdon vahin-
gonkorvausvelvollisuus ei aktualisoituisi — toisin voi olla tilanteessa, jossa johdon olisi tullut ha-
vaita hallinnointiyhtion vahinkoa aiheuttava menettely. Kuitenkin jos kyseessé olisi itsendinen si-

255 |tse-

joitusyhtio, olisivat johtohenkilét samalla tavoin vastuussa kuin ulkoinen hallinnointiyhtid.
néisen sijoitusyhtion tapauksessa korvausvelvollisia olisivat hallituksen jésenet tai toimitusjohtaja,

jotka vastaisivat korvausten suorittamisesta henkilékohtaisilla varoillaan.

Jasenvaltioiden on UCITS-direktiivin 97 artiklan mukaisesti nimettévé toimivaltaiset viranomaiset,
joiden tehtévéna on huolehtia direktiivissa saddettyjen velvollisuuksien noudattamisen valvonnasta.
Vastaavat sdannokset sisaltyvat myds AIFM-direktiivin 44 artiklaan. UCITS-direktiivin 98 artikla
puolestaan edellytt&d, ettd viranomaisille on annettava kaikki valvonta- ja tutkintavaltuudet, jotka
ovat tarpeen valvontatehtavien hoitamiseksi. Suomessa valvovana viranomaisena sijoitusrahasto-
jen, erikoissijoitusrahastojen, rahastoyhtididen ja AlF-hoitajien osalta toimii Finanssivalvonta, ja
vastaavan valvonnan tulisi kattaa myds sijoitusyhtiét ja erikoissijoitusyhtiét. Valvontaa ja sanktioita
koskevat saannokset on implementoitu SRL 22 lukuun ja vaihtoehtorahastolain 21—22 lukuihin.

23 50U 2016:45 s. 281.
254 Valvontatehtava korostuisi etenkin riippumattomilla hallituksen jasenilla. Muut hallituksen jasenet olisivat todenna-
koisesti hallinnointiyhtion tydntekijoita, jolloin heill ei liene olevan kovin suurta intressié valvoa itsensa toimintaa.
%5 Ks, samansuuntaisesti SOU 2016:45 s. 281.
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Vastaavien sdénnosten tulisi soveltua myos sijoitusyhtidihin, jolloin valvonnan tason tulee olla yh-
denmukaista riippumatta siitd, harjoitetaanko yhteist4 sijoitustoimintaa sijoitusrahasto- vai sijoitus-
yhtidmuodossa. Jos kyseessa olisi itsendinen sijoitusyhtio tai erikoissijoitusyhtid, soveltuisivat val-
vonnan osalta rahastoyhtididen ja AlF-hoitajien valvontaa koskevat séannokset.

Rahastoyhtiolle tai AlF-hoitajalle, joka hallinnoisi sijoitusyhtidité tai erikoissijoitusyhtioitd, asetet-
tavat sanktiot toimisivat vastaavalla tavalla kuin nykytilanteessa. Sanktion tulisi kohdistua useim-
miten ulkoiseen hallinnointiyhtiédn, mutta se voisi kohdistua esimerkiksi myds sijoitusyhtion hal-
lituksen jdseniin, toimitusjohtajaan tai heidan sijaisiinsa, jos rikkomus johtuu nimenomaisesti hei-
dan menettelystadn tai laiminlyonnistdan. SRL ja vaihtoehtorahastolaki eivat tee eroa seuraamusten
kohdistamisesta luonnollisten henkildiden ja oikeushenkildiden vélilla: vastaavasti tulisi s&ata
my0s sijoitusyhtidlaissa. Luonnollisille henkil6ille maaratyt sanktiot edellyttadvat kdytannossé va-
kavaa rikkomusta, joka on johtunut kyseisen henkiln tahallisesta tai huolimattomasta menette-
lysta.?®

Itsendisten sijoitusyhtididen osalta Finanssivalvonnan suorittamien interventioiden (esimerkiksi tie-
tyn menettelyn oikaisu tai tehtyjen paattsten taytantdonpanon kieltdminen) tulisi kohdistua sijoi-
tusyhtioon itseensd. Sama koskisi sanktioita, huomautuksia ja toimiluvan peruuttamista. Kuitenkin
silloin, kun Finanssivalvonnan valvontatoimenpiteeseen liittyisi jonkun suorituksen maksuvelvol-
lisuus (esimerkiksi seuraamusmaksu), tulisi seuraamus kohdistaa ainoastaan itsendisen sijoitusyh-
tion hallituksen jaseniin, toimitusjohtajaan tai heidan sijaisiinsa. Seuraamusmaksu voitaisiin maa-
rata kyseisille henkildille my6s ilman huomautusta tai varoitusta. Itsendisen sijoitusyhtion toimilu-
van peruuttamisen sijaan Finanssivalvonta voisi kielt&a hallituksen jasenta tai jasenid, toimitusjoh-
tajaa sekd heidén sijaisiaan jatkamasta tehtévéassaan. Rahastoyhtididen osalta Finanssivalvonnasta
annetun lain 28.1 §:n mukaan p&&tos rajoittaa johdon toimintaa annetaan maéraajaksi, ja 28.4 §:n
mukaan kielto voi tarvittaessa olla pysyvéa. Jotta sanktioita voitaisiin asettaa itsendisen sijoitusyh-
tion johtohenkildille, tulisi kyseisen henkilon rikkomuksen tai laiminlyénnin johtua tahallisuudesta
tai huolimattomuudesta, mika onkin paasaantona sanktioiden asettamiselle Finanssivalvonnasta an-
netussa laissa. Muilta osin itsenéisen sijoitusyhtion johtohenkildille asetettavat sanktiot vastaisivat
rahastoyhtion johdossa toimiville luonnollisille henkildille asetettavia sanktioita.

Ulkomaisten rahastoyhtididen ja AlF-hoitajien — joilla on rekisterdity toimipaikka ETA-alueella
ja joilla on oikeus markkinoida sijoitusyhtiota — soveltuisivat samat Finanssivalvonnan valvonta-
ja sanktiovaltuudet, jotka téll& hetkell& ovat voimassa vastaavien rahastoyhtididen osalta. Talla vii-

tataan l4hinna SRL 18 j §:n saannoksiin.?®’

256 Ks, vastaavasti SOU 2016:45 s. 283.
257 Mainitussa lainkohdassa mahdollistetaan ulkomaisen ETA-rahastoyhtién toiminnan rajoittaminen ja kieltaminen, jos
se ei noudata SRL:ia tai sen nojalla annettuja sadnnoksié.
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5.6.2 Suhde muuhun lainsaadantéon

Useissa muissa laeissa puhutaan oikeushenkil@ista. Talldin tarkoituksena on, ettei tiettyd sddnnosta
haluta rajoittaa tiettyihin yhtiomuotoihin. Sijoitusyhtiot olisivat samalla tavalla juridisia henkil6ita
kuin osakeyhtiotkin — ne voisivat tehd& oikeustoimia omissa nimissaan yhtion rekisterdimisen jal-
keen. Jos jossakin muussa laissa puhutaan yleisesti oikeushenkil@isté, niin tdmd koskisi myds so-
veltuvissa tilanteissa sijoitusyhtidita, ellei toisin saadetd. N&in ollen oikeushenkild-késitteen esiin-

tymisen osalta muutokset eivat olisi tarpeen muissa lagissa.?*®

Suomessa on aiemmin tutkittu sijoitusyhtioitd koskevan lainsd&ddannon vaikutusta muuhun lainséé-
dantoon. Vuonna 1971 katsottiin, ettd muutoksia tarvitaan uuden sijoitusyhtiolain sdgtamisen yh-
teydessa lakiin elinkeinotulon verottamisesta (360/1968, voimassa nykyaan) ja lakiin pankkitarkas-
tuslain muuttamisesta (nykyaan laki Finanssivalvonnasta, 878/2008).%° Vuonna 1977 katsottiin,
ettd edellda mainittujen lakien lisaksi muutoksia tarvitaan leimaverolain valiaikaisesta muuttamisesta
annettuun lakiin (1028/76).2%° T4ll4 ei ole kuitenkaan merkitysti enaa nykyaikana.?®* Muihin edella
mainittuihin lakeihin olisi teht&va sijoitusyhtiditd koskevat tarkistukset nykyolosuhteissakin.

Vuonna 1984 sijoitusrahastotydryhma, jonka tehtavéna oli pohtia sijoitusrahastoja tai -yhtidita kos-
kevaa lainsdadantoa, esitti mietinndssaan, etta edelld mainittujen lakien lisdksi muutoksia tarvitaan
tulo- ja varallisuusverolakiin (nykyinen tuloverolaki 1535/1992 eli TVL), verotuslakiin (nykyinen
verotusmenettelylaki 1558/1995), lakiin oikeudesta elinkeinon harjoittamiseen (122/1919, voi-
massa nykyéan), lakiin taloudellisen kilpailun edistamisestd (nykyinen Kilpailulaki 948/2011) seka
yhteisomistuslakiin (180/1958, voimassa nykyaan).?®? Lukuun ottamatta kilpailulakia ja yhteis-
omistuslakia muihin edelld mainittuihin lakeihin olisi tehtavé sijoitusyhtioitd koskevat tarkistuk-
set.?63

Nykyéaan yhteiskunnallisen kehityksen ja saéntelyn lisdantymisen vuoksi muutoksia tarvittaisiin lu-
kuisiin muihinkin lakeihin.?®* Kuten aiemmin on todettu, on yhteisté sijoitustoimintaa varten lan-

28 Finlex-lakitietokannan mukaan kisite ”oikeushenkil” esiintyy periti 246 laissa ja asetuksessa (tieto 11.9.2018 tilan-

teen mukaan). Useimmat néista saddoksisté eivét kuitenkaan ole millaan tavalla relevantteja sijoitusyhtididen kannalta.

29 K, Sijoitusyhtiétoimikunnan mietintd 1971 s. 21—22.

20 Ks, HE 22/1977 s. 22.

261 | eimaveroa kannettiin Suomessa vuoteen 2001 saakka. Leimaveroa oli maksettava muun muassa viranomaisten an-

tamista luvista ja todistuksista, virallisten luetteloiden ja poytakirjojen otteista, kiinteiston luovutuksesta, vuokratontin

ja silla olevan rakennuksen myynnistéd seka osakeyhtiota perustettaessa ja osakkeita myytéessa.

%62 \M 1984:24 s. 57—64.

263 Kilpailulaissa ei esiinny termié “sijoitusrahasto” tai “rahastoyhti6”, ja yhteisomistuslain 1.3 §:n maininta sijoitusra-

hastosta ei ole relevantti sijoitusyhtididen osalta, koska kyseessa ei olisi yhteisomistussuhde, vaan oma yhtidmuotonsa,

josta séadettéisiin erillisessa laissa. Sijoitusyhtio eroaisi luonteensa perusteella siind maarin yhteisomistussuhteesta, ettei

yhteisomistuslaissa tarvitsisi saataé erikseen, etté se ei soveltuisi sijoitusyhtidihin.

264 Muihin lakeihin tehtavien muutosten tarkempi erittely jaa timan tutkielman ulkopuolelle. Pasasiassa muutokset oli-

sivat teknisid. Muissa laeissa sijoitusyhtididen osakkeet tulisi mainita sijoitusrahasto-osuuksien ohella. Samoin kun pu-

hutaan SRL:n mukaisesta rahastoyhtiostd, olisi mainittava myos sijoitusyhtidlaissa tarkoitettu itsendinen sijoitusyhtio.

Muutosten teknisen luonteen vuoksi ei olisi valttamatontd, ettd kaikkiin mainittuihin lakeihin tehtaisiin tarkistukset va-

littdmaésti sijoitusyhtidlain sdatdmisen yhteydessé. Tarkistukset voitaisiin tehda esimerkiksi silloin, kun lakeja muutetaan
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seerattava uusi yhtiomuoto merkittava uudistus, jolloin kaikkia mahdollisia uudesta laista aiheutu-
via seurannaisvaikutuksia on mahdotonta ennakoida etuké&teen. T&st4 huolimatta Suomessa on har-
joitettu sijoitusrahastotoimintaa nykyisen sijoitusrahastomuodon puitteissa jo yli 30 vuotta. Néin
ollen véhintaan lain esitdiden tasolla®®® tulisi kirjoittaa, etté erikseen saddettyja poikkeuksia lukuun
ottamatta sijoitusyhtioité tulisi kohdella vastaavalla tavalla kuin sijoitusrahastoja. Tamaé tarkoittaisi,
ettd mikali jostakin seikasta ei olisi sijoitusyhtididen osalta erikseen saadetty, tulisi kyseisessa ti-
lanteessa toimia vastaavasti, kuin sijoitusrahastojen osalta on sdddetty. Tulkinta-apua olisi mahdol-
lista hakea my0s sijoitusrahastoja koskevasta oikeuskaytdnnosta. Tallainen lain tulkintaa ohjaava
lausuma toimisi viimesijaisena varaventtiilind silloin, kun sijoitusyhtioitd koskeva sadntely olisi
viel& nuorta ja joiltakin osin aukollista.

5.6.3 Lahtokohtia verokohtelun jatkotutkimukselle

Ruotsin 2014 &rs fondutredning ei tarkastellut verotuskysymyksia mietinndsséan.?®® Jotta uudesta
yhteisen sijoitustoiminnan organisoitumismuodosta saataisiin kilpailukykyinen vaihtoehto nykyi-
sille sijoitusrahastoille ja ulkomaisille yhteissijoitusyrityksille, tulisi verokohtelun olla vahintaan
yht& edullista kuin sijoitusrahastoilla. EU-jasenvaltiot kayttavat itse valitdnta verotusoikeutta, joten
verotuskaytannot poikkeavat eri jasenvaltioiden valilla. Poikkeava verotus aiheuttaa yhteissijoitus-
yrityksille eroja niiden véliselle kilpailukyvylle yhteismarkkinoilla. Verokohtelu tunnistetaan en-
siarvoiseksi kilpailukykytekijaksi yhteissijoitusyrityksen kotipaikan valinnassa.?®” Verotuksella on
my0s havaittu olevan merkittava vaikutus siihen, minne rahastopddomat lopulta virtaavat: suotuisa
verokohtelu vauhdittaa suurten rahastomaiden kasvua.?®® Jotta verokohtelu olisi kilpailukykyinen,
olisi sen vastattava keskimaarin Euroopan johtavien rahastomaiden verotuksen tasoa.?®

Yhteisessa sijoitustoiminnassa verotukseen sisdltyy monta eri ulottuvuutta tai tasoa. Verokysymyk-
set voidaan luokitella hallinnointiyhtitté eli rahastoyhtiotd, rahastoa ja sijoittajia koskevaan vero-
tukseen. Sijoittautumismaan yritysveroséantely vaikuttaa hallinnointiyhtion verokohteluun, koska
usein hallinnointiyhtioti verotetaan sijoittautumismaassaan samoin kuin muita yhtioita.?’® Toisena

tulevaisuudessa jossakin muussa yhteydessa. Lakien lisaksi muutokset tulisi tehd& relevantteihin asetuksiin ja Finanssi-
valvonnan antamiin maarayksiin ja ohjeisiin.

2685 Aarnio 1989 s. 220—221 ja 225—226 mukaan oikeuslahteet voidaan jakaa vahvasti velvoittaviin (laki ja maantapa),
heikosti velvoittaviin (tuomioistuinratkaisut ja lainvalmisteluty6t) ja sallittuihin oikeuslahteisiin (esim. oikeustiede, re-
aaliset argumentit, moraali). Lain esitdistd vahvimpana tulkintaperusteena nousee usein esiin lainséatajan tarkoitus,
jonka sivuuttamisesta seuraa tulkinnallinen perusteluvelvollisuus. Ks. myos Siltala 2001 s. 95 ja 99, Hirvonen 2011 s.
41—43 ja M@atta 2012 s. 8—10.

266 Ks, SOU 2016:45 s. 289.

267 | ang — Schéafer 2013 s. 17 ja 26, Clarkson — Jaecklin — Kaczmarski 2014 s. 10 ja VM111:00/2016 Arviomuistio s.
10.

268 Ks. VM 1990:21 s. 87, jonka mukaan rahastopagomat liikkuvat tavallisesti sinne, missa ilmapiiri on suotuisa myos
verotuksellisesti. Ks. myds Cumming — Dai 2009 s. 869—870. Tutkimuksessa todetaan: ”We further found evidence
that taxation impacts fund flows in terms of offshore funds attracting higher levels of fund flows, and in terms of calendar
effects.” On kuitenkin huomioitava, etta tutkimus keskittyi hedge-rahastoihin.

269 Ks, samansuuntaisesti VM 1990:21 s. 87, jossa todetaan, etti jos rahastosdastamistd halutaan edistad, olisi sille tar-
jottava joitakin veroetuuksia. Télla ei kuitenkaan tarkoiteta, etta pyrittéisiin jaljittelemaéan verokohtelun suhteen veropa-
ratiiseja.

219y |einen yritysverokanta vaikuttaa luonnollisesti rahastoyhtiiden sijoittautumispaatoksiin. Ks. esim. VM111:00/2016
Arviomuistio s. 10.
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ulottuvuutena on rahaston tasolla tapahtuva verotus. Itse rahaston kannalta merkittavié tekijoité ovat
rahaston tuottojen verokohtelu ja rahaston muu mahdollinen verotus, kuten lahdeverotus. Kolman-
tena ulottuvuutena voidaan nahda sijoittajien tasolla tapahtuva verotus. Tutkielman kysymyksen-
asettelun kannalta ei ole olennaista, miten omia kansalaisia verotetaan, vaan ulkomaille markki-
noinnin edellytysten parantamiseksi keskidon nousee kysymys siitd, kuinka ulkomaisia sijoittajia
verotetaan.

Yhteisolla tarkoitetaan TVL 3 8:n 4 kohdan mukaan muiden ohella sijoitusrahastoa. TVL 20.1 8:n
2 kohdan mukaan tulon perusteella suoritettavasta verosta on vapautettu muun muassa sijoitusra-
hasto. Verolainsdddanndssa ei ole maaritelty sijoitusrahaston kasitettd. Sijoitusrahasto on maaritelty
SRL 2 §:ss4, mutta TVL:ssa ei puolestaan viitata SRL:iin. Sijoitusrahasto on verotuksessa yhteiso,
joka on erityissaannoksella tuloverosta vapaa. Rahastosijoittamisessa tuloverotus ei siten suuntaudu
rahastoon, vaan sen osuudenomistajiin. Sijoitusrahastosta jaetut voitto-osuudet?”* ovat osuuden-
omistajalle pagdomatulona verotettavaa tuloa, kun taas rahasto-osuuksien lunastuksissa sovelletaan
luovutusvoittoverosddnnoksid. Sijoitusrahaston sijoituskohteistaan vastaanottama tulo, kuten
korko, osinko tai luovutusvoitto, on verovapaata sijoitusrahastolle ja muuntuu rahaston l&pi kul-
kiessaan osuudenomistajan tulona verotettavaksi voitto-osuudeksi (tuotto-osuus) tai luovutusvoi-
toksi (kasvuosuus). Nain ollen eri tulotyyppien verotukseen kytkeytyvat erityiset ominaisuudet ei-
vit vality lopulliselle tulonsaajalle eli sijoitusrahaston osuudenomistajalle.?’? Vakiintuneesti on
my0s katsottu, etté erikoissijoitusrahastot ovat samalla tavoin TVL 20 8:ssd tarkoitettuja sijoitusra-
hastoja, jolloin niiden verokohtelu maaraytyy vastaavasti kuin sijoitusrahastoilla.?”®

Eri sijoitusmuotojen verokohtelua arvioinut tyéryhma tarkasteli sijoitusrahastojen nykyista vero-
kohtelua melko laajastikin. Vaikka tarkastelun yhteydessa havaittiin tiettyja kehittamiskohteita®™,
padtyi tyoryhma esittdiméén, ettd sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen nykyisié verotuspe-
riaatteita ei tulisi asiallisesti muuttaa”.?”®> On myos huomioitava, ettd Suomessa ei olla sallimassa

211 Kyseessa on sijoitusrahaston tuotto-osuuksien omistajille vuosittain ulos jaettava tuotto. SRL 42.1 §:n mukaan sijoi-
tusrahaston sdanndissa on maérattava rahaston varoista tuotto-osuudelle maksettavan vuotuisen tuoton maraytymispe-
rusteista. Tuotto-osuudet ovat nykyaan kaytanndssa harvinaisia verrattuna kasvuosuuksiin, joiden osalta vuosittainen
tuotto pddomitetaan, eli se j&& kasvattamaan kasvuosuuksien arvoa. Kasvuosuuden omistajan sijoituksen tuotto realisoi-
tuu vasta sitten, kun han luopuu osuuksistaan.
22 Harju — Syyril4 2001 s. 53—54, VM 14/2018 s. 68 ja HE 304/2018 s. 3.
213 Ks. VM 14/2018 s. 85—86 ja HE 304/2018 s. 39.
214 »TVL:n sijoitusrahastoa koskeva saéntely on sangen suppeaa seki nykyoloissa ja kansainvalisessa vertailussa ilmei-
sen puutteellista, joten tdhdn nahden sitd voidaan pitdéd vanhentuneena. Ainakin kahdessa tilanteessa Suomi haviaa: Suo-
men valtio havia4 fiskaalisesti, koska ulkomaisia yhteissijoittamisen oikeudellisia rakenteita on rinnastettu suomalaiseen
sijoitusrahastoon laajasti, minka seurauksena ldhdeveron palautukset ulkomaille ovat rahamaaraltaan merkittavia seka
rahastoyhtiot ja osuudenomistajat haviavét silta osin kuin ulkomailla saadusta osingosta maksettu lahdevero on eréisté
maista jadnyt palauttamatta.” Ks. VM 14/2018 s. 110—111.
215 VM 14/2018 s. 111. Ks. toisaalta tydryhméan mietinnon pohjalta annettu HE 304/2018 s. 1 ja 52, jossa esitetaan sijoi-
tusrahastoja koskevaa verosdéntelyd tdsmennettavéaksi. Sijoitusrahastoa pidettdisiin edelleen verovapaana yhteisong,
mutta TVL:ssa sdadettdisiin tarkemmin verovapauden edellytyksistd. TVL:iin ehdotetaan myds otettavaksi erillinen
séannos erikoissijoitusrahaston tuloverovapaudesta ja sen edellytyksisté. Esityksen tavoitteena on myds selkiyttaé niita
tilanteita, joissa ulkomainen rahasto rinnastuu verotuksessa suomalaiseen verovapaaseen sijoitusrahastoon tai erikoissi-
joitusrahastoon.
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verottomia vaihtoja alarahastojen vélilla. Ratkaisua perustellaan nykyiselld oikeus- ja verotuskay-
tdnnolld, jota on runsaasti ulkomaisten yhteissijoitusyritysten alarahasto-osuuksien vaihtamisesta.
Alarahastojen sijoituspolitiikat voivat vaihdella vastaavasti kuin itsendisten sijoitusrahastojen, joten
sijoittaja voisi esteetttmammin vaihtaa sijoitusstrategiaa, jos vaihdot alarahastosta toiseen voisivat
tapahtua verottomasti. Talla hetkellda Suomessahan vastaava etu on saatavilla vain vaihdettaessa
saman sijoitusrahaston eri osuussarjojen valilla, mutta talldin sijoittajalle ei avaudu mahdollisuutta
vaihtaa sijoituspolitiikkaa taysin.?"

IIman verosééntelyn kehittdmista sijoitusyhtiot joutuisivat nykysaantelyn puitteissa epdedulliseen
asemaan sijoitusrahastoihin ndhden. Paaasiallinen verorasite johtuu siitd, ettd osakeyhtio ei ole ve-
rotuksessa lapivirtausyksikko. Verovapaus koskee TVL 20 §:n mukaan vain sijoitusrahastoa, joka
tarkoittaa vain SRL:n mukaista sijoitusrahastoa (tai erikoissijoitusrahastoa) ja EU-oikeuden nojalla
sijoitusrahastoihin verrannollisia ulkomaisia yhteissijoitusyrityksia. llman erityissaantelyéa sijoitus-
yhtiot katsottaisiin rakenteeseensa puolesta mité ilmeisimmin vastaaviksi kuin osakeyhtiot, jolloin
sijoitusyhtion saamat osakkeiden luovutusvoitot ja myds osingot (jollei kyseessa olisi porssissa lis-
tattu vaihtuvapaaomainen sijoitusosakeyhtio, kuten kiinteistorahasto) olisivat veronalaisia.?”’ Ve-
rokohtelun osalta keskeinen liséselvitysta vaativa kysymys onkin, kuinka rakentaa sijoitusyhtitiden
verokohtelu kilpailukykyiseksi sijoitusrahastoihin néhden siten, ettd uuden yhtiomuodon kayttami-
nen olisi kannattavaa sivuuttamatta kuitenkaan veronsaajan intressid ja vaikutuksia verotuloihin.
Toinen huomionarvoinen jatkotutkimusta vaativa kysymys on itsendisten sijoitusyhtiéiden verotuk-
sellinen asema.?’®

216 Ks. esim. VM111:00/2016 Arviomuistio s. 16, jossa todetaan Luxemburgin alarahastorakenteen houkuttelevan sijoit-
tajia juurikin siksi, ettd se mahdollistaa verovapaat vaihdot alarahastosta toiseen. Ulkomaisilla sijoittajilla verokohtelu
riippuu kuitenkin kunkin maan verolainsdadannostd, eiké alarahastojen verokohtelusta ndin ollen voida tehd yleistyksié.
Vrt. VM 14/2018 s. 84—85, jonka mukaan alarahasto-osuuksien vaihtoa tulisi pitda luovutuksena verotuksessa vastaa-
valla tavalla kuin luovutuksena pidetdédn rahastoyhtion hallinnoimien eri sijoitusrahastojen rahasto-osuuksien vaihtoa.
Myds HE 304/2018 s. 59 pitad alarahasto-osuuksien vaihtoa veronalaisena luovutuksena eikd asian todeta vaativan eril-
listd sdannosta TVL:iin.

217yYM111:00/2016 Arviomuistio s. 10.

218 Jos sijoitusyhtiot olisivat verovapaita yhteisoja, kuten sijoitusrahastot, pystyisi itsenainen sijoitusyhtio toimimaan
ikddn kuin “verovapaana rahastoyhtiond”. Tavanomaiset rahastoyhtiot veloittaisivat hallinnointipalkkionsa ulkoisesti
hallinnoiduilta sijoitusyhtidilta (kuten sijoitusrahastoilta nykyisin), mutta rahastoyhtididen olisi kuitenkin suoritettava
tuloksestaan yhteisovero.
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6 LOPUKSI

Sijoitusrahastotoimintaa on harjoitettu Suomessa nykyisessa muodossaan jo yli 30 vuotta. Jérjes-
telmé&n peruspilarit ovat rahastoyhtio, sailytysyhteiso ja sijoitusrahasto. Rahastoyhti6 hallinnoi si-
joitusrahastoa, joka ei ole itsendinen oikeushenkil®, ja sailytysyhteiso sailytt4é sijoitusrahaston va-
roja rahastoyhtion varoista erilld&n. Sijoitusrahaston osuudenomistajat omistavat sijoitusrahaston,
eika sen velkoja voida ulosmitata rahastoyhtion tai sdilytysyhteison velasta. Sijoitusrahasto onkin
sijoittajalle varsin turvallinen sijoitusvaihtoehto.

Kilpailu rahastomarkkinoilla on kovaa, ja viimeisten vuosikymmenten aikana rahastotoiminta on
keskittynyt hiljalleen sellaisiin maihin, joissa on panostettu mahdollisimman toimiviin ja kannusta-
viin sdantelyratkaisuihin. Jotta Suomi pysyisi kansainvalisessd kehityksessd mukana, ja suomalaisia
rahastoja voitaisiin myyda kilpailukykyisesti ulkomaille — ja ennen kaikkea kotimaisten rahastojen
toimintaedellytysten jatkuvuuden takaamiseksi Suomessa — tulisi mahdollistaa yhteissijoitusyri-
tyksen perustaminen vaihtuvapadomaisen sijoitusyhtion muodossa. Nykymaailman olosuhteissa ei
ole enda perusteltua pitaytya pelkastadn sopimusmallisessa sijoitusrahastorakenteessa, vaan orga-
nisoitumismuotojen valikoimaa tulisi laajentaa. UCITS-direktiivin sijoitusrajoituksista johtuen
vaihtuvapédomaisen sijoitusyhtion konkurssiriski ei ole suurempi kuin sopimusmallisilla sijoitus-
rahastoilla. Liséksi EU-sadntely sallii kyseisen organisoitumismuodon, se toimisi oletusarvoisesti
tehokkaammin kuin muun muotoiset yhteissijoitusyritykset ja se olisi tunnetumpi kansainvélisilla
markkinoilla — niin sijoittajien kuin sopimuskumppaneidenkin ndkékulmasta.

Tutkimuksessa on tarkasteltu Iso-Britannian, Irlannin ja Luxemburgin rahastosadntelyé vaihtuva-
padomaisen sijoitusyhtiomuodon osalta. Sdéntelykatsauksen tarkoituksena on ollut selvittdd suun-
taviivoja Suomessa toteutettavalle vastaavalle sdéntelylle. Vaihtuvapadomaisia sijoitusyhtioité kut-
suttaisiin sijoitusyhtidiksi ja niista saadettdisiin erillisessé sijoitusyhtidlaissa. Lainsdadantttekni-
sesti kyseessé olisi oma erillislakinsa, joka olisi l&htokohtaisesti tarkoitettu UCITS-direktiivin mu-
kaiseen yhteiseen sijoitustoimintaan. Laissa hyddynnettéisiin mahdollisimman runsaasti olemassa
olevaa sadntelya: soveltuvat saannokset lainattaisiin uuteen lakiin OYL:sta ja SRL:sta. Sijoitusyhtio
voitaisiin perustaa myos nykyisen erikoissijoitusrahaston kaltaiseksi. Talldin kyseessa olisi erikois-
sijoitusyhtid, joka olisi yksi vaihtoehtorahastotyyppi, josta sdédettéisiin vaihtoehtorahastolaissa eri-
koissijoitusrahastojen ohella.

Toisin kuin sijoitusrahastot, sijoitusyhtio olisi oikeushenkild. Né&in ollen se voisi tehdd omissa ni-
missddn sopimuksia ja oikeustoimia. Kuten tutkimuksessa on ilmennyt, ei sijoitusyhtidsta ole
muilta osin tarkoitus tehda osakeyhtion kaltaista, vaan pikemminkin péinvastoin. Kyseessa olisi
erityislainsaddannon tunnustama taysin uusi yhtiomuoto, joka ei olisi sijoitusrahasto, muttei osake-
yhtiokaan. Toiminnallisuudeltaan sijoitusyhtio olisi kuitenkin hyvin pitkalti sijoitusrahaston kaltai-
nen: sijoitusyhtioté voisi luonnehtia sijoitusrahastoksi, jolla on osakeyhtion kuori.
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Merkittavimpéné erona sijoitusrahastoihin olisi, etta sijoitusyhtio voisi toimia my0ds ilman rahasto-
yhtiota. Talloin kyseessa olisi sijoitusyhtio, joka ei olisi nimennyt hallinnointiyhtiotd huolehtimaan
yhtion paivittdisestd hallinnosta. Itsenéisia sijoitusyhtioitd koskeva sééntely poikkeaisi monin pai-
koin ulkoisesti hallinnoiduista, rahastoyhtididen hoitamia sijoitusyhtiditd koskevasta sadntelysta.
Jos itsendisté sijoitusyhtiota peilataan nykysaantelyyn, voitaisiin sen ajatella olevan yhteiso, joka
koostuu seka rahastoyhtitsta etté sijoitusrahastosta: tastd huolimatta sijoittajayleisoné olevien osak-
keenomistajien suoja tulisi jarjestad vastaavalla tavalla kuin ulkoisesti hallinnoiduissa sijoitusyhti-
Oissa. Yhtion hallitus ja toimitusjohtaja hoitaisivat yhtion hallinnointia ja olisivat suoraan vastuussa
yhtion asianmukaisen hallinnoinnin jarjestdmisestd. ltsendiset sijoitusyhtiot olisi erikseen huomioi-
tava muun muassa toimilupaa, alkupddomaa, vaihtuvan osakep&aoman erillisyyttd, vahingonkor-
vausvelvollisuutta, purkamista ja konkurssia koskevan séantelyn osalta.

Sijoitusyhtitsté tulisi oikeustoimikelpoinen, kun se olisi rekisterdity ja sille olisi myénnetty toimi-
lupa. Finanssivalvonta toimisi ainoana viranomaisena niin rekisteréinnin kuin toimiluvan myonta-
misenkin osalta. Ylint4 paatosvaltaa sijoitusyhtiossé kayttaisi yhtiokokous. Varsinainen yhtioko-
kous voitaisiin hallituksen aloitteesta jattaa tarvittaessa pitdmattd. Vahemmistdosakkeenomistajilla
olisi kuitenkin oikeus kutsua ylimaarainen yhtiokokous koolle. Sijoitusyhti6lla olisi vaihtuva osa-
kepadoma, joka kasvaisi tai véhenisi tehdyistd merkinngistd ja lunastuksista riippuen. Sijoitusyhtion
osakkeen arvo laskettaisiin jakamalla sijoitusyhtion netto-omaisuuden arvo kaikkien liikkeessa ole-
vien osakkeiden lukumaarélla. Itsendisilla sijoitusyhtidilla olisi kaksiosainen osakepadoma, josta
toinen osa koostuisi alkupadomasta ja lisévaroista, ja toinen vaihtuvasta osakepadaomasta, kun taas
ulkoisesti hallinnoiduilla sijoitusyhti6illd alkupddomaa ja omia varoja koskeva saantely velvoittaisi
hallinnointiyhtiotd, samoin kuin omia varoja koskeva saantely velvoittaa rahastoyhtioita nykyisin.
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Mistd paatetaan tai mita Osakkeenomistajat | Hallitus Hallinnointiyhtio
tehd&dan? (yhtiokokous)
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# Hallituksen ja v v X
hallinnointiyhtidn toiminnan Riippumattomat
asianmukaisuuden valvonta hallituksen
jasenet
#  Aloitesijoitusyhtiéin hallinnon v v v
luovuttamisesta
#  Uuden hallinnointiyhtian v
valinta X X
# Alarahaston hallinnon X v v
luovuttaminen tai purkaminen
#»  Sijoitusyhtion vapaaehtoinen X v v
purkaminen Paatias Purkamisen
purkamisesta taytantddnpano

Kuvio 7. Yhteenveto toimivallanjaosta ulkoisesti hallinnoiduissa sijoitusyhtidissé. Jos sijoitusyhtid ei olisi nimittanyt hallin-
nointiyhtiotd, siirtyisivat hallinnointiyhtitn tehtévét sijoitusyhtion hallitukselle ja toimitusjohtajalle. Liséksi hallituksen ja hal-
linnointiyhtidn roolit toimisivat k&ytanndssa lomittain riippuen siitd, kuinka paljon hallinnointiyhtion edustajia toimisi ulkoi-
sesti hallinnoidun sijoitusyhtion hallituksessa.

Itsendisissa sijoitusyhtitissa voitaisiin laskea liikkeelle danivallaltaan erilajisia osakkeita, jotta yh-
tion hallinnointi helpottuu. Jos tarkoituksena olisi rajoittaa sijoittajayleison &anivaltaa, tulisi orga-
nisoitumismuodoksi valita itsendinen sijoitusyhtio, kun taas ulkoisesti hallinnoitujen sijoitusyhtiti-
den osakkeet olisivat danivallaltaan yhdenvertaisia. Sijoitusyhtiomuodon tarkoituksena ei ole, ettd
sijoittajayleisoon kuuluvat osakkeenomistajat osallistuisivat aktiivisesti yhtion paatoksentekoon,
vaan heidan ensisijainen oikeussuojakeinonsa olisi exit-oikeus. Sijoitusyhtid voitaisiin perustaa
myos sateenvarjorakenteeksi, joka koostuisi useista eri alarahastoista, joiden varat olisi pidettava
toisistaan erillaan. Mikali sijoitusyhtiossa olisi alarahastoja, tulisi tdstd mééaraté yhtiojarjestyksessa.
Yhtigjarjestys toimisi sijoitusyhtion perustamisasiakirjana ja sen tulisi olla saatavilla prospectuksen
yhteydessa. Sijoittajien suojaksi saddetyt informointivelvoitteet vastaisivat padpiirteissaan nykyis-
ten sijoitusrahastojen vastaavia velvoitteita.
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Sulautuminen ja jakautuminen tapahtuisi vastaavasti kuin sijoitusrahastoilla. Sijoitusyhtion purka-
misen osalta sovellettaisiin osin OYL:n ja SRL:n sddnnodksid. Rahastoyhtion konkurssissa tai selvi-
tystilassa séilytysyhteison olisi ryhdyttavé vélittdmasti hoitamaan ulkoisesti hallinnoidun sijoitus-
yhtion hallintoa ja ryhdyttava toimenpiteisiin sijoitusyhtion hallinnon luovuttamiseksi uudelle ra-
hastoyhtiolle tai sijoitusyhtion sulauttamiseksi toiseen yhteissijoitusyritykseen. Jos hallintoa ei voi-
taisi siirtdd, sdanneltaisiin ulkoisesti hallinnoidun sijoitusyhtion lakkauttamisesta vastaavasti kuin
sijoitusrahaston lakkauttamisesta. Itsendisen sijoitusyhtion hallintoa ei voitaisi siirtdd, mutta vaih-
tuva osakepddoma voitaisiin sulauttaa toiseen yhteissijoitusyritykseen. Onnistuneen vaihtuvan osa-
kepadoman sulauttamisen jalkeen itsendisen sijoitusyhtion omien varojen osalta selvitys- tai kon-
kurssimenettelya voitaisiin jatkaa. Jos sulauttaminen ei onnistuisi, toimittaisiin selvitystilan tai kon-
kurssiin asettamisen osalta vastaavasti, kuin rahastoyhtididen osalta nykyisin.

Vahingonkorvausvelvollisuutta, viranomaisten valvontavaltuuksia ja sanktioita koskeva sadntely
tulisi rakentaa vastaavaksi kuin sijoitusrahastoilla, ottaen kuitenkin huomioon itsendiset sijoitusyh-
tioét muun muassa vahingonkorvausvelvollisuuden ja sanktioiden kohdistamisen osalta. Sijoitusyh-
tidlain sdatdminen edellyttaisi myos lahinnd teknisluonteisia tarkistuksia muihin lakeihin ja sdadok-
siin. Kun kyseessé olisi oma erillislakinsa, pystyttaisiin siihen tekem&an muutoksia joustavasti, jol-
loin laki ei sindlldén olisi riippuvainen OYL:n tai SRL:n tulevasta kehityksesté.

Yhtena sijoitusyhtiomuodon lanseeraamisen paatavoitteena voidaan pitad Suomen rajojen ulkopuo-
lelle suuntautuvan markkinoinnin kasvattamista. Tutkimuksessa on todettu, ettd talta osin uudistus
on riippuvainen osuusrekisterisaantelyn uudistuksesta, jonka tarkoituksena on nimenomaan paran-
taa ulkomaille markkinoinnin edellytyksia. Sijoitusyhtidsaantelyn valmistelun tarkoituksenmukai-
suuden vuoksi valmisteluty0 tulisi aloittaa aikaisintaan samaan aikaan, kun osuusrekisterisaantelyn
uudistus aloitetaan. Sijoitusyhtididen verotuksellinen asema vaatii myds jatkotutkimusta.
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Toisin kuin valtaosassa EU-maita, ei Suomessa ole mahdollista perustaa vaihtuvapd&omaisia sijoi-
tusyhtioita. Kyseessa on kuitenkin oikeushistoriallinen jad&dnne 1980-luvun saantelyperinteesta. Voi-
massa oleva sijoitusrahastolainsaadanto synnyttaa jo talla hetkella merkittavia kilpailuhaittoja suo-
malaiselle sijoitusrahastotoimialalle. Kansainvélinen vertailu on osoittanut, etta varsinkin merkitta-
vissa rahastovaltioissa on tunnustettu vahvan finanssisektorin merkitys kansantalouteen ja tyolli-
syyteen, jolloin rahastotoimialan kilpailukyvyn sdilyttdminen ja jatkuva parantaminen ovat erotta-
maton osa poliittista agendaa. Toteutuakseen Suomessa uudistus edellyttdnee kuitenkin ilmapiirin
muuttumista ongelmal&htoisyydestd kompromissihalukkuuteen. Vaikuttanee silté, ettd merkittavin
ja haastavin este sijoitusyhtiosaantelylle liittyy asenteisiin ja arvondkékohtiin, kuten jo 1970-luvulla
opittiin. Tahdotaanko Suomessa ottaa askel kohti pohjoismaista rahastokeskusta — sellaista, joka
vetdisi puoleensa merkittavasti nykyistd enemman ulkomaista pddomaa, josta osa kanavoituisi si-
joitusyhtitiden kautta my6s kotimaisille pddomamarkkinoille?

A
1
1

Ennen

(-
Q:
=
4]
)
3

Sijoitusrahastolaki Sijoitusrahastolaki Sijoitusyhtiolaki
v' Sopimusmuotoisia UCITS-rahastoja v" Sopimusmallisia UCITS-rahastoja v Yhtidmuotoisia UCITS-rahastoja
(sijoitusrahastoja) koskeva laki (sijoitusrahastoja) koskeva laki (sijoitusyhtioita) koskeva laki
v Ei saannoksid erikoissijoitusrahastoista v Ei sadnnoksid erikoissijoitusrahastoista ¥ Ei saannoksia erikoissijoitusyhtidista

Erikoissijoitusrahastojen osalta viitataan
soveltuvin osin SRL:n sddntelyyn, mutta
SRL:ss3 ei itsessddn esiinny termid

Erikoissijoitusrahastojen ja -yhtididen osalta

viitataan soveltuvin osin SRL:n ja sijoitusyhticlain

sadntelyyn, mutta SRL:ssd ei itsessdan esiinny

termia "erikoissijoitusrahasto”, eika
"erikaissijoitusrahasto”.

sijoitusyhtiélaissa esiinny termid
"erikoissijoitusyhti”.

Laki vaihtoehtorahastojen

hoitajista
v" Vaihtoehtorahastoja (AlIF-rahastoja)
koskeva laki
v' Sisaltad myds erikoissijoitusrahastoja ja
erikoissijoitusyhtioita koskevat saannokset

Laki vaihtoehtorahastojen

hoitajista
v Vaihtoehtorahastoja (AlF-rahastoja)
koskeva laki
v’ Sisaltad myss erikoissijoitusrahastoja
koskevat sadnnokset

D SR L L | T ———

Kuvio 8. N&kemys sijoitusyhti6lain sijoittumisesta saéntelykehikkoon. Nykytilanteen kuvaamisessa on oletettu, ettd SRL:n muutta-
mista koskeva HE 243/2018 hyvéksytaan.
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