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Vaihtuvapdiomainen sijoitusyhtio e

Sijoitusrahastoihin sijoittaminen on kasvanut Suomessa tasaisesti. Suomalaisten
sijoitusrahastojen yhteenlasketut rahastopddomat olivat noin 137 miljardia eu-
roa vuoden 2022 lopussa. Sijoitusrahastot ovat sijoittajan nakokulmasta helppo
ja vaivaton sijoittamisen muoto, koska rahastosijoituksen kautta sijoittaja voi
ulkoistaa varojensa hoitamisen rahastoyhtiélle. Rahastoyhti6 saa varojen hoita-
misesta vastineeksi palkkion, kun taas sijoittaja odottaa saavansa sijoitukselleen
tuottoa, joka ylittdd rahastoyhtion veloittaman palkkion.

Kotimaisilla sijoitusrahastoilla on suuri kansantaloudellinen merkitys. Si-
joitusrahastot kanavoivat rahoitusta suomalaisille pddomamarkkinoille. Sijoi-
tusrahastotoimiala ja sen liitdinndispalvelut ovat myds merkittavia tyollistdjid.
Kuitenkin viimeisten vuosikymmenien aikana Suomesta ja Ruotsista on siir-
retty rahastotoimintaa ulkomaille, minké vuoksi menetetddn verotuloja ja tyo-
paikkoja. Tdémén on todettu johtuvan rahastosiédntelyn heikosta kilpailukyvysta
esimerkiksi Luxemburgiin ja Irlantiin verrattuna. Kyseiset maat ovat Euroopan
merKkittdvid rahastokeskuksia. Lihes puolet Euroopan talousalueen rahastopaa-
omista on luxemburgilaisissa ja irlantilaisissa rahastoissa.

Sijoitusrahastojen sddntely Euroopan unionin tasolla rakentuu pédasiassa
kahden direktiivin pohjalle. Ndma ovat sijoitusrahastodirektiivi (niin sanottu
UCITS-direktiivi) ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu direktiivi (niin sa-
nottu AIFM-direktiivi). Ensiksi mainitussa eli sijoitusrahastodirektiivissa sdan-
nellddn yhteissijoitusyrityksid, jotka ovat erityisesti piensijoittajille soveltuvia
rahastoja, koska niiden sijoitustoiminta on hyvin tarkkaan sdanneltya. Jalkim-
madisessd eli vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa direktiivissd sddnnelldan
vaihtoehtorahastojen hoitajia, jotka hoitavat padasiassa ammattimaisille sijoit-
tajille tarkoitettuja rahastoja eli vaihtoehtorahastoja.

Rahastoja voidaan perustaa useissa erilaisissa oikeudellisissa rakenteissa.
Kéytdnnon oikeuseldman ja litketoiminnan ndkokulmasta ei ole yhdentekevas,
millaisessa oikeudellisessa muodossa rahasto on perustettu. Jotkin rahasto-
rakenteet soveltuvat tiettyihin tarkoituksiin toisia rakenteita paremmin. Rahas-
ton oikeudellinen muoto voi vaikuttaa esimerkiksi markkinointimahdollisuuk-
siin kansainvilisissd tilanteissa, rahaston hallinnointiin, sijoittajansuojaan tai
verokohteluun. Piensijoittajat eivdt ole kiinnostuneita rahaston oikeudellisesta
rakenteesta sinansi, mutta silld on merkitysti institutionaalisille sijoittajille seka
rahastoyhtidille, jotka perustavat rahastoja.

* Antti Vepsd, KTT, OTM. Lectio praecursoria Tampereen yliopiston johtamisen ja talouden
tiedekunnassa 12.5.2023 pidetyssa viitostilaisuudessa, jossa kirjoittaja puolusti vaitoskirjaansa
Vaihtuvapddomainen sijoitusyhtio.
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UCITS-direktiivi mahdollistaa yhteissijoitusyritysten perustamisen kolmessa
erilaisessa oikeudellisessa rakenteessa, joita ovat 1) sopimusperusteiset sijoitus-
rahastot, 2) sijoitusyhtiot ja 3) osuustrustit. AIFM-direktiivi ei puolestaan aseta
vaihtoehtorahastojen oikeudelliselle rakenteelle rajoituksia. Suomessa UCITS-
direktiivi on kansallisesti implementoitu sijoitusrahastolakiin. Sijoitusrahastolaki
mahdollistaa kuitenkin ainoastaan yhden UCITS-direktiivin mukaisen oikeudel-
lisen rakenteen eli sopimusperusteiset sijoitusrahastot. Kahta muuta rakennetta,
sijoitusyhtidité ja osuustrusteja, ei Suomen lainsdadanto tunne. Tama tarkoittaa
sitd, ettd Suomen sddntelyssa ei ole tdysimédraisesti hydodynnetty UCITS-direk-
tiivin tarjoamia sdantelymahdollisuuksia. Vastaavaa rajoitetta ei Suomessa ole
vaihtoehtorahastoilla. Téstd huolimatta vaihtoehtorahastoja perustetaan Suo-
messa ainoastaan erikoissijoitusrahastoina ja kommandiittiyhti6ind, koska muita
yhtiomuotoja koskeva sdéntely ei lahtokohtaisesti sovellu rahastotoimintaan.

Alun perin 1970-luvulla Suomessa valmisteltiin yhtiomuotoista sijoitusra-
hastoa koskevaa sddntelya. Téastd huolimatta sijoitusyhtiorakennetta ei otettu
kaytt6on, kun Suomen ensimmadinen sijoitusrahastolaki tuli voimaan vuonna
1987. Téssi laissa paadyttiin siihen, ettd sijoitusrahastojen tulee olla sopimus-
perusteisia sijoitusrahastoja. Ndin on vield nykyédankin yli 30 vuotta mychem-
min. Jo 1990-luvun alussa tiedostettiin, ettd rahastomuotojen rajoittaminen lain-
sddddannossd heikentdd Suomen rahastosidntelyn kansainvilistd kilpailukykya.
Valtiovarainministeriossd vuonna 2016 kdynnistetyn sijoitusrahastolain koko-
naisuudistushankkeen yhtend tavoitteena oli tehda tarvittavat sdantelyuudistuk-
set yhtidmuotoisen sijoitusrahastomallin eli vaihtuvapddomaisen sijoitusyhtiéra-
kenteen kayttoon ottamiseksi. Uudistusta valmisteleva tyoryhma ei kuitenkaan
kyennyt valmistelemaan sijoitusyhtiosddntelyd, vaan sen valmistelua péitettiin
lykitd. Keskeinen syy asian lykkdamiselle oli lainvalmisteluresurssien ja aihetta
koskevan kotimaisen tutkimustiedon puute.

Viitostutkimuksessani tutkin titd Suomen oikeudelle tuntematonta oikeu-
dellista instituutiota. Laajasti ymmarrettyna viitoskirjani tutkimuskysymykset
voidaan muotoilla seuraavasti:

1) Millainen oikeudellinen instituutio vaihtuvapddomainen sijoitusyhti6 on?

2) Onko vaihtuvapadomaisista sijoitusyhtioista perusteltua sddtad Suomessa
rahastosddntelyn kilpailukyvyn nakokulmasta? Jos on, miten saéntely tu-
lisi toteuttaa?

Koska vaihtuvapdadomainen sijoitusyhtié on Suomen sddntelyn nakokulmasta
tuntematon rakenne, on tutkimuksessa analysoitu, miten vaihtuvapddomaisesta
sijoitusyhtiostd on sdddetty ulkomailla. Vaihtuvapddomainen sijoitusyhtié on
ollut avointen rahastojen globaali standardirakenne 1990-luvulta ldhtien, minka
vuoksi siitd on sdddetty useiden keskeisten rahastovaltioiden lainsadddnndssa.
Tutkimuksessa on vertailtu muun muassa Luxemburgin, Irlannin, Yhdistyneen
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kuningaskunnan, Singaporen, Hongkongin ja Australian sijoitusyhtiosddnte-
lyd. Olemassa olevaa ja toimivaa rakennetta ei ole tarkoituksenmukaista keksid
uudelleen, mikdli valmiiksi toimivia sddntelymalleja on jo olemassa muualla.
Tama puoltaa oikeusvertailevan tiedon kayttokelpoisuutta ja tillaisen tiedon
hankintaa. Kansainvilisesti viime vuosikymmenen aikana on nahty sijoitusyh-
tidrakenteen noususuhdanne ja monet finanssivaltiot ovat parantaneet rahasto-
sadntelyddn ja ottaneet sijoitusyhtiorakenteen kayttoon.

Vaihtuvapddomainen sijoitusyhtié on yhtidmuotoinen rahasto, jossa on
vaihtuva osakepddoma. Siind rahastossa olevan varallisuuden omistaa erityinen
yhteiseen sijoitustoimintaan tarkoitettu osakeyhtio eli yhtiomuotoinen rahasto,
jonka osakkeet rahastosijoittajat omistavat. Osakkeenomistajan vastuu on rajoi-
tettu sithen pddomaan, jonka osakkeenomistaja on sijoittanut sijoitusyhtiéon.
Kun sijoittajat merkitsevit ja lunastavat vaihtuvapdaomaisen sijoitusyhtion osak-
keita, sen osakepadoma muuttuu merkintdjen ja lunastusten mukana, minka ta-
kia puhutaan “vaihtuvasta osakepddomasta”. Sijoitusyhtion koko osakepdadoman
on aina oltava yhtd suuri kuin sen varojen nettoarvo, jolloin vastaavasti sijoitus-
yhtion yhden osakkeen kirjanpidollinen vasta-arvo on yhtd suuri kuin yhdelle
osakkeelle allokoitava osuus sijoitusyhtion nettoarvosta, jolloin osakkeilla ei ole
nimellisarvoa. Vaihtuvapddomainen sijoitusyhtio on sijoittajista erillinen oikeus-
henkild. Sopimusperusteisiin tai trust-muotoisiin rahastoihin verrattuna sijoi-
tusyhtio ei tarvitse rahastoyhtiota edustajakseen kolmansien osapuolten kanssa
tehtdvisséd oikeustoimissa, vaan sijoitusyhtioé pystyy toimimaan itsendisesti. Ndin
ollen se voi solmia sopimuksia tai olla osapuolena oikeudenkdynnissa.

Sijoitusyhtitissé sijoittajat ovat osakkeenomistajia, joilla on tavanomaisesti
adnioikeudet, joita voidaan tarvittaessa kiyttdd yhtiokokouksessa. Sijoitus-
yhtidissd on oma yhtiokokouksen nimedma hallitus, joka on juridisesti erilli-
nen sijoitusyhtiotd hoitavan rahastoyhtion hallitukseen ndhden. Vaihtuvapda-
omaisille sijoitusyhtiille on ominaista, ettd ne voivat koostua useasta alarahas-
tosta. Sateenvarjomuotoinen sijoitusyhtio voi jakaantua yhteen tai useampaan
alarahastoon, jonka varat ja velvoitteet ovat toisistaan erillisid. Alarahastoraken-
teessa voidaan tarjota useita sijoitusstrategioita yhden yhtidrakenteen sisalla.
Sijoitusyhtio kaikkine alarahastoineen on kokonaisuudessaan oikeushenkild,
mutta yksittdiset alarahastot eivét ole erillisid oikeushenkil6ita.

Monien tieteellisten tutkimusten mukaan eri lainkayttoalueiden valilla
esiintyy lainsdddantokilpailua. Sdédntelykilpailulla tarkoitetaan tilannetta, jossa
lainsaddédntoelimet ldhestyvit samaa sadntelyongelmaa olennaisesti erilai-
sella tavalla. Kilpailullisen lainsddtdmisen teorian mukaan tehokasta saédnte-
lyd voidaan luoda perustamalla sadntelymarkkinat, jotka tarjoavat yrityksille
ja kansalaisille mahdollisuuden vastustaa huonosti suunniteltua saantelyd ja
poistua tehottomasta lainkdyttovallasta kohti tehokkaampaa. Saéntelykilpailu
voidaan jakaa hyokkdavadn tai puolustavaan sddntelykilpailuun. Hyokkadvassa
sadntelykilpailussa on kyse siitd, ettd lainkayttoalue uudistaa ja markkinoi ak-
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tiivisesti oikeudellisia sddntelytuotteitaan. Kyseisen strategian tavoitteena on
useimmiten taloudellisen toiminnan, kuten yritystoiminnan, houkutteleminen
oman lainkéytt6vallan piiriin. Puolustavassa sadntelykilpailussa on puolestaan
kyse siitd, ettd muut lainkédyttoalueet pyrkivat jaljittelemadn hyokkaavaa saan-
telykilpailua harjoittavan lainkdyttdalueen tekemid sddntelyinnovaatioita. Télld
tavoitellaan sité, etteivat yritykset siirtyisi ulkomaille. Tutkimustulokset osoitta-
vat, ettd prosessi toimii: ne valtiot, jotka pystyvit nopeasti jéljittelemadn muiden
tekemid sddntelyuudistuksia, menettdvat vihemman yrityksid kuin ne valtiot,
joilla uudistaminen kestdd kauemmin tai jotka eivit tee sitd ollenkaan.

Saantelykilpailu on ollut Euroopassa sangen aktiivista rahastosddntelyn
alueella, koska EU-sdéntely antaa sithen mahdollisuuden. Yksi rahastosaédntelyn
alueella tapahtuvan lainsdddantokilpailun tdrkeistd osa-alueista on rahastojen
oikeudellisiin rakenteisiin kohdistuva kilpailu, jolloin kilpaillaan siitd, mika val-
tio pystyy tarjoamaan sddntelyssdin laajan valikoiman rahastojen oikeudellisia
rakenteita. Lainsdddantokilpailun seurauksena viime vuosikymmenten aikana
rahastotoiminta on keskittynyt sellaisiin maihin, joissa on panostettu mahdolli-
simman toimiviin ja monipuolisiin sddntelyratkaisuihin. Euroopassa Luxemburg
ja Irlanti ovat téstd hyvid esimerkkeja.

Viitan tutkimuksessani, ettd Suomessa tulisi mahdollistaa rahastojen perus-
taminen vaihtuvapddomaisessa sijoitusyhtiomuodossa, jotta Suomen rahasto-
saantely pysyisi kansainvlisessa sddntelykehityksessd mukana. Suomen kannalta
on perusteltua harjoittaa puolustavaa sadntelykilpailua, jonka keskeisend tavoit-
teena on pyrkid estimédn sijoitusrahastotoiminnan siirtymistd Suomesta pois ja
tarjota suomalaiselle rahastosektorille tasavertaiset toimintaedellytykset muihin
maihin verrattuna. Sijoitusyhtitlainsdddanto turvaa suomalaisen rahastosektorin
kasvua ja elinvoimaisuutta ja parantaa sijoittajansuojaa. Rahastosaéantelyn kilpai-
lukyvyn parantuessa ja rahastojen rahastopddoman kasvaessa entistd enemmén
varallisuutta voi ohjautua suomalaiseen yritysrahoitukseen.

Viitdn my0s, ettd sijoitusyhtioista tulisi sddtdd globaalin standardimallin mu-
kaisesti, joka on alan toimijoille ja sijoittajille entuudestaan tuttu. Télléin raken-
teeseen liittyvat oppimiskustannukset jadvit alhaisiksi. Vaitoskirjani vastaa ky-
symykseen siitd, mitka ovat sijoitusyhtidrakenteen globaaleja ominaispiirteitd ja
parhaita kiytantdjd, joiden pohjalle Suomen sijoitusyhtidsadntely tulisi rakentaa.

Tdmin viitoskirjan tuloksia on mahdollista hyodyntaé oikeuspolitiikassa ja
lainvalmistelussa, kun pohditaan kotimaisen sijoitusrahastosiédntelyn uudistus-
kohteita. Viitoskirjan tarkoituksena on myds lisdtd teemaan liittyvaa kiinnos-
tusta ja julkista keskustelua sekd ennen kaikkea tayttda aukko, joka on liittynyt
aihetta koskevaan kotimaiseen tutkimukseen.
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