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Vaihtuvapääomaisen sijoitusyhtiön 
pääomajärjestelmä 

1	 JOHDANTO

1.1	 Taustaa ja artikkelin tutkimuskysymys

Yhteissijoitusyrityksiä1 sääntelevä direktiivi 2009/65/EY (jäljempänä 
UCITS-direktiivi2 tai sijoitusrahastodirektiivi) mahdollistaa yhteissijoitus-
yritysten perustamisen kolmessa eri oikeudellisessa muodossa. UCITS-
direktiivin 1 artiklan 3 kohdan mukaan yhteissijoitusyritys voidaan perus-
taa sopimusperusteisena sijoitusrahastona, osuustrustina tai sijoitusyhtiö-
nä. Puolestaan AIFM-direktiivin3 2 artiklan 2 kohdan mukaan vaihtoehto-
rahastojen4 oikeudellista muotoa ei ole rajoitettu.5 Suomen lainsäädäntö 
tunnistaa tällä hetkellä yhteistä sijoitustoimintaa6 varten tarkoitetuiksi eri-

1   UCITS-direktiivin 1 artiklan 1 kohdan mukaan yhteissijoitusyrityksellä tarkoitetaan 
siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavaa yritystä, 
joka on sijoittautunut jäsenvaltion alueelle.
2   Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 päivänä heinäkuu-
ta 2009, siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavia 
yrityksiä (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten määräysten 
yhteensovittamisesta.
3   AIFM-direktiivi (Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU vaihtoehtois
ten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY sekä asetuksen 
(EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta) eli vaihtoehtoisten sijoitus-
rahastojen hoitajista annettu direktiivi annettiin 8 päivänä kesäkuuta 2011. Direktiivillä 
vahvistettiin standardoidut säännöt, jotka koskevat sellaisten vaihtoehtorahastojen hoitajien 
toimilupia, toimintaa ja avoimuutta, jotka hoitavat ja/tai markkinoivat vaihtoehtorahastoja 
Euroopan talousalueen ETA-valtioissa.
4   Vaihtoehtorahasto eli AIF-rahasto on yhteistä sijoitustoimintaa harjoittava yritys, joka 
hankkii pääomaa useammalta kuin yhdeltä sijoittajalta sijoittaakseen pääoman erikseen 
määritellyn sijoituspolitiikan mukaan sijoittajien eduksi ja jolta ei vaadita UCITS-direktii-
vin 5 artiklan mukaista toimilupaa.
5   Vepsä 2021a, s. 3–4.
6   Yhteisellä sijoitustoiminnalla tarkoitetaan tässä artikkelissa pääasiassa arvopapereihin 
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tyisiksi oikeudellisiksi rakenteiksi ainoastaan sopimusperusteiset rahastot, 
joita ovat sijoitusrahastolaissa (SRL, 213/2019) tarkoitetut sijoitusrahastot 
ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa (162/2014) tarkoitetut 
erikoissijoitusrahastot. Vaikka vaihtoehtorahastoja voidaan nykyäänkin pe-
rustaa useissa yhtiömuodoissa, kuten osakeyhtiöinä ja kommandiittiyhtiöi-
nä, ei olemassa olevia yhtiömuotoja ole lähtökohtaisesti suunniteltu yhtei-
seen sijoitustoimintaan.7 UCITS-direktiivin mahdollistamia sijoitusyhtiöi-
tä tai osuustrusteja ei voida Suomessa perustaa. Osuustrustien puuttumisel-
le Suomesta löytyvät järkiperäiset syvälle oikeusjärjestelmään perustuvat 
syyt8, mutta sijoitusyhtiöistä ei voida todeta samoin.

Kansainvälisesti tavanomainen ja sijoittajien keskuudessa laajasti tun-
nettu oikeudellinen muoto yhteisen sijoitustoiminnan järjestämiseen on 
vaihtuvapääomainen sijoitusyhtiö9, jollaisia esiintyy laajasti Euroopassa ja 
myös muualla maailmassa, kuten Yhdysvalloissa ja monissa Aasian mer-
kittävissä finanssivaltioissa. Eurooppalaisina esimerkkeinä vaihtuvapää-
omaisesta sijoitusyhtiöstä voidaan mainita Luxemburgin SICAV10, Irlannin 
ICAV11 ja Ison-Britannian OEIC12. Vaihtuvapääomainen sijoitusyhtiö on 
Euroopassa niin yleinen, että toisinaan termi UCITS on ymmärretty vir-
heellisesti yhtiömuotoisen rahaston synonyymiksi.13 Vaihtuvapääomaisella 
sijoitusyhtiöllä tarkoitetaan yhtiömuotoista rahastoa, jossa on vaihtuva 
osakepääoma. Oikeudellisena ilmiönä vaihtuvapääomaista sijoitusyhtiötä 
ei voida kuitenkaan pitää tavanomaisena osakeyhtiönä, vaikka se sinänsä 
ylätasolla täyttää modernien yhtiöiden peruselementit.14

kohdistuvaa sijoittajayleisön lukuun harjoitettavaa yhteistä sijoitustoimintaa riippumatta 
rahaston tyypistä tai oikeudellisesta muodosta.
7   Sijoitus- ja erikoissijoitusrahastot on nimenomaisesti suunniteltu yhteistä sijoitustoimin-
taa varten eikä niiden kautta voida harjoittaa muunlaista liiketoimintaa, kun taas osakeyh-
tiöt on suunniteltu siten, että ne soveltuisivat mahdollisimman laaja-alaisesti monenlaisen 
liiketoiminnan harjoittamiseen, jolloin osakeyhtiösääntelyssä ei ole otettu huomioon rahas-
toliiketoiminnan erityisvaatimuksia.
8   Vepsä 2021a, s. 17 ja vastaavasti osuustrustin huonosta soveltuvuudesta Luxemburgin oi-
keusjärjestelmään toteaa myös Hooghiemstra 2019, s. 144 (alaviite 108). Laajemmin kyse 
on trust-rakenteen vieraudesta mannereurooppalaisessa oikeudessa ylipäätään, ks. Howard 
2006, s. 356 ja Warburton 2008, s. 766.
9   Ks. esim. Warburton 2008, s. 766; Steck – Fischer 2010, s. 1; FSTB 2014, s. 1; Boire – 
Kiswanto – Wiklund – Liu 2016, s. 16–17 ja Barker – Chiu 2017, s. 261.
10   Société d’Investissement à Capital Variable.
11   Irish Collective Asset Management Vehicle.
12   Open-Ended Investment Company.
13   Ks. esim. Treasury (Australia) 2017, s. 11, jossa todetaan: ”Funds managed in Euro-
pe are subject to the Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities 
(UCITS) Directive and operate with a corporate structure.”
14   Armour – Hansmann – Kraakman – Pargendler 2017, s. 5. Sen mukaan yhtiön perusele-
mentit ovat (1) oikeushenkilöllisyys, (2) rajoitettu vastuu, (3) siirtokelpoiset osakkeet, (4) 
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Yhtiömuotoisessa rahastossa rahaston hallinnoiman varallisuuden omis-
taa erityinen yhteiseen sijoitustoimintaan tarkoitettu osakeyhtiö, jonka 
osakkeet rahastosijoittajat omistavat.15 Kun sijoittajat merkitsevät ja lunas-
tavat sijoitusyhtiön osakkeita, sen osakepääoma muuttuu automaattisesti 
ipso jure ilman osakeyhtiöille tyypillisiä prosesseja ja viranomaisilmoituk-
sia16, minkä takia puhutaan ”vaihtuvasta osakepääomasta”. Vaihtuvapää-
omaisen sijoitusyhtiön pääomajärjestelmä poikkeaa merkittävästi osakeyh-
tiöiden pääomajärjestelmästä. UCITS- tai AIFM-direktiivissä ei suoraan 
säännellä, millainen sijoitusyhtiöiden pääomajärjestelmän tulisi olla.17

Vaihtuvapääomaisista sijoitusyhtiöistä säätämisen haasteet on havaittu 
aiemmin niin Ruotsissa kuin Suomessa. Ruotsissa asiaa tutkittiin vuosina 
1999–2002 (Värdepappersfondsutredningen) ja Suomessa vuosina 2016–
2018 (SRL-työryhmä). Molemmissa tapauksissa arvioitavana oli muiden 
rahastosääntelyn uudistustarpeiden ohella kysymys yhtiömuotoisista vaih-
tuvapääomaisista sijoitusyhtiöistä. Ruotsin selvitys ja Suomen työryhmä 
eivät rajallisten toimikausiensa puitteissa pystyneet käsittelemään tätä laa-
jaa erityiskysymystä.18 Ruotsin uudempi rahastoselvitys (”2014 års fondut-
redning”) sai laadittua luonnoksen ehdotukseksi laiksi sijoitusyhtiöistä: 
”Förslag till lag (0000:0000) om investeringsbolag”. Kyseessä olisi oma 

keskitetty johto hallituksen muodossa ja (5) omistusoikeuden kuuluminen oman pääoman 
ehtoisille rahoittajille. Sijoitusyhtiöissä nämä kaikki ominaisuudet täyttyvät, kun taas esi-
merkiksi sopimusperusteisissa sijoitusrahastoissa näin ei ole. Kuitenkin mitä syvemmältä 
sijoitusyhtiön käytännön toimintaa tarkastellaan, sitä enemmän erot tavanomaisiin yhtiöi-
hin alkavat korostua.
15   Ks. yhtiömuotoisista rahastoista yleisemmin Vepsä 2021a, s. 27–36. UCITS-direktii-
vistä ei toisaalta johdu, että vaihtuvapääomaisen sijoitusyhtiön tarvitsisi olla nimenomaan 
osakeyhtiön kaltainen. Se voisi olla esimerkiksi osuuskunta tai kommandiittiyhtiö, mikäli 
kansallinen lainsäädäntö tämän sallisi. Esimerkiksi Luxemburgin lainsäädäntö (Articles 38 
et 39, Loi de 2010) mahdollistaa teoriassa sijoitusyhtiön perustamisen myös muussa oikeu-
dellisessa muodossa kuin SICAV-sijoitusyhtiönä, mutta mahdollisuus ei ole oikeudellisesti 
tai käytännön näkökulmasta relevantti, koska yhtään muunlaista UCITS-sijoitusyhtiötä ei 
ole Luxemburgissa perustettu. Ks. tältä osin Dietrich – Müller 2016, s. 50 ja CSSF, Basic 
statistical data on UCIs – March 2022.
16   Ks. osakepääoman joustavuudesta esim. Dietrich – Müller 2016, s. 47.
17   Yhteissijoitusyritysten ja vaihtoehtorahastojen oikeudellisten muotojen yksityiskohdis-
ta säätäminen on jätetty jäsenvaltioiden lainsäätäjän tehtäväksi, minkä takia niitä koskeva 
sääntely poikkeaa eri jäsenvaltioissa. Tämän takia myös sijoitusyhtiöiden pääomajärjestel-
mää koskevat yksityiskohdat poikkeavat jäsenvaltioiden välillä, vaikka erityisesti UCITS-
direktiivin avoimia rahastoja koskevat reunaehdot asettavat pääomajärjestelmälle tiettyjä 
vähimmäisvaatimuksia. UCITS-direktiivin implementoimisessa (ja finanssimarkkinoiden 
sääntelyssä ylipäätään) on perinteisesti esiintynyt paljon sääntelykilpailua, mistä ks. esim. 
Zetzsche 2015, s. 8–9 ja Barker – Chiu 2017, s. 263. Kilpailu voi olla myös positiivinen 
asia: näin toteavat esim. Horváthová 2015, s. 82 ja Zetzsche 2018, s. 359, joiden mukaan 
liika harmonisoinnin aste vähentää sääntelyinnovaatioita.
18   Ks. SOU 2002:56, s. 522 ja VM 5/2018, s. 14 ja 52.
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erillislakinsa, jossa käytettäisiin valmista lainsäädäntöä hyödyksi viittaa-
malla muihin säännöksiin, jotka soveltuisivat myös sijoitusyhtiöihin. La-
kiehdotuksessa viitataan muun muassa Ruotsin osakeyhtiölakiin, sijoitus-
rahastolakiin ja AIF-lakiin.19 Vuonna 2016 julkaistu mietintö ei ole toistai-
seksi johtanut lainsäädäntötoimiin erityisesti sen takia, että sijoitusyhtiöitä 
koskevaa verosääntelyä ei samassa yhteydessä tutkittu.20

Tärkeänä erityiskysymyksenä on pidetty vaihtuvapääomaisen sijoitus-
yhtiön pääomajärjestelmää ja yhtiömuodon suhdetta muuhun yhtiölainsää-
däntöön. Ongelma on Suomessa ajankohtainen, koska SRL-työryhmä ei 
pystynyt valmistelemaan esitystä vaihtuvapääomaisia sijoitusyhtiöitä kos-
kevaksi sääntelyksi, vaan sen osalta tyydyttiin toteamaan: ”Työryhmä pää-
tyi esittämään vaihtuvapääomaisen sijoitusyhtiön sääntelyn siirtämistä jat-
kovalmisteluun, sillä kyse on oikeudellisesti monimutkaisesta asiakoko-
naisuudesta.” Edelleen todettiin: ”Esityksessä ehdotetaan kuitenkin toistai-
seksi pitäytymistä vielä sopimusmallisen sijoitusrahaston rakenteessa, sillä 
vaihtuvapääomaisen sijoitusyhtiön osalta kyse on oikeudellisesti monimut-
kaisesta asiakokonaisuudesta, joka edellyttää vielä huolellista lisäselvitys-
tä suhteessa nykyiseen yhtiösääntelyyn.”21 Ratkaisua pidettiin valitettava-
na, koska vaihtuvapääomaisia sijoitusyhtiöitä koskevan sääntelyn valmis-
teluun oli suhtauduttu laajalti positiivisesti.22

Tämän artikkelin päämääränä on tutkia, millainen pääomajärjestelmä 
olisi tarkoituksenmukainen vaihtuvapääomaisissa sijoitusyhtiöissä, jos 
niistä päätettäisiin Suomessa säätää. Olennainen osa tutkimuskysymystä 
on nykyisen yhtiösääntelyn analysoiminen vaihtuvapääomaisen sijoitusyh-
tiön näkökulmasta, jotta voidaan selvittää, soveltuuko osakeyhtiö yhteisen 
sijoitustoiminnan harjoittamiseen. Vaihtuvapääomaisia sijoitusyhtiöitä 
verrataan osakeyhtiöön sen takia, koska niin on perinteisesti tehty lainval-
mistelussa niin Suomessa23 kuin Ruotsissa24 sekä myös kotimaisessa vero-

19   Ks. SOU 2016:45, s. 23–68.
20   Regeringens proposition 2017/18:5, s. 100 ja Harju 2020, s. 59. Verokysymysten jättä-
mistä selvityksen ulkopuolelle voidaan kummeksua, koska aiempi selvitys SOU 2002:56, 
s. 522 nimenomaan korosti, että verokysymykset täytyisi sisällyttää sijoitusyhtiösääntelyn 
jatkovalmisteluun.
21   VM 5/2018, s. 14 ja 52 ja HE 243/2018 vp, s. 53. Ks. myös SRL-työryhmää edeltä-
vä VM111:00/2016 Arviomuistio, s. 1 ja 9–10, jossa vaihtuvapääomaisia sijoitusyhtiöitä 
koskevan sääntelyn valmistelu oli mainittu yhtenä keskeisimmistä sijoitusrahastosääntelyn 
kehityskohteista.
22   Lausuntopalaute arviomuistiosta sijoitusrahastolain uudistamisesta 2017, s. 2–8 ja 
Lausuntoyhteenveto Sijoitusrahastolainsäädännön kokonaisuudistus -työryhmämuistiosta 
2018, s. 8–9.
23   Ks. tämän artikkelin alaviite 180.
24   Ks. esim. Prop. 1974:128, s. 96 ja SOU 2002:56, s. 510.
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tuskäytännössä25. Lisäksi osakeyhtiö on valmiiksi säännelty yhtiömuoto, 
jonka soveltuvuutta rahastotoimintaan on tarkoituksenmukaista selvittää, 
koska UCITS-direktiivi mahdollistaa yhtiömuotoiset yhteissijoitusyrityk-
set ja toisaalta osakeyhtiö ja vaihtuvapääomaiset sijoitusyhtiöt ovat oikeu-
delliselta rakenteeltaan varsin samankaltaisia.26 Artikkelissa esitetään, että 
suomalaisen osakeyhtiölain mukainen osakeyhtiö ei ole optimaalinen yh-
tiömuoto yhteisen sijoitustoiminnan harjoittamiseen. Tämän takia artikke-
lissa analysoidaan oikeusvertailun avulla ulkomaisten sijoitusyhtiöiden 
pääomajärjestelmän ominaisuuksia ja esitetään johtopäätöksenä perusteltu 
malli, jolle vaihtuvapääomaisen sijoitusyhtiön pääomajärjestelmän tulisi 
rakentua, jotta rakenne olisi toimiva, mikäli vaihtuvapääomaisista sijoitus-
yhtiöistä päätettäisiin Suomessa säätää.

Artikkelin päämetodina hyödynnetään oikeusvertailua, koska tutkimus-
kohteena on oikeudellinen ilmiö, jota Suomen lainsäädäntö ei tunne.27 
Onkin todettu, että yhteisen sijoitustoiminnan harjoittamisessa hyödynnet-
tävät rahastot ovat hyvin kiintoisa tutkimuskohde vertailevassa oikeustie-
teessä28 ja ylipäätään rahastojen rakennetta ja sääntelyä on tutkittu niukas-

25   Ks. esim. VM 14/2018, s. 256, jossa todetaan, että verotuskäytännössä UCITS-SICAV:t 
on rinnastettu suomalaiseen osakeyhtiöön. Tämä saattaa kuitenkin muuttua EUT:n tuomion 
C-480/19 E v. Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkö johdosta, jonka mukaan Luxembur-
gissa perustetun yhtiömuotoisen SICAV-sijoitusyhtiön tuotonjakoa ei voida verottaa suo-
malaisen luonnollisen henkilön verotuksessa ankarammin kuin suomalaisen sijoitusrahas-
ton tuotonjakoa, kun otetaan huomioon pääomien vapaa liikkuvuus EU:ssa. Ratkaisu ei 
koskenut SICAV-sijoitusyhtiön rinnastettavuutta esimerkiksi lähdeverotilanteessa, mutta 
olisi kuitenkin johdonmukaista ja perusteltua, että rinnastettavuus ratkaistaisiin yhdenmu-
kaisesti muissakin tilanteissa. Helsingin hallinto-oikeus esitti toisessa asiassa (Helsingin 
HAO 09.07.2020 20/1327/3) EU-tuomioistuimelle ennakkoratkaisupyynnön, joka koski 
ranskalaisen SICAV-rahaston Suomesta saaman kiinteistötulon verotusta. EUT:n asiassa 
7.4.2022 antama ratkaisu (C-342/20) on merkittävä, koska siinä todetaan tuloverolain 
(TVL, 1535/1992) 20 a §:n olevan EU-oikeuden vastainen, sillä siinä rahaston oikeudel-
linen muoto on katsottu ratkaisevaksi tekijäksi Suomesta saatujen tulojen verovapauden 
kannalta, vaikka ulkomainen rahasto olisi muutoin verrannollinen suomalaiseen verova-
paaseen sijoitusrahastoon. EUT:n ratkaisun myötä ei voida edellyttää, että suomalaiseen 
sijoitusrahastoon muutoin rinnastuva ulkomainen rahasto, joka täyttää oman kansallisen 
lainsäädäntönsä verovapaille rahastoille asettamat vaatimukset, olisi oikeudelliselta muo-
doltaan sopimusperusteinen tullakseen rinnastetuksi suomalaiseen verovapaaseen sijoi-
tusrahastoon. Kokonaisuutena EUT:n linjaukset korostavat sitä, että sijoitusyhtiöitä tulisi 
kohdella vastaavasti kuin muitakin rahastoja, vaikka ne ovat yhtiömuotoisia.
26   Molemmat niistä täyttävät modernien yhtiöiden peruselementit. Ks. tämän artikkelin 
alaviite 14.
27   Oikeusvertailussa hankitaan tietoa asettamalla erilaiset oikeusjärjestykset rinnakkain. Oi-
keusvertailussa rajaudutaan vieraiden valtioiden oikeusjärjestysten niihin osiin, jotka ovat tut-
kimusongelman kannalta tärkeitä. Ks. oikeusvertailusta yleisesti Husa 2013, s. 25–39.
28   Ks. Hanharan – Ramsay 2018, s. 415. Tämä johtuu siitä, että vaikka eri oikeusjärjes-
telmissä rahastoilla on yhtäläiset taloudelliset ja toiminnalliset ominaisuudet, poikkeavat 
niiden oikeudelliset muodot merkittävästi toisistaan.
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ti.29 Toisaalta myös rahastojen pääomarakenne on ollut vähäisen akateemi-
sen tutkimuksen kohteena ja sitä on pidetty jopa itsestäänselvyytenä30, 
minkä lisäksi se on saanut niukasti huomiota päättäjiltä ja ekonomisteilta.31 
Suomessa tutkimuksen puutetta voidaan pitää jopa yhtenä merkittävänä 
syynä kotimaisessa sääntelyssä tehdylle ratkaisulle, jossa yhtiömuotoista 
yhteissijoitustoimintaa ei täysin tunnusteta. Tämä artikkeli pyrkii avusta-
maan lainsäätäjää ja edistämään lainvalmistelua arvioimalla ja tuottamalla 
uutta tietoa ja ratkaisumalleja, joihin sijoitusyhtiön oikeudellinen sääntely 
voisi tulevaisuudessa perustua. Artikkelin apumetodi on osittain oikeus-
dogmaattinen32, vaikkakaan artikkeli ei hyödynnä yksinomaan perinteistä 
lainopin metodia, vaan siinä hyödynnetään enemmälti de lege ferenda 
-lainoppia, jota voidaan pitää yhtenä oikeuspoliittisen tutkimuksen ala
lajina.33 

Artikkelin rakenne on seuraavanlainen: Johdannon jälkeen tarkastellaan 
rahastotoiminnan asettamia erityisiä reunaehtoja pääomajärjestelmälle ja 
varojenjakoa koskeville säännöksille. Tämä on välttämätöntä artikkelin 
tiedonintressin näkökulmasta, koska osakeyhtiön pääomajärjestelmän so-
veltuvuuden tutkiminen yhteisen sijoitustoiminnan näkökulmasta sekä 
vaihtuvapääomaisille sijoitusyhtiöille soveltuvan pääomajärjestelmän 
ominaisuuksien selvittäminen edellyttävät, että ensin tunnistetaan yhteisen 
sijoitustoiminnan erityisestä luonteesta johtuvat tarpeet ja reunaehdot pää-
omajärjestelmälle.

Toisessa luvussa analysoidaan ja arvioidaan relevanteilta osin osake
yhtiön pääomajärjestelmää ja sen soveltuvuutta yhteiseen sijoitustoimin-
taan. On perusteltua selvittää ensin olemassa olevan sääntelyn sopivuus 
vaihtuvapääomaiselle sijoitusyhtiölle, jotta voidaan varmistua siitä, tarvi-
taanko kokonaan uudenlaista sääntelyä. Toisen luvun analyysin tulosten 
perusteella kolmannessa luvussa tarkastellaan, millaisen pääomarakenteen 
vaihtuvapääomaiset sijoitusyhtiöt tarvitsisivat, kun otetaan huomioon eten-
kin kansainvälisesti omaksutut parhaat käytännöt ja toisaalta se, miten 
niiden varojenjakosääntely tulisi järjestää. Tarkastelu perustuu kansainvä-
liseen sääntelyvertailuun, jolla selvitetään vaihtuvapääomaisten sijoitus

29   Morley 2014, s. 1231.
30   Morley 2013, s. 345 ja Warburton 2017, s. 672–673.
31   Morley 2013, s. 376.
32   Tulkinta ja systematisointi ovat lainopin eli oikeusdogmatiikan keskeisiä tehtäviä. Ky-
seisten tehtävien nojalla se esittää voimassa olevista oikeusnormeista normikannanottoja 
ja tulkintakannanottoja. Ks. yleisemmin lainopillisesta metodista esim. Aarnio 1978, s. 52; 
Aarnio 1989, s. 48; Siltala 2001, s. 22–23; Siltala 2003, s. 384–386; Hirvonen 2011, s. 
21–22 ja Kolehmainen 2015, s. 2–8.
33   Ervasti 2011, s. 87 ja Kolehmainen 2015, s. 3.
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yhtiöiden pääomajärjestelmän ominaisuuksia, koska Suomen oikeus ei 
tunne vaihtuvapääomaista sijoitusyhtiötä. Oikeusvertailun avulla analysoi-
daan syitä, miksi sijoitusyhtiöiden pääomajärjestelmän on täytettävä tietyt 
kriteerit toimiakseen. Oikeusvertailevan analyysin pohjalta esitetään sijoi-
tusyhtiöiden pääomajärjestelmään liittyviä lainsäädäntösuosituksia de lege 
ferenda Suomen näkökulmasta. Lopuksi neljännessä luvussa vedetään yh-
teen artikkelin johtopäätökset.

1.2	 Yhteisen sijoitustoiminnan vaatimukset 
pääomajärjestelmälle

Yhteisen sijoitustoiminnan järjestämiseen tarkoitetut rahastot ovat usein 
avoimia (open-ended). Avoimuus tarkoittaa, että sijoittajat voivat lunastaa 
osuutensa. Rahasto ei ole avoin, jos se tai sen hoitaja pidättää itsellään oi-
keuden määrittää, milloin osuuksia voi lunastaa. Parhaiten avoimuus voi-
daan ymmärtää siten, että sijoittaja voi lunastaa osuutensa silloin kun hän 
itse haluaa.34 Vaihtoehtorahastojen avoimuus on määritelty epäsuorasti 
myös sääntelyn tasolla.35 Avoimuus ei kuitenkaan tarkoita sitä, että lunas-
tusmahdollisuus olisi tarjottava samana päivänä, kun sijoittaja niin haluaa. 
Esimerkiksi tavanomaiset lunastuksenrajoituskeinot ja lunastuspalkkiot 
ovat mahdollisia.36 Lunastusmahdollisuus on keskeinen ero, joka erottaa 
avoimen rahaston lähtökohtaisesti suljetusta osakeyhtiöstä, jossa osakkeis-
ta pääsee yleensä helpommin eroon osakkeiden luovutuksella niiden lunas-
tuksen sijaan. Osakkeiden lunastaminen vähentää yhtiömuotoisen rahaston 
arvoa eli osakepääomaa, mutta osakeyhtiön osakkeiden myyminen jälki-
markkinoilla ei.37

34   Ks. avoimen rahaston käsitteestä esim. OECD C(71)234 1972, s. 9; Vandamme 1988, s. 
4; Warburton 2008, s. 764; Morley 2013, s. 345 ja Kremer – Lebbe 2014, s. 33.
35   Ks. Komission delegoitu asetus (EU) N:o 694/2014, annettu 17 päivänä joulukuuta 
2013, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2011/61/EU täydentämisestä tekni-
sillä sääntelystandardeilla vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajien tyyppien määrittä-
miseksi, jonka 1 artiklan 2 kohdan 1 kappaleessa todetaan: ”Avoimen vaihtoehtoisen si-
joitusrahaston hoitajana pidetään sellaisen vaihtoehtoisen sijoitusrahaston hoitajaa, jonka 
osakkeet tai osuudet ostetaan takaisin tai lunastetaan minkä tahansa kyseisen sijoitusra-
haston osakkeenomistajan tai osuudenomistajan pyynnöstä ennen sijoitusrahaston likvi-
daatiovaiheen tai toiminnan lopettamisen alkamista suoraan tai välillisesti sijoitusrahaston 
varoista noudattamalla sen säännöissä tai perustamisasiakirjoissa, esitteessä tai tarjousasia-
kirjoissa vahvistettuja menettelyjä ja toteuttamistiheyttä.”
36   Kremer – Lebbe 2014, s. 34.
37   Ks. vastaavasti Morley – Curtis 2010, s. 88: ”When a shareholder sells, the assets that 
underlie the shares remain stuck inside the company. In a mutual fund, in contrast, share-
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Jatkuvan liikkeeseenlaskun ja lunastusten takia avoimilla rahastoilla on 
vaihtuvapääomainen pääomajärjestelmä niiden oikeudellisesta muodosta 
riippumatta.38 Avoimuuteen liittyy kiinteästi jatkuvan liikkeeseenlaskun 
periaate, vaikka jatkuva liikkeeseenlasku ei ole avoimen rahaston välttä-
mätön ominaisuus. Pääsääntöisesti jokainen, joka haluaa tehdä rahastoon 
merkinnän ja hyväksyy rahaston perustamisasiakirjan, on oikeutettu mer-
kintäsummansa perusteella määräytyvään osuuteen merkinnän kohteena 
olevassa rahastossa. Rahasto-osuuden arvo määräytyy merkintöjä ja lunas-
tuksia varten laskemalla rahaston arvo vähentämällä rahaston varoista sen 
velat ja jakamalla näin saatu rahaston arvo liikkeeseen laskettujen osuuksi-
en lukumäärällä.39 Tavanomaisella avoimella rahastolla täytyy olla mah-
dollisuus laskea liikkeeseen uusia osuuksia välittömästi, kun sijoittaja te-
kee rahastoon merkinnän. Toisaalta rahasto on velvollinen lunastamaan 
yleisöltä takaisin liikkeeseen laskemiaan osuuksia aina silloin kun sijoitta-
jat niin vaativat.40 Väärinkäytösten estämiseksi osuuksien merkintä- tai lu-
nastushinta ei voisi olla etukäteen tiedossa.41 

Avoimuus voidaan järjestää myös mahdollistamalla kaupankäynti ra-
hasto-osuuksilla pörssissä tai muulla säännellyllä markkinapaikalla. Täl-
löin kyse on pörssinoteeratusta rahastosta eli ETF-rahastosta. UCITS-di-
rektiivin 1 artiklan 2 kohdan b alakohdan mukaan yhteissijoitusyrityksen 
toimenpide, jonka tarkoituksena on varmistaa, ettei sen osuuksien pörssiar-
vo poikkea merkittävästi niiden nettoarvosta, rinnastetaan takaisinostoon 
tai lunastukseen. ETF-rahastot eroavat tavallisista rahastoista perustavan-
laatuisesti osuuksien kaupankäynnin osalta: pörssin ulkopuolisissa rahas-
toissa sijoittajat käyvät kauppaa osuuksista suoraan rahaston kanssa, kun 

holders do not sell their shares– they redeem them from the issuing funds for cash. When 
a shareholder redeems, the fund pays the underlying assets to the shareholder, the fund 
correspondingly declines in size, and the shares are extinguished.”
38   Stafford 1975, s. 241.
39   Ks. rahastojen ja niiden osuuksien nettoarvon laskemisesta esim. SIB 1995, s. 58; SIB 
1996, s. 40; IOSCO 1997, s. 10–11; OECD 2000, s. 50–51 ja Morley 2013, s. 345.
40   Ks. tähän periaatteeseen liittyen Suomen Pankki 1971, s. 3 ja HE 22/1977 vp, s. 2 ja 4. 
41   Rahastotoiminnan keskeisenä periaatteena voidaan pitää sitä, ettei sijoittaja tiedä mer-
kintää tehdessään rahasto-osuuden arvoa. Merkintöjen vastaanottaminen päivän arvoon lo-
petetaan yleensä ennen kuin päivän arvo on laskettu, jotta spekuloinnin mahdollisuuksia 
eli myöhäisen kaupankäynnin (late trading) ja markkinoiden ajoituksen (market timing) 
houkuttelevuutta saadaan vähennettyä. Asia nousi laajempaan tietoisuuteen Yhdysvaltojen 
vuoden 2003 skandaalin seurauksena, jolloin paljastui, että lukuisat suuret rahastopromoot-
torit (mm. Canary Capital, Janus, Bank One’s One Group ja Strong Capital) hyödynsivät 
kyseisiä kaupankäyntistrategioita tai sallivat niiden käytön hoitamissaan rahastoissa. Skan-
daalia voidaan pitää jopa historian suurimpana häiriönä rahastojen maineelle ja uskottavuu-
delle. Ks. lisää esim. Turtiainen 2004, s. 26–27; IMA 2005, s. 8; Hazenberg 2012, s. 26–27; 
Horváthová 2015, s. 194–196; Wegman 2016, s. 68–70 ja Bullard 2018, s. 41.
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taas ETF-sijoittajat käyvät kauppaa osuuksista toistensa kanssa pörssissä 
tai muulla markkinapaikalla. Jälkimarkkinakaupankäynti johtaa siihen, et-
teivät ETF-rahastojen osuuksien hinnat vastaa täysin osuuksien todellista 
nettoarvoa, mutta normaalissa markkinatilanteessa hintaerot ovat pieniä.42 
ESMAn ohjeen mukaan osuuksien lunastusten tulisi kuitenkin olla mah-
dollisia suoraan ETF-rahaston varoista, mikäli osuuksien nettoarvo poik-
keaa merkittävästi niiden pörssihinnasta.43

2	 OSAKEYHTIÖ RAHASTOTOIMINNASSA

2.1	 Osakeyhtiön pääomajärjestelmän perusominaisuudet

Suomen suosituin yhtiömuoto on osakeyhtiö, josta säädetään osakeyhtiö-
laissa (OYL, 646/2006). Osakeyhtiön pääoma jakaantuu omaan ja vieraa-
seen pääomaan: oma pääoma on tuotoltaan vaihteleva riskipitoinen sijoi-
tus, kun taas vieraan pääoman tuotto on lähtökohtaisesti kiinteää ja riskil-
tään alhaisempaa.44 Perinteisen oman ja vieraan pääoman välisen rajanve-
don voidaan kuitenkin katsoa hämärtyneen. Rahoitusinstrumenttien eri-
laistaminen on mahdollista sopimusvapauden ja OYL 1:9:n asettamissa 
rajoissa. Rahoituksen ominaisuuksia pyritään jatkuvasti kehittämään siten, 
että yhtäältä yritystoiminnan rahoitustarpeet ja toisaalta sijoittajien sijoi-
tustarpeet täyttyisivät mahdollisimman hyvin. Rahoitusmarkkinoiden ali-
tuisen kehityksen ja monimuotoisten rahoitustarpeiden johdosta on oikeu-
tettua, että toimijoiden laajaan sopimusvapauteen ja osakeyhtiösääntelyn 
mallisopimusluonteeseen nojautuva sääntely on johtavassa asemassa.45

Osakeyhtiölain pääomarakennetta koskeva systematiikka toimii siten, 
että oman pääoman ehtoiset sijoittajat sijoittavat yritykseen pääomaa ja 
odottavat vastaanottavansa osakeyhtiöön soveltuvien sääntöjen mukaan si-

42   Ks. esim. Roiter 2018, s. 249–251. Vaikka suurin osa sijoittajista ei tee merkintöjä suo-
raan ETF-rahastoon tai lunasta osuuksiaan suoraan ETF-rahastosta, on niiden toiminnan 
kannalta kriittistä, että osa sijoittajista näin tekee. Yleensä tällaisia valtuutettuja osapuolia 
(ns. Authorised Participants) ovat arvopaperivälittäjät ja suuret finanssilaitokset, jotka toi-
mivat markkinatakaajina. Niillä on tärkeä rooli osuuksien jakelussa edelleen sijoittajille 
pörssissä tai muulla markkinapaikalla. Toisaalta valtuutetuilla osapuolilla on myös tärkeä 
rooli arbitraasin harjoittamisessa, joka takaa lopulta sen, ettei ETF-rahasto-osuuksien pörs-
sihinta poikkea merkittävästi osuuksien todellisesta nettoarvosta.
43   ESMA 2014a, s. 7.
44   Ks. esim. Vahtera 2011, s. 144–145.
45   Lautjärvi 2011, s. 1341–1342 ja Mähönen – Villa 2020, s. 84. Ks. myös Vahtera 2012, s. 
1061–1062, jossa tarkastellaan syitä sopimusvapautta korostavan sääntelyajattelun koros-
tumisen taustalla.
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joituksestaan sen tuoton, joka jää jäljelle sen jälkeen, kun kaikkien muiden 
sidosryhmien vaateet, kuten velkojien saamiset, on suoritettu maksunsaan-
tijärjestyksen ilmaisemalla tavalla. Oman pääoman ehtoisen sijoittajan eli 
osakkeenomistajan sijoituksen kehitys riippuu näin ollen yhtiön menesty-
misestä ja yhtiön nettovarojen määrän kehityksestä, ja sijoitus on takasijai-
nen yhtiön muiden etutahojen vaateisiin nähden. Osakeyhtiön vieraan pää-
oman ehtoisessa varainhankinnassa eli velkarahoituksessa osakkeenomis-
tajat tai muut toimijat antavat varoja yhtiön käyttöön sopimuksen perus-
teella korvausta vastaan yleensä ennalta määrätyksi ajaksi. Oman ja vie-
raan pääoman lisäksi välipääomarahoituksella tarkoitetaan sellaisia osa-
keyhtiön käytössä olevia varainhankintainstrumentteja, jotka ominaisuuk-
siensa johdosta sijoittuvat taloudellisen luonteensa ja sisältökeskeisen ar-
vioinnin perusteella oman ja vieraan pääoman väliin. Välipääomarahoitus-
ta ei voida kuitenkaan pitää itsenäisenä rahoituksen lajina, vaan siihen lu-
ettavat rahoitusinstrumentit ovat muodollisesti joko omaa tai vierasta pää-
omaa.46

Osakeyhtiölain nimellisarvoton pääomajärjestelmä47 murtaa osakkeen ja 
osakepääoman välisen yhteyden, minkä seurauksena osakepääomaa kye-
tään korottamaan antamatta osakkeita48 ja osakkeita voidaan antaa korotta-
matta osakepääomaa49.50 Yhtiö voi antaa maksuttomia osakkeita myös it-
selleen osakepääomaa korottamatta eli tasesiirtoja suorittamatta OYL 
9:20:n mukaisesti. Toimimalla näin yhtiö voi ennakoida omien osakkeiden 
käyttötarpeen ja jo etukäteen valmistautua mahdollisesti koituviin yritysra-
kenteiden muutoksiin. Sama ratkaisumalli kytkeytyy omien osakkeiden 
hankkimista ja lunastamista sekä osakepääoman alentamista koskevaan 
sääntelyyn. Siten osakkeita pystytään lunastamaan alentamatta osakepää-
omaa ja osakepääomaa voidaan alentaa lunastamatta osakkeita. Näin ollen 
osake ei edes periaatteellisesti edusta osuutta osakepääomasta.51

46   Ks. tarkemmin esim. Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a, s. 792–794; Lautjärvi 
2011, s. 1348–1349; Isomaa-Myllymäki – Myllymäki 2017, s. 40–41 ja Mähönen – Villa 
2020, s. 131–134.
47   OYL:n keskeisiä innovaatioita on nimellisarvoton pääomajärjestelmä, joka imponoi niin 
yleisten oppien kuin lain systematiikan ja yksityiskohtaisemman sääntelyn tasolla. Se edis-
tää yhtiöiden mahdollisuuksia kerätä pääomaa kilpailukykyisin ehdoin, ja sillä on myös 
suora kytkös velkojiensuojan lujittumiseen ja sen luonteen uudentumiseen.
48   Ns. rahastokorotus ja osakepääomasijoitus, joista säädetään OYL 11:1.1:n 2 ja 3 koh-
dassa.
49   Tällöin kyseessä on OYL 9:1.2:ssa tarkoitettu maksuton osake. 
50   Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a, s. 774 ja Mähönen – Villa 2020, s. 401–402.
51   Ks. nimellisarvottomuudesta tarkemmin Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010a, s. 
566–567 ja 631–632 ja Mähönen – Villa 2020, s. 142.
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Vaikka osakeyhtiön pääomajärjestelmä on Suomessa ollut perinteisesti 
suljettu52, on nimellisarvoton pääomajärjestelmä kuitenkin hyvin joustava. 
UCITS-direktiivi itsessään sallii yhteissijoitusyritysten perustamisen yh-
tiömuodossa, joten voitaisiinko direktiivin sallimaa liikkumavaraa hyö-
dyntää niin, että sallittaisiin osakeyhtiömuodon käyttäminen yhteissijoi-
tusyrityksenä hyödyntämällä valmista osakeyhtiösääntelyä ja viittaamalla 
tarvittavilta osin53 SRL:iin? Vastaukseen voidaan hakea johtoa vaihtoehto-
rahastoista, joiden oikeudellista muotoa ei ole rajoitettu. Vaihtoehtorahas-
tojen toimintaperiaate ja toiminnan tarkoitus ovat samanlaiset kuin yhteis-
sijoitusyrityksissä. Osakeyhtiömuodossa on perustettu Suomessa vain 
muutamia vaihtoehtorahastoja54, vaikkei sääntely tätä suoraan estäkään55. 
Vaihtoehtorahastoja perustetaan Suomessa enimmäkseen kommandiitti
yhtiöinä ja erikoissijoitusrahastoina. Jos oletetaan, että markkinat pyrkivät 
pääosin tehokkuuteen ja valitsevat rahastotoimintaan parhaiten sopivat oi-
keudelliset rakenteet, täytyy osakeyhtiömuotoon sisältyä ominaisuuksia, 
jotka rajoittavat sen houkuttelevuutta yhteisen sijoitustoiminnan harjoitta-
misen välineenä. Seuraavaksi tarkastellaan, kuinka yhteistä sijoitustoimin-
taa voitaisiin harjoittaa osakeyhtiömuodossa.

2.2	 Yhteisen sijoitustoiminnan harjoittaminen 
osakeyhtiömuodossa

Yhteistä sijoitustoimintaa on mahdollista harjoittaa osakeyhtiömuodossa 
monilla vaihtoehtoisilla tavoilla. Tämän luvun tarkastelun olettamana on, 
ettei OYL:n nykyistä pääomajärjestelmää koskevaa sääntelyä muutettaisi. 
Vaihtoehtorahastoja koskeva pohdinta kuvaa oikeustilaa de lege lata, koska 
vaihtoehtorahastoja on mahdollista perustaa osakeyhtiömuodossa – yhteis-
sijoitusyrityksiä koskeva tarkastelu on de lege ferenda -arviointia siitä nä-

52   Ks. vastaavasti SOU 2002:56, s. 509, jossa todetaan samoin ruotsalaisista osakeyhtiöis-
tä: ”Aktiebolag är enligt svensk rätt en sluten organisation.”
53   Esimerkiksi sijoitusrajoituksia, rahastoyhtiötä ja säilytysyhteisöä koskevan sääntelyn 
osalta.
54   Ks. Suomen Pankki, sijoitusrahastolista 31.3.2022 ja Viitala 2018, s. 513, jossa todetaan 
osakeyhtiömuotoisen rahastotoiminnan olevan Suomessa harvinaista.
55   Ks. HE 94/2013 vp, s. 114, jossa todetaan vaihtoehtorahaston oikeudellista muotoa kos-
kevasta vapaudesta seuraavaa: ”Pykälän määritelmän mukaisesti vaihtoehtorahasto voi olla 
yhteisö tai sopimusperusteinen järjestely. Määritelmä ei ota kantaa siihen, missä oikeu-
dellisessa muodossa tai rakenteessa yhteissijoitus tulisi järjestää tai minkälaiset yksittäiset 
oikeudelliset muodot katsotaan kuuluviksi lain soveltamisalaan.” 

Vaihtuvapääomaisen sijoitusyhtiön pääomajärjestelmä



362

A n t t i  V e p s ä

kökulmasta, että osakeyhtiö olisi sallittu yhteissijoitusyrityksen oikeudelli-
nen muoto.

Ensinnäkin osakeyhtiömuotoisissa sijoitusyhtiöissä voitaisiin hyödyn-
tää osakepääomaa tarjoamalla uusia osakkeita suoraan sijoittajien merkit-
täväksi. Osakeannista olisi päätettävä yhtiökokouksessa tai hallituksessa 
OYL 9:2.1:n ja 9:2.2:n mukaisesti ja lisäksi osakkeita tulisi lähtökohtaises-
ti antaa aikaisemman osakeomistuksen suhteessa.56 Tämän olettaman 
muuttamiseksi yhtiöjärjestyksessä olisi tällöin hyvä määrätä merkintäetu-
oikeuden puuttumisesta. Merkintäajan täytyisi olla pitkä. Merkintähinta 
täytyisi määrittää riippuvaiseksi yhtälöstä, jolla kuvattaisiin osakkeen net-
toarvon laskeminen yhteiselle sijoitustoiminnalle tyypillisellä tavalla, ja 
merkintä tapahtuisi maksamalla osakkeet. Uudet osakkeet täytyisi ilmoit-
taa rekisteröitäväksi Patentti- ja rekisterihallitukselle (PRH) OYL 9:14:n 
mukaisesti. Vastaavasti osakkeiden lunastuksesta päättäisi vähintään halli-
tus, jos lunastus perustuisi OYL 15:10:n mukaisesti yhtiöjärjestyksen mää-
räykseen. Tässäkin tapauksessa yhtiöjärjestyksessä olisi määrättävä osak-
keista maksettava vastike. Lisäksi OYL 14:3:n ja 14:4:n mukaisesti osake-
pääoman alentaminen täytyy ilmoittaa rekisteröitäväksi ja velkojille on 
haettava kuulutus. Päivittäin auki olevissa sijoitusyhtiöissä mainitut toi-
minnot täytyisi olla mahdollista toteuttaa päivittäin, mikä ei käytännössä 
ole mahdollista varsinkaan lunastustilanteissa.

Toinen vaihtoehto vaihtuvapääomaisen sijoitusyhtiön toiminnan järjes-
tämiseksi nykyisen OYL:n puitteissa voisi tapahtua suuntaamalla ensin 
yhtiölle maksuttomia osakkeita, jotka olisivat siten yhtiön hallussa olevia 
omia osakkeita. Rekisteröinti tapahtuisi jo tässä vaiheessa. Tämän jälkeen 
osakkeet laskettaisiin liikkeeseen edellä kuvatuilla merkintää koskevilla 
reunaehdoilla. Aiemmin tapahtuneen rekisteröinnin johdosta osakkeet 
tuottaisivat heti osakeoikeudet, minkä takia kyseinen menettely olisi jous-
tavampi edellä kuvattuun vaihtoehtoon verrattuna. Osakkeet voisivat olla 
lunastusehtoisia, tai ne voitaisiin vaihtoehtoisesti ostaa takaisin sijoitusyh-
tiölle, jolloin niistä tulisi sen omia osakkeita, joita voitaisiin myydä edel-
leen uusille sijoittajille.

Kolmantena vaihtoehtona voitaisiin hyödyntää lunastusehtoisia osak-
keita, joiden merkintähinta kirjattaisiin kokonaan sijoitetun vapaan oman 
pääoman rahastoon. Yhtiöllä ei olisi osakepääomaa, jolloin osakepääoman 
määrää ei tarvitsisi muuttaa. Yhtiö lunastaisi osakkeet hinnasta, joka saa-
taisiin jakamalla yhtiön vapaat pääomat liikkeeseen laskettujen osakkeiden 

56   Osakkeiden antaminen merkittäväksi aikaisemman osakeomistuksen suhteessa on laissa 
säädetty oletusarvoinen pääsääntö.
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lukumäärällä. Hallituksella olisi laajat osakeantivaltuudet, ja osakkeiden 
merkintähinta olisi sama kuin yhdelle osakkeelle allokoitava osuus osa-
keyhtiön nettoarvosta. Yhtiö voisi joko laskea liikkeeseen uusia osakkeita 
tai jo sen hallussa olevia omia osakkeita. 

Neljäntenä vaihtoehtona voitaisiin hyödyntää osakeyhtiön sijoitettua va-
paata omaa pääomaa kokonaan ilman osakkeita ja osakepääomaa. Osake-
yhtiöllä olisi yksi osake, jonka rahastoyhtiö merkitsisi perustamisvaihees-
sa. Sijoittajat tekisivät sijoituksensa osakeyhtiön sijoitetun vapaan oman 
pääoman rahastoon. Sijoitus olisi luonteeltaan vastikkeeton sopimukseen 
perustuva pääomasijoitus, jota vastaan sijoittaja ei saisi osaketta tai muuta 
saamistodistetta. Lähtökohtaisesti pääomasijoitukset kertyisivät ainoan 
osakkeenomistajan hyväksi, joten yhtiöjärjestyksessä tulisi määrätä, että 
yhtiön toiminnan tarkoituksena on muu kuin voiton tuottaminen osakkeen-
omistajille ja sijoitetun vapaan oman pääoman rahaston tuotto tai tappio 
jaettaisiin kollektiivisesti sijoituksen tehneiden tahojen kesken heidän te-
kemiensä pääomasijoitusten mukaisessa suhteessa. Lunastus tapahtuisi 
SVOP-sijoituksen palautuksena, johon olisi lisätty mahdollinen sijoitustoi-
minnan tuotto tai vähennetty tappio.57

Merkintöjen ja lunastusten järjestämisen lisäksi on kiinnitettävä huo-
miota OYL:n varojenjaon menetelmiin ja rajoituksiin. Tuottorahastoissa ei 
tunneta jakokelpoisten varojen käsitettä58, joka tarkoittaa sitä, että ”tuotto-
na” voidaan jakaa ulos myös rahaston pääomaa, jos rahaston sijoitukset 
ovat olleet tappiollisia ja tuotonjaosta on kuitenkin päätetty ja määrätty 
rahaston perustamisasiakirjassa. Myös osakeyhtiöissä tämä on mahdollis-
ta, jos osakeyhtiöllä ei ole sidottua omaa pääomaa eikä maksukykytesti 
rajoita varojenjakoa, jolloin vapaa oma pääoma voidaan jakaa kokonaan. 
Osakeyhtiöllä täytyy kuitenkin olla viimeksi vahvistetun tilinpäätöksen 
mukaan jakokelpoisia varoja, koska varojen jakaminen perustuu viimeksi 
vahvistettuun tilinpäätökseen OYL 13:3:n mukaisesti, minkä jälkeen ar-
vioidaan maksukykytestin perusteella, mikä osa jakokelpoisista varoista 
voidaan jakaa vaarantamatta yhtiön maksukykyä. Maksukykyisyystestistä 
on säädetty OYL 13:2:ssa, jonka mukaan varoja ei saa jakaa, jos jaosta 
päätettäessä tiedetään tai olisi pitänyt tietää yhtiön olevan maksukyvytön 
tai jaon aiheuttavan maksukyvyttömyyden. Maksukykyisyystesti koskee 
kaikkia varojenjakotilanteita, ei siis yksinomaan osingonjakoa ja varojen 
jakamista sijoitetun vapaan oman pääoman rahastosta.59 Kokonaisuutena 

57   Ks. SVOP-sijoitusten tekemisestä ja palauttamisesta esim. Mähönen – Villa 2020, s. 
261–263 ja 433–439.
58   Harju – Syyrilä 2001, s. 199.
59   Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010b, s. 38–46 ja Mähönen – Villa 2020, s. 462–463.

Vaihtuvapääomaisen sijoitusyhtiön pääomajärjestelmä



364

A n t t i  V e p s ä

varojenjakorajoituksilla ei ole merkittävää eroa rahastojen ja osakeyhtiöi-
den välillä, koska molemmissa varojenjakorajoitusten keskeisenä tavoit-
teena on, että veloille on oltava täysi kate. 

2.3	 Arviointia

Rahastotoiminta on hyvin kansainvälistä etenkin Euroopassa yhteissijoi-
tusyritysten yhtenäismarkkinaan pyrkivästä UCITS-sääntelystä johtuen. 
Kansallisesta näkökulmasta rahastosääntelyn konvergenssi ja ajan tasalla 
pysyminen suhteessa tunnettuihin ulkomaisiin rahastorakenteisiin on ko-
rostuneen tärkeää kilpailukyvyn kannalta. Sääntelyn harmonisoiminen 
nähdään pikemminkin mahdollisuutena kuin uhkana, mikä on johtanut 
harmonisaatiokehitykseen myös Euroopan rajojen ulkopuolella. Yhden-
mukaistamista on perusteltu etenkin sääntelyn kansainvälisen kilpailu
kyvyn kasvattamisella60. Se mahdollistaa toisaalta kilpailukykyisten orga-
nisoitumismuotojen valikoiman kotimaisille toimijoille mutta tekee myös 
ulkomaisten toimijoiden markkinoille tulemisen helpommaksi, jos säänte-
lyn pääperiaatteet ovat samat kuin ulkomaisten toimijoiden kotivaltioissa. 
Myös rahastojen markkinoiminen rajojen yli helpottuu, jos ulkomaille 
markkinoitavan rahaston rakenteen tiedetään olevan vastaavanlainen kuin 
kohdevaltion omien rakenteiden.61

Vaihtuvapääomaisen sijoitusyhtiön toiminnan järjestäminen nykyisen 
osakeyhtiösääntelyn tarjoamin keinoin on periaatteessa mahdollista useal-
la eri tavalla ja niiden yhdistelmillä. Osakepääoman määrän muuttamiseen 
perustuva mekanismi olisi vaihtuvapääomaisten sijoitusyhtiöiden kansain-
välisten perusperiaatteiden näkökulmasta helpoiten ymmärrettävissä myös 
ulkomaisille sijoittajille, mutta toisaalta se muodostuisi monimutkaiseksi 
ja teennäiseksi. Pääpiirteissään säännökset osakeyhtiön osakepääoman ja 
osakkeiden lukumäärän muuttamisprosesseista ovat monimutkaisia, hal-
linnollisesti raskaita ja aikaa vieviä, koska prosessit vaativat usein sekä 
yhtiöorgaanien että viranomaisen (PRH) myötävaikutusta. Kyseinen malli 
ei olisi toteuttamiskelpoinen rahastotoiminnan harjoittamiseen. 

60   Ks. esim. FSDC 2013, s. 1; FSTB 2014, s. 1; MAS 2017, s. 5–6 ja Treasury (Australia) 
2017, s. 4.
61   Ks. vastaavasti esim. SIB 1993, s. 11; SIB 1995, s. 7–8 ja 49 ja SIB 1996, s. 6 ja 31, 
joissa tarkastellaan OEIC-sääntelyn säätämisen taustoja. Ison-Britannian perinteinen ra-
hastorakenne, osuustrusti, oli Euroopassa omintakeinen rakenne ja vaikeasti ymmärrettävä 
Ison-Britannian ulkopuolella. Tämä oli yksi keskeinen syy OEIC-sijoitusyhtiörakenteen 
käyttöönotolle.
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Sijoitetun vapaan oman pääoman hyödyntäminen toisi mukaan tarvitta-
vaa joustavuutta. Osakeliitännäisiä SVOP-sijoituksia hyödyntämällä yhtiö 
saataisiin toimimaan joustavasti ilman osakepääoman korottamiseen ja 
alentamiseen liittyviä muodollisuuksia, mutta uusien osakkeiden rekisteröi-
misvelvollisuus62 ja toisaalta omien osakkeiden hankkimiseen ja lunastami-
seen liittyvät varainsiirtoveroseuraamukset tekevät mallista epäkäytännölli-
sen. SVOP-sijoituksia voidaan hyödyntää myös kokonaan ilman osakkeita, 
jolloin sijoittajat eivät saisi tyypillisiä osakkeenomistajien oikeuksia, koska 
he tekisivät sijoituksensa SVOP-rahastoon ulkopuolisena pääomasijoitukse-
na. Pelkkään SVOP-rahastoon tehdyt sijoitukset eivät ole arvopapereita, 
mikä tekisi jälkimmäisellä menetelmällä toimivista sijoitusyhtiöistä käyttö-
kelvottomia toisten UCITS-sijoitusyhtiöiden sijoituskohteina.

Sijoitetun vapaan oman pääoman konsepti ei ole ylipäätään kovin tuttu 
suomalaisille sijoitusrahastosijoittajille eikä ainakaan ulkomaisille sijoitta-
jille, jotka ovat tottuneet vaihtuvan osakepääoman periaatteella toimiviin 
vaihtuvapääomaisiin sijoitusyhtiöihin. Rakenteen omaksuminen vaatisi ta-
vallista suurempia oppimiskustannuksia, eikä rakenne siitäkään huolimatta 
välttämättä saisi vakiintunutta asemaa markkinoilla, joilla kilpailee jatku-
vasti samanaikaisesti sekä koti- että ulkomaisia rahastorakenteita. 

Vaikka osakeyhtiön pääomajärjestelmä sinänsä mahdollistaa yhteisen 
sijoitustoiminnan harjoittamisen, ei osakeyhtiömuoto mahdollista muita 
lex specialis -sijoitusyhtiöille tyypillisiä ominaisuuksia, kuten jakaantu-
mista alarahastoihin, joiden varat ja velvoitteet ovat toisistaan erillisiä suh-
teessa velkojiin63, taikka toimivaa tuotto- ja kasvuosuuksien64 perustamista 
etenkään verotuksellisten syiden takia65. Tämän lisäksi ei ole syytä sivuut-

62   Rekisteröimisvelvollisuutta olisi mahdollista keventää tekemällä yhtiölle itselleen mak-
suton osakeanti perustamisvaiheessa, jolloin yhtiön toiminnan aikana laskettaisiin liikkee-
seen yhtiön hallussa olevia omia osakkeita.
63   Ks. Vepsä 2021b, s. 92–93.
64   Ks. Haapaniemi – Rasinaho 2021, s. 93–104, jossa tarkastellaan ns. scrip dividend 
-järjestelyä, jossa on viime kädessä kyse osakeyhtiön osakkeenomistajalle annettavasta 
valinnanmahdollisuudesta saada osingot rahana tai yhtiön osakkeina. Tilanne rinnastuu si-
joitusrahastojen tuotto- ja kasvuosuuksiin, mutta aivan samasta asiasta ei kuitenkaan ole 
kyse. Mikäli rahastosijoittaja valitsee tuotto-osuudet, tuotto pääomitetaan kasvuosuuksille 
ja kasvattaa niiden arvoa tuoton verran, eli sijoittaja ei saa lisää rahasto-osuuksia, kun taas 
scrip dividend -järjestely ei kasvata sijoittajan jo omistamien osakkeiden arvoa, vaan hän 
saa uusia osakkeita, joiden arvo vastaa jaettavaa tuottoa. 
65   Ks. Haapaniemi – Rasinaho 2021, s. 100–104, jossa analysoidaan korkeimman hallinto-
oikeuden ratkaisua KHO 2020:116, jonka mukaan scrip dividend -järjestelyn perusteella 
tapahtuvassa osakemerkinnässä osakkeenomistajalle kertyy osittain veronalaista osinkotu-
loa eikä merkintää veroteta kuten osakeantia. Näin ollen osakeyhtiön kontekstissa ”kasvu-
osuudet” valinneelle sijoittajalle kertyisi TVL 33 a §:ssä tarkoitettua osittain veronalaista 
osinkotuloa, kun taas sijoitusrahastosijoittajaa ei veroteta tuoton pääomittamisesta kasvu-
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taa sitä seikkaa, että osakeyhtiömuotoista rahastotoimintaa ei ole tuettu 
verosääntelyllä. Edellä kuvatuissa osakeyhtiömuotoisen rahastotoiminnan 
harjoittamisen skenaarioissa ongelmaksi SRL:ssa tarkoitettuun sijoitusra-
hastotoimintaan nähden muodostuisi varainsiirtovero, joka nykyisin liittyy 
omien osakkeiden luovuttamiseen ja hankkimiseen, ja toisaalta myös vii-
me kädessä osakeyhtiön tulovero.66 Toisaalta myös SVOP-sijoitusten pa-
lauttamisen verotus poikkeaa rahasto-osuuksien luovutuksessa sovelletta-
vasta verotuksesta.67 Osakkeiden liikkeeseenlasku- ja lunastustapahtumia 
ja niihin liittyviä hallinnollisia prosesseja voitaisiin minimoida suosimalla 
ETF-rahastoja, mutta niidenkään käyttö ei poista epäsuotuisan verokohte-
lun vaikutuksia.68 Mikäli osakeyhtiömuotoinen rahastotoiminta olisi huo-
mioitu verosääntelyssä mutta muita muutoksia sääntelyyn ei tehtäisi, voi-
sivat osakeyhtiöt sopia paremmin epälikvidien suljettujen rahastojen tar-
peisiin kuten Luxemburgin SICAF-rahastot.69

Varojenjakorajoitukset eivät poikkea merkittävästi osakeyhtiöiden ja ra-
hastojen välillä. Varojenjakorajoitusten pääperiaatteena on, että veloille on 
oltava täysi kate. On kuitenkin huomioitava, että osakeyhtiöissä varojenja-
on on perustuttava OYL 13:3:n mukaan viimeksi vahvistettuun tilinpäätök-
seen, kun taas rahastoissa tällaista vaatimusta ei ole. Tämä saattaa rajoittaa 
osakeyhtiöiden mahdollisuuksia jakaa lunastuksina ulos realisoituneita ar-
vonnousuja ainakin laajamittaisesti. Mahdollisesti tilinpäätöksen laatimi-

osuuksille, vaan hän pääsee nauttimaan kasvuosuuksiin liittyvästä verotuksellisesta lyk-
kääntymisedusta.
66   Tutkimusekonomisista syistä verokysymysten tämän syvällisempi tarkastelu on jätetty 
tämän artikkelin ulkopuolelle. Joka tapauksessa vaihtuvapääomaisen sijoitusyhtiön toimi-
vuus rahaston oikeudellisena muotona ei olisi mahdollista ilman toimivia verosäännöksiä. 
Käytännössä uuden oikeudellisen rakenteen toimivuus rahastona edellyttäisi sen vapautta-
mista tuloverosta vastaavaan tapaan kuin sijoitusrahastot tulon kahdenkertaisen verotuksen 
ehkäisemiseksi. Ks. tältä osin esim. Viitala 2018, s. 536. Ks. myös Kremer – Lebbe 2014, s. 
633, jonka mukaan sijoitusyhtiöiden osakkeiden lunastamisen ei tulisi myöskään aiheuttaa 
haitallisia veroseuraamuksia sijoittajien tasolla.
67   TVL 33 b §:n 6 momentin mukaan varojenjako sijoitetun vapaan oman pääoman rahas-
tosta on verotuksessa pääsäännön mukaan osinkoa.
68   Osakeyhtiömuotoisen ETF-rahaston tuotto heikentyisi vastaaviin sijoitusrahastoihin tai 
ulkomaisiin sijoitusyhtiöihin verrattuna, koska rahastot ja sijoitusyhtiöt eivät maksa veroa 
omasta tuloksestaan mutta osakeyhtiö maksaa. Toisaalta myöskään ETF-markkinatakaajia 
ei löytyisi kaupankäyntiin liittyvän varainsiirtoveron takia.
69   Ks. Kremer – Lebbe 2014, s. 55–56; Ruk – Filipovic – Vuletic 2020, s. 180 ja Vepsä 
2021a, s. 28. Luxemburgin kiinteäpääomaiset sijoitusyhtiöt eli SICAF-rahastot (Société 
d’Investissement à Capital Fixe) lähenevät toimintaperiaatteiltaan tavanomaisia kaupalli-
sia yhtiöitä, koska ne eivät voi poiketa yhtiöoikeudellisista säännöistä siinä määrin kuin 
SICAV-rahastot ja esimerkiksi osakepääomaa voidaan muuttaa vain osakkeenomistajien 
päätöksellä. SICAF on yleistermi, joka viittaa yleisesti kaikkiin suljettuihin rahastoihin, 
jotka voivat olla eri yhtiömuodoissa perustettuja.
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sen jälkeen lisääntyneitä jakokelpoisia varoja ei jaossa voida ottaa huo-
mioon. Jos niin haluttaisiin menetellä, olisi laadittava uusi ja tuoreempi ti-
linpäätös.70 Rahastoissa tällainen ei ole tarpeen, koska niillä on tiheän ar-
vonlaskentavelvoitteensa vuoksi aina käytössään ajantasainen tieto rahas-
ton nettoarvosta, joka voidaan jakaa ulos lunastuksina tai tuotonjakona.

3	 VAIHTUVAPÄÄOMAISEN SIJOITUSYHTIÖN 
PÄÄOMAJÄRJESTELMÄ

3.1	 Pääomalajit

Vaihtuvapääomaiselta sijoitusyhtiöltä edellytettävän pääomajärjestelmän 
analysoinnin kannalta on keskeistä ymmärtää rahastojen tyypillistä pää-
omarakennetta eli tapaa, jolla toiminta rahoitetaan. Ilman tätä ymmärrystä 
ei voida esittää perusteltuja päätelmiä siitä, millainen pääomajärjestelmän 
tulisi olla. Edellä luvussa 2.1 todettiin, että osakeyhtiön pääomalajeja eli 
omaa ja vierasta pääomaa koskeva sopimusvapaus on hyvin laaja. Avoi-
missa rahastoissa on kuitenkin kansainvälisesti pääsääntönä, että vieraan 
pääoman ehtoinen luotonotto on hyvin rajoitettua. Luotonottoon on suh-
tauduttu perinteisesti kielteisesti siitä saatujen huonojen kokemusten vuok-
si.71 Ottamalla luottoa rahasto voisi hyödyntää velkavipua, jolloin se voisi 
ottaa huomattavasti varsinaista rahastoon maksettua pääomaa suuremman 
riskiposition, joka lisää maksukyvyttömyystilanteiden riskiä.72 UCITS-di-
rektiivin 83 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukaan sijoitusyhtiö ei saa ot-
taa lainaa. Poikkeuksena mainitun artiklan 2 kohdan a alakohdan mukaan 
sijoitusyhtiö voi ottaa väliaikaiseen tarkoitukseen lainaa määrän, joka vas-
taa 10:tä prosenttia sen varoista, jos jäsenvaltio sallii luotonoton kansalli-
sessa lainsäädännössään.73 Sijoitusrahaston lainanottoa koskeva sääntely 

70   Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2010b, s. 53.
71   Ks. esim. OECD C(71)234 1972, s. 24–25, jossa OECD:n sijoitusrahastotoiminnan 
standardisäännöissä suositellaan, että rahaston velat eivät saa ylittää 20:ta prosenttia sen 
kaikista varoista.
72   HE 238/1986 vp, s. 18 ja Harju – Syyrilä 2001, s. 166–167.
73   Lisäksi sijoitusyhtiö voi ottaa mainitun artiklan 2 kohdan b alakohdan mukaan lainaa 
sellaisen kiinteän omaisuuden hankkimiseksi, jota tarvitaan välittömästi yhtiön liiketoimin-
nassa, ja sen määrä voi olla enintään 10 prosenttia sijoitusyhtiön varoista eikä tätä tarkoitus-
ta varten otettu laina voi yhdessä a alakohdassa tarkoitetun lainan kanssa olla yhteensä yli 
15 prosenttia sijoitusyhtiön varoista. Sopimusperusteiset sijoitusrahastot ja osuustrustit ei-
vät voi ottaa lainaa kiinteän omaisuuden hankkimiseksi, joten lainanottoa koskeva UCITS-
direktiivin sääntely poikkeaa sijoitusyhtiöiden osalta verrattuna muihin yhteissijoitusyri-
tysten oikeudellisiin rakenteisiin. Ks. myös SIB 1996, s. 18, jossa korostetaan, että kiinteää 
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on tätä tiukempaa, koska mainitun UCITS-direktiivin säännöksen mukaan 
lainanottoa koskeva 10 %:n raja lasketaan sijoitusrahaston arvosta eikä sen 
varoista – toisin kuin sijoitusyhtiöiden. Sijoitusrahastojen luotonottoa kos-
keva rajoitus on kansallisesti implementoitu SRL 13:20.1:een.

Luotonottoa koskevien rajoitusten takia yhteissijoitusyritysten luotonotto 
on rajoitettu marginaaliseksi ja väliaikaiseksi ilmiöksi. Mahdollinen syy 
luotonotolle voisi olla sijoitusyhtiön käteisvarojen turvaaminen tilanteessa, 
jossa olemassa olevat käteisvarat eivät riitä lunastusvaatimusten toteuttami-
seen eikä sijoitusyhtiön varojen realisointi olisi kannattavaa vallitsevassa 
markkinatilanteessa. Toinen käyttötarkoitus voisi olla esimerkiksi käteisva-
rojen puute päätettäessä käyttää sijoitusyhtiön varallisuuteen kuuluvia mer-
kintäoikeuksia.74 UCITS-direktiiviä säädettäessä luoton mahdollisia käyttö-
tarkoituksia ei rajoitettu, koska käyttötarkoitusten valvominen todettiin vai-
keaksi75, mutta siitä huolimatta kiellon katsotaan ulottuvan sijoitustoimintaa 
varten otettuun luottoon.76 Näin ollen avoimien yhteissijoitusyritysten, ku-
ten vaihtuvapääomaisten sijoitusyhtiöiden, varainhankinta tapahtuu lähes 
poikkeuksetta yleisöltä tulevina osakemerkintöinä, jolloin niiden pääoma 
koostuu lähes kokonaan oman pääoman ehtoisesta rahoituksesta.

Lainanottoa koskevia rajoituksia noudattaen sijoitusyhtiö voi laskea liik-
keeseen joukkovelkakirjalainoja tai muunlaisia lainainstrumentteja, jos si-
joitusyhtiön kansallinen lainsäädäntö sen sallii. Esimerkiksi Luxemburgissa 
joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlasku on mahdollista.77 Tällöin sijoi-
tusyhtiön luotonotto on mahdollista myös muilta tahoilta kuin pankeilta 
(toisin kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa78 tai Isossa-Britanniassa79). Luoton
ottoa koskevien rajoitusten vuoksi joukkovelkakirjalainojen kautta tapahtu-
van varainkeruun merkitys on kuitenkin vähäinen. Lainainstrumenttien hal-
tijat ovat oikeutettuja korkoon ja pääoman takaisinmaksuun riippumatta si-
joitusyhtiön liiketoiminnan tuloksesta.80 Lainainstrumenteilla kerätyt varat 

omaisuutta ei voida hankkia sijoitustarkoituksiin (silloin kun sijoitusyhtiö on yhteissijoitus-
yritys). Kiinteän omaisuuden hankkimista koskevalla poikkeuksella ei ole kuitenkaan suur-
ta merkitystä, koska sijoitusyhtiöt harjoittavat liiketoimintaansa käytännössä rahastoyhtiön 
tiloissa ja sisäisesti hoidettujen sijoitusyhtiöiden merkitys on nykyään muutenkin vähäinen. 
Ks. esim. Vepsä 2021b, s. 101 ja 117.
74   Vandamme 1988, s. 77; HE 59/1996 vp, s. 55 ja Harju – Syyrilä 2001, s. 167.
75   Vandamme 1988, s. 78.
76   Vandamme 1988, s. 77 ja ALFI 2009, s. 2.
77   Kremer – Lebbe 2014, s. 280.
78   Ks. Morley 2013, s. 348 ja Warburton 2017, s. 690, joissa todetaan, että yhdysvaltalaiset 
avoimet rahastot voivat ottaa lainaa ainoastaan tilapäisiin tarkoituksiin ja laina on otettava 
pankista eikä yleisöltä tai muilta yhteisöiltä.
79   SIB 1996, s. 19, 72–73 ja COLL 5.5.4 R.
80   Kremer – Lebbe 2014, s. 282.
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katsotaan sijoitusyhtiön veloiksi, ja kun sijoitusyhtiön osakkeiden arvo 
määräytyy sijoitusyhtiön nettoarvon perusteella, ovat lainanantajat maksun-
saantijärjestyksessä aina etusijalla osakkeenomistajiin nähden. Nykyistä 
laajempi lainainstrumenttien liikkeeseen laskemisen mahdollisuus myös vä-
hittäissijoittajille myytävissä rahastoissa voisi olla perusteltua, koska se 
mahdollistaisi sijoittajille vähäriskiset kiinteäkorkoiset rahasto-osuudet ja 
toisi siten enemmän valinnanvaraa erilaisiin sijoitustarpeisiin.81

Yhdysvaltojen vuoden 1940 sijoitusyhtiölailla (Investment Company Act 
of 1940) vastattiin ongelmiin, joita rahastojen pääomarakenteissa esiintyi 
1920- ja 1930-luvuilla. Ennen mainitun lain voimaantuloa pääomarakenteet 
olivat usein hyvin monimutkaisia. Sijoitusyhtiöt laskivat liikkeeseen taval-
listen osakkeiden lisäksi velkainstrumentteja ja etuoikeusosakkeita82 (ja ta-
vallisetkin osakkeet saattoivat jakaantua eri lajeihin). Monet piensijoittajat 
eivät ymmärtäneet, missä maksunsaantiasemassa heidän omistamansa arvo-
paperit olivat suhteessa koko rahaston pääomarakenteeseen ja mikä vaikutus 
mahdollisella velkavivulla oli. Väärinkäytökset liittyivät etenkin riittämättö-
miin omiin pääomiin ja reserveihin83, senioriarvopaperien haltijoiden hyväk-
sikäyttöön84 ja ylipäätään velkavivun käyttämiseen85. Esimerkkinä voidaan 
mainita 50 miljoonan dollarin kokoinen rahasto, johon perustajataho sijoitti 
5 miljoonaa dollaria oman pääoman ehtoisena ja loput 45 miljoonaa dollaria 

81   Ks. mahdollisista hyödyistä tarkemmin Morley 2013, s. 367–369.
82   Suomalaisissa osakeyhtiöissä etuoikeusosakkeet (Yhdysvalloissa tunnetussa muodos-
saan) ovat harvinaisia. Etuoikeusosakkeilla on tyypillisesti muun muassa oikeus varojen-
jakoon ennen tavallisia osakkeita, ja ne ovat myös maksunsaantijärjestyksessä tavallisia 
osakkeita paremmalla etusijalla, mutta niiden haltijoiden maksunsaantiasema on kuitenkin 
huonompi kuin vieraan pääoman ehtoisilla rahoittajilla. Ks. myös Vahtera 2011, s. 187, 
jonka mukaan osakkeenomistajat voivat luoda osakkeita erilajistamalla osakkeenomistajien 
joukon sisälle porrastetun maksunsaantijärjestyksen.
83   Senioriarvopapereita markkinoitiin turvallisina ja sijoituksen arvon säilyttävinä, koska 
ne olivat maksunsaantijärjestyksessä tavallisia osakkeita paremmalla etusijalla. Rahaston 
perustajataho sijoitti pienen oman pääoman ehtoisen sijoituksen, ja varsinainen varainkeruu 
tapahtui senioriarvopaperien kautta. Pienikin osakekurssien lasku riitti siihen, että oman 
pääoman puskuri menetettiin eivätkä sijoittajat välttämättä saaneet takaisin alun perin si-
joittamaansa summaa.
84   Rahaston perustajataho pystyi pidättämään äänivallan itsellään ja kontrolloimaan suurta 
varallisuusmassaa omien intressiensä mukaisesti. Rahaston varojen arvon laskusta huoli-
matta äänivalta pysyi perustajataholla. Vaikka rahaston perustaja oli sijoittanut vain pienen 
alkupääoman, oli sillä residuaaliasemansa perusteella oikeus kaikkeen ylituottoon seniori-
arvopaperien kiinteiden velvoitteiden täyttämisen jälkeen. Rahaston perustajalla oli toisin 
sanoen vähän hävittävää (pienen sijoituksensa takia), mutta paljon voitettavaa.
85   Rahastopromoottorit laskivat liikkeeseen myös tavallisia osakkeita niinä hetkinä, kun 
velkavivutetuilla rahastoilla oli myyntipotentiaalia. Velkavipu houkutteli spekulatiivisia 
sijoittajia, mutta pörssikurssien laskiessa se moninkertaisti tappiot ja johti sijoittajien sijoit-
taman pääoman nopeampaan menetykseen.
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kerättiin yleisöltä vieraan pääoman ehtoisena. Rahaston arvon laskiessa ra-
haston perustaja vastasi arvon laskusta ensimmäisten 5 miljoonan dollarin 
edestä, jotka ylittävistä tappioista vastasi sijoittajayleisö. Sijoittajien näkö-
kulmasta turvalliseksi markkinoitu velkamuotoinen sijoitus muuttui tällöin 
käytännössä riskialttiiksi sijoitukseksi eikä alkuperäinen sijoitus ollut tur-
vassa.86

Yhdysvaltojen huonot kokemukset johtivat siihen, että sääntelyn avulla 
rahastojen pääomarakenne tehtiin yksinkertaiseksi ja läpinäkyväksi. Tämä 
tarkoitti käytännössä sitä, etteivät rahastot saa laskea liikkeeseen senioriar-
vopapereita, jotka ovat maksunsaantijärjestyksessä etusijalla tavallisiin 
osakkeisiin nähden (kuten lainat, joukkovelkakirjalainat tai etuoikeus
osakkeet).87 Yksinkertainen ja sijoittajille tasapuolinen avointen rahastojen 
pääomarakenne on sittemmin levinnyt universaalisti vallitsevaksi periaat-
teeksi. Aiemmin tässä luvussa todetulla tavalla EU-maiden yhteissijoitus-
yritysten lainanotto on hyvin rajoitettua, mutta toisaalta EU-sääntely vai-
kenee etuoikeusosakkeiden liikkeeseen laskemisen mahdollisuudesta88. 
Vaikka kysymykseen tai osakelajien toimintaperiaatteisiin ei ole sääntelyn 
tasolla otettu kantaa89, ESMAn lausunnon90 mukaan tulisi perustaa erilli-
nen rahasto tai alarahasto silloin kun tavoitteena on poiketa yhtenäisestä 
riskiprofiilista.91 Tämä puoltaisi sitä, ettei saman sijoitusyhtiön tai sen ala-
rahaston sisällä voitaisi perustaa eri osakelajeja, joiden maksunsaantijär-
jestys ei ole tasavertainen, koska tällöin osakelajien riskitasot poikkeaisivat 

86   Warburton 2017, s. 683–688.
87   Morley 2013, s. 348 ja Warburton 2017, s. 689. Ks. myös Morley 2012, s. 380 ja 388, 
joka toteaa Yhdysvaltojen sijoitusyhtiösääntelyn historiaa tarkastelevassa artikkelissaan, 
että toimialan tavoitteena lienee ollut sääntelyn avulla standardisoida rahastojen rakennet-
ta. Lainanottoa koskevat rajoitukset mahdollistivat yksinkertaisen pääomarakenteen, jossa 
sijoittajien ei tarvitse ottaa selvää siitä, saavatko he rahastosijoituksen tehdessään tavallisia 
sijoitusyhtiön osakkeita vaiko esimerkiksi monimutkaisia velkamuotoisia arvopapereita. 
Toisaalta Morley 2013, s. 357 toteaa, ettei pääomarakenteen sääntelyn taustalla ole selvää 
yksittäistä syytä, vaan siihen ovat vaikuttaneet yhdessä monet tekijät.
88   Sijoitusyhtiön tapauksessa kyse olisi sijoitusyhtiön tai alarahaston sisäisistä osakelajeis-
ta, joilla olisi toisiinsa nähden poikkeava maksunsaantijärjestys. ESMA 2017, s. 1 kuvaa 
osakelajien ominaisuuksiin liittyvän oikeustilan epävarmuutta seuraavasti: ”The UCITS 
Directive recognises the possibility for UCITS to offer different share classes to investors, 
but it does not prescribe whether, and to what extent, share classes of a given UCITS can 
differ from one another.”
89   Luca 2021, s. 733–734 toteaa, että UCITS-direktiivi tunnistaa osakelajien olemassaolon 
markkinointia koskevissa säännöksissä mutta ei sääntele niihin liittyviä operatiivisia seik-
koja tarkemmin. AIFM-direktiivissä ei puolestaan mainita osakelajeja muttei niiden perus-
tamista myöskään kielletä.
90   ESMA, Share classes of UCITS. Opinion. 30 January 2017.
91   ESMA 2014b, s. 5–6 ja ESMA 2017, s. 4.
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merkittävästi toisistaan.92 Suhtautuminen on ollut kielteinen perinteisesti 
myös Isossa-Britanniassa, joka on muutoin pyrkinyt olemaan varsin libe-
raali eri osakelajien ominaisuuksia koskevissa kysymyksissä.93 ESMAn 
lausunto ei ainakaan ole selkiyttänyt osakelajeihin liittyviä toisistaan poik-
keavia kansallisia käytäntöjä94, koska myös yhteissijoitusyrityksissä esiin-
tyy osakelajeja, joiden maksunsaantijärjestys poikkeaa toisistaan.95

Luotonotosta edellä tässä luvussa todettu ei koske sijoitusyhtiöitä, jotka 
ovat vaihtoehtorahastoja. Vaihtoehtorahastoille ei ole sääntelyn tasolla ase-
tettu lainanottoa koskevia määrällisiä rajoitteita96 eikä niiden osalta ole 
katsottu perustelluksi rajoittaa, missä muodossa ne voivat kerätä pääomia. 
Velkavivun käyttäminen on olennainen osa monia vaihtoehtoisia sijoitus-
strategioita, ja pääomalajien monipuolisuuden mahdollisuus on tärkeää 
pääomien keräämisen joustavuuden kannalta.97 Myös maksunsaantijärjes-
tyksiltään poikkeavat osakelajit ovat lähtökohtaisesti vaihtoehtorahastoissa 
hyväksyttävimpiä, koska edellä tarkasteltu ESMAn lausunto ei sovellu 
vaihtoehtorahastoihin.98 Vaihtoehtorahastot ovat myös lähtökohtaisesti tar-
koitettuja ammattimaisille asiakkaille99, joiden katsotaan olevan kykeneviä 
ymmärtämään monimutkaisia rahastotuotteita100, eikä tällöin UCITS-tyyp-
pistä tuotesääntelyä ole katsottu perustelluksi.101 Osakelajien tarkemmista 

92   ESMA ei kuitenkaan ole suoraan tarkastellut eri osakelajeja maksunsaantijärjestyksen 
näkökulmasta, vaan ESMAn tarkastelu on kohdistunut yhtenäisestä riskiprofiilista poikkea-
miseen muilla keinoin, kuten osakelajikohtaisella johdannaisten käyttämisellä.
93   SIB 1995, s. 18 ja 155 ja SIB 1996, s. 14 ja 146. Muun muassa oikeus tuottoon ei saisi 
olla epäsuhtainen eri osakelajien välillä. Sääntelyn tasolla ei kuitenkaan ole perusteltua 
luetella sallittuja osakelajeja yksityiskohtaisesti, jotta innovaatioille olisi edellytyksiä.
94   Ks. esim. ESMA 2016, s. 5.
95   Näin esim. Rolinco N.V. Prospectus 10 March 2021, s. 52, jossa todetaan, että etuoike-
usosakkeet ovat maksunsaantijärjestyksessä etusijalla. Kyseessä on Hollannin lain mukaan 
perustettu vaihtuvapääomainen UCITS-sijoitusyhtiö, johon on perustettu eri osakelajeja.
96   Ks. esim. Kremer – Lebbe 2014, s. 152; ECB 2016, s. 123 ja ESMA 2020, s. 10.
97   Ks. esim. Hidén – Ruotsalainen 2014, s. 374, jonka mukaan lienee selvää, että vaihto-
ehtorahastot voivat kerätä pääomia sekä oman että vieraan pääoman ehtoisina. Tästä huoli-
matta vieraan pääoman ehtoisiin sijoitussitoumuksiin esimerkiksi pääomarahastoissa liittyy 
yleensä riskin ja tuoton kannalta selviä oman pääoman piirteitä.
98   Ks. Vepsä 2021b, s. 98, jossa lausunnon soveltuvuutta vaihtoehtorahastoihin on pohdittu 
lyhyesti. Vrt. Luca 2021, s. 737, jonka mukaan mainitun ESMAn lausunnon pitäisi soveltua 
myös vaihtoehtorahastoihin.
99   Ks. ESMA 2021, s. 6, jonka mukaan vähittäissijoittajien omistusosuus kaikista vaihto-
ehtorahastoista unionin tasolla oli vain 15 % vuoden 2019 lopussa.
100   EC 2009, s. 6: ”– – access to many AIF has traditionally been restricted to professional 
or institutional investors, who are both better able to understand the risks their investments 
entail and as a result of their large and diversified investment portfolios are generally able 
to absorb the potential losses associated with these investments.” Ks. myös Treasury (Aust-
ralia) 2021, s. 6. 
101   EC 2009, s. 33. 
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erityisehdoista riippuen kyseessä voi kuitenkin olla tiettyä sijoittajaryhmää 
koskevaa erityiskohtelua, jossa tulee noudattaa läpinäkyvyyttä AIFM-di-
rektiivin 23 artiklan 1 kohdan j alakohdan mukaisesti. Toisaalta oikeuskir-
jallisuudessa on esitetty myös tätä kriittisempi näkemys, jonka mukaan 
toisten osakelajien kustannuksella etua saavien etuoikeusosakkeiden ei 
tulisi olla sallittuja edes vaihtoehtorahastoissa.102

Pääomalajeja koskevana yhteenvetona voidaan todeta, että Suomessa 
vaihtuvapääomaisten sijoitusyhtiöiden, jotka olisivat yhteissijoitusyrityk-
siä, varainkeruun tulisi tapahtua lähes yksinomaan yleisöltä tulevina osa-
kemerkintöinä kuten muillakin avoimilla rahastoilla. Näin ollen niiden 
pääoma koostuisi lähes kokonaan oman pääoman ehtoisesta rahoituksesta. 
Yhteissijoitusyrityksillä vieraan pääoman hyödyntämisen rajoitukset pe-
rustuvat pakottavaan EU-sääntelyyn, josta ei voida kansallisella tasolla 
poiketa. Tämän takia vieraan pääoman ehtoista rahoitusta ei tarkastella 
tässä artikkelissa tämän syvemmin, vaan seuraavaksi siirrytään tarkastele-
maan vaihtuvapääomaisten sijoitusyhtiöiden vaihtuvaa osakepääomaa.

3.2	 Vaihtuva osakepääoma

Useimmissa valtioissa on havaittu, että tavanomaisia kaupallisia yhtiöitä103 
varten kehitetty osakeyhtiösääntely soveltuu huonosti rahastotoimintaan. 
Edistyneissä valtioissa osakeyhtiöitä koskeva sääntely on pääperiaatteil-
taan samankaltaista.104 Koska osakeyhtiöitä ja niiden verotusta ei ole lähtö-
kohtaisesti suunniteltu yhteisen sijoitustoiminnan harjoittamiseen, pisim-
mälle kehittyneissä rahastovaltioissa on säädetty erityislakeja yhtiömuo-
toisille yhteissijoitusvälineille, joista voidaan mainita esimerkkeinä Ison-

102   Luca 2021, s. 737 ja 739–741. Tätä perustellaan sillä, että etuoikeusosakkeisiin liittyy 
eri osakelajeille allokoitavien varojen sekoittuminen. Etuoikeudet voivat olla monenlaisia. 
Jos esimerkiksi toiseen osakelajiin liittyy 5 %:n kiinteä korko ja toiseen ei, niin sijoitus-
yhtiön nettoarvon pysyessä samana tai sen laskiessa kiinteä korko joudutaan maksamaan 
toiselle osakelajille allokoitavista varoista, jolloin siihen kuuluvien osakkeiden nettoarvo 
laskee. Myös IOSCO 2004, s. 14 on todennut universaalisti kaikkien rahastojen osalta ylei-
sesti: ”No advantage should be provided to a share class that would result in a prejudice to 
another share class or to the fund.”
103   Tällä tarkoitetaan yhtiöitä, jotka harjoittavat muuta tavanomaista liiketoimintaa, jollai-
sena rahastotoimintaa ei tässä kontekstissa pidetä. Ks. esim. HE 94/2013 vp, s. 66, jossa 
vaihtoehtorahastoina ei pidetä yleisessä kaupallisessa tai teollisessa tarkoituksessa toimivia 
yrityksiä. Ks. myös ESMA 2013, s. 3, joka on määritellyt yleisen kaupallisen tai teollisen 
tarkoituksen (general commercial or industrial purpose) laajemmin. ESMAn määritelmä on 
omaksuttu myös Hongkongissa; ks. SFC 2020, s. 29.
104   Ks. esim. Armour – Hansmann – Kraakman – Pargendler 2017, s. 1.
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Britannian OEIC-sääntelyn105 voimaantulo vuonna 1997 ja Irlannin ICAV-
sääntelyn106 voimaantulo vuonna 2015. Vastaavasti Luxemburgissa operoi-
tiin yhtiösääntelyyn pohjautuvalla keinotekoisella rahastorakenteella en-
nen kuin siellä mahdollistettiin vaihtuvapääomainen sijoitusyhtiö vuonna 
1983.107 Yhdysvalloissa yhtiömuodossa perustetut avoimet rahastot ovat 
puolestaan keskittyneet pääasiassa Marylandiin, koska kyseisen osavaltion 
yhtiösääntely on rahastotoiminnan näkökulmasta joustavampi muihin osa-
valtioihin verrattuna ja mahdollistaa vaihtuvan osakepääoman.108 Myös 
Suomessa yritettiin säätää erityislakia sijoitusyhtiöille jo 1970-luvun lo-
pulla109, mutta hanke epäonnistui poliittisten erimielisyyksien takia. EU-

105   Alkuperäinen laki oli The Open-Ended Investment Companies (Investment Companies 
with Variable Capital) Regulations 1996 (SI 1996 No. 2827). Voimassa oleva laki on The 
Open-Ended Investment Companies Regulations 2001 (SI 2001 No. 1228).
106   Irish Collective Asset-management Vehicles Act 2015.
107   Luxemburgin yhtiölainsäädäntö ei aiemmin mahdollistanut mitään mekanismia yhtiö-
muotoisen rahaston uusien osakkeiden säännölliseen liikkeeseen laskemiseen tai ulkona ole-
vien osakkeiden lunastamiseen. Vuonna 1959 Luxemburgiin perustettiin ensimmäiset avoi-
met yhtiömuotoiset rahastot eikä niistä tällöin edes säädetty lain tasolla, vaan niiden toiminta 
perustui valtiovarainministeriön päätöksiin. Osakkeiden jatkuvaa liikkeeseen laskua ja lunas-
tuksia varten sijoitusyhtiöiden täytyi perustaa erityisiä lunastusyhtiöitä (société de rechat), 
joiden ainoana tarkoituksena oli ostaa sijoitusyhtiöiden osakkeita edelleen myytäväksi uusille 
sijoittajille. Ks. tältä osin esim. SEC 1971, s. 917; Rounds – Dehio 2007, s. 501; Kremer – 
Lebbe 2014, s. 6 ja Ruk – Filipovic – Vuletic 2020, s. 179. Myös Vandamme 1988, s. 4–5 ja 64 
ottaa kommentaarissaan huomioon kyseiselle aikakaudelle ominaiset lunastusyhtiöt.
108   Ks. esim. Schonfeld – Kerwin 1993, s. 114–115; Roiter 2016, s. 62 ja DeMott 2018, 
s. 61. Morley – Curtis 2010, s. 93:n mukaan rekisteröintipaikan valintaan vaikuttaa myös 
se, että Marylandin sääntely mahdollistaa yhtiökokouksen jättämisen väliin. Yhdysvalto-
jen liittovaltiotason sijoitusyhtiölaissa (Investment Company Act of 1940) termi investment 
company ei viittaa mihinkään tiettyyn oikeudelliseen muotoon, vaan laissa tarkoitettuja si-
joitusyhtiöitä voivat periaatteessa olla mitkä tahansa eri osavaltioiden organisoitumismuo-
dot, jotka täyttävät ”investment company” -määritelmän vaatimukset, joissa olennaista on, 
koostuvatko yhtiön varat suurimmaksi osaksi arvopapereista. Ks. tältä osin myös Roiter 
2016, s. 11–12 ja Zetzsche 2018, s. 340. Määritelmää on myös kritisoitu, ja esim. Morley 
2014, s. 1281–1284 toteaa, että sen ei pitäisi pääasiassa perustua yhtiön varojen tarkaste-
luun, vaan myös rakenteelliset seikat tulisi ottaa huomioon. Erilaisten oikeudellisten muo-
tojen käyttömahdollisuudesta huolimatta niiltä kaikilta edellytetään yhtiöiden toiminnalli-
sia ominaisuuksia, kuten hallitusta ja osakkeenomistajien äänioikeuksia, jolloin muutkin 
oikeudelliset rakenteet kuin vaihtuvapääomaiset sijoitusyhtiöt lähenevät yhtiöitä de facto. 
Ks. tältä osin Warburton 2010, s. 195.
109   Ks. etenkin HE 22/1977 vp, s. 1. Toteutuessaan sijoitusyhtiösääntely olisi ollut Euroo
passa aikaansa edellä. Ks. esim. OECD C(71)234 1972, s. 9, jossa todetaan, että Euroopas-
sa ei juuri ollut mahdollista perustaa vaihtuvapääomaisia sijoitusyhtiöitä kyseisenä aika-
kautena, minkä takia avointen rahastojen perustaminen osakeyhtiömuodossa oli harvinaista 
osakepääoman muuttamista koskevien vaatimusten takia. Toisaalta todetaan, että Yhdysval-
loissa vaihtuvapääomaisen sijoitusyhtiön konsepti tunnettiin jo tuolloin. Ylipäätään rahas-
tomarkkinat olivat Euroopassa tuolloin vielä kehittymättömät: esim. Stafford 1975, s. 241:n 
mukaan vuonna 1964 avoimia rahastoja oli silloisen Euroopan yhteisön maissa 100, kun 
taas vuonna 1974 niiden määrä oli noussut noin 600:aan.
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jäsenvaltioissa ja maailmalla laajemminkin on nähtävissä kehityssuunta, 
jossa yhteiseen sijoitustoimintaan tarkoitettujen rahastojen oikeudelliset 
muodot pohjautuvat yhä vähemmän perinteiseen yhtiö- ja yksityisoikeu-
teen. Sen sijaan yhtiö- ja yksityisoikeudelliset säännöt on mukautettu sopi-
maan rahastojen hoitamiseen.110

Vaihtuvapääomaisten sijoitusyhtiöiden erityinen luonne on jo kauan 
tunnistettu osakeyhtiöitä koskevassa EU-sääntelyssä ennen alkuperäisen 
UCITS-direktiivin111 voimaantuloa. Tietyistä yhtiöoikeuden osa-alueista 
(kodifikaatio) annetun direktiivin (EU) 2017/1132 (yhtiödirektiivi) 44 ar-
tiklan 2 kohdan mukaan jäsenvaltiot voivat päättää, että ne eivät sovella 
direktiivin pääoman säilyttämistä ja muuttamista koskevan IV luvun sään-
nöksiä soveltamisalan mukaisiin yhtiömuotoihin, jos ne ovat vaihteleva-
pääomaisia sijoitusyhtiöitä112 tai osuustoiminnallisia yhtiöitä. Jos tämä on 
jäsenvaltion lainsäädännön mukaan mahdollista, siinä on vaadittava, että 
tällaiset yhtiöt merkitsevät ilmaisun vaihtelevapääomainen sijoitusyhtiö tai 
osuustoiminnallinen yhtiö kaikkiin kyseisen direktiivin 26 artiklassa tar-
koitettuihin asiakirjoihin.113 Sijoitusyhtiöpoikkeus esiintyi aikanaan jo di-
rektiivin 77/91/ETY (pääomadirektiivi) 2 artiklassa, jolloin se vapautti 
vaihtuvapääomaiset sijoitusyhtiöt kokonaan direktiivin soveltamisalasta.

Kansainvälisten sääntelykäytäntöjen mukaan on tavanomaista, että si-
joitusyhtiöiden vaihtuvapääomaisuus perustuu osakkeiden liikkeeseen las-
kemiseen ja lunastamiseen ja osakepääoman määrän muuttamiseen. Alla 
näkyvästä sääntelyvertailusta käy ilmi, että kaikissa vertailun kohteena 
olevissa valtioissa ja erityishallintoalueilla sijoitusyhtiön vaihtuvapää-
omaisuus perustuu vaihtuvaan osakepääomaan eikä esimerkiksi muunlais-
ten oman pääoman ehtoisten sijoitusten tekemiseen (kuten Suomen OYL:n 
tuntema SVOP-sijoitus). Kansainvälisesti vaihtuvapääomaisiin sijoitusyh-
tiöihin ei ylipäätään ole mahdollista tehdä muunlaista oman pääoman 
ehtoista sijoitusta kuin osakepääomasijoitus. Seuraavaksi tarkastellaan 

110   Ks. esim. Hooghiemstra 2019, s. 135.
111   Neuvoston direktiivi 85/611/ETY, annettu 20 päivänä joulukuuta 1985, arvopapereihin 
kohdistuvaa yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksiä (yhteissijoitusyritykset) koske-
vien lakien, asetusten ja hallinnollisten määräysten yhteensovittamisesta.
112   Suomennos vaihtelevapääomainen sijoitusyhtiö ei ole vakiintunut muissa yhteyksissä, 
ja se lienee jäänne yhtiödirektiivin edeltäjistä, joissa termiä on käytetty aikana, kun vaihtu-
vapääomainen sijoitusyhtiö ei ollut vielä käsitteenä vakiintunut.
113   Poikkeus on relevantti etenkin Luxemburgissa, jossa société anonyme -yhtiö voidaan 
perustaa tavanomaista liiketoimintaa harjoittavaksi yhtiöksi tai vaihtoehtoisesti SICAV-
sijoitusyhtiöksi. Jos kansallinen rahastolainsäädäntö ei perustu osakeyhtiösääntelyyn vaan 
rahastosääntelyssä säädetään kokonaan erityisestä yhteiseen sijoitustoimintaan tarkoitetus-
ta yhtiömuodosta, joka ei ole osakeyhtiö, ei yhtiödirektiivi sovellu ollenkaan. Esimerkiksi 
Irlannin ICAV-sijoitusyhtiöt eivät kuulu yhtiödirektiivin soveltamisalaan.
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syvemmin oikeusvertailun avulla, miten ja minkä takia vaihtuva osakepää-
oma on sijoitusyhtiöissä järjestetty.

Taulukko 1. Kuinka sijoitusyhtiöiden vaihtuvasta pääomasta on säädetty eri valtioissa ja 
erityishallintoalueilla.

Valtio tai 
erityis
hallintoalue

Säännös Osakepääoman määrän ilmaiseminen

Luxemburg Articles 25 et 93, 3e tiret, 
Loi de 2010 ; article 25, 
4e tiret, Loi de 2007.

dont les statuts stipulent que le montant 
du capital est égal à tout moment à la 
valeur de l’actif net de la société.

Irlanti ICAV Act 2015, section 
6(3)(b)

the actual value of the paid-up share 
capital of the ICAV shall be at all times 
equal to the value of the assets of the 
ICAV after deduction of its liabilities,

Iso-Britannia The Open-Ended Invest-
ment Companies Regula-
tions 2001 (SI 2001 No. 
1228), Regulation 14, 
section 4(2)

For the purposes of sub-paragraph (1)(c), 
the size at any time of a company’s 
capital is to be taken to be the value at 
that time, as determined in accordance 
with FSA rules, of the scheme property 
of the company less the liabilities of the 
company.

Hongkong Securities and Futures 
Ordinance (Cap. 571), 
section 112P. (3)

The amount of the paid-up share capital 
of an open-ended fund company is at all 
times equal to the net asset value of the 
company.

Singapore Variable Capital Compa-
nies Act 2018 (No. 44 of 
2018), section 19. (d)

the actual value of the paid-up share 
capital of the VCC is at all times equal to 
the net asset value of the VCC;

Ranska Code monétaire et 
financier, Article L214-7

Le montant du capital est égal à tout 
moment à la valeur de l’actif net de la 
société, déduction faite des sommes 
distribuables définies à l’article L. 
214-17-2.

Ruotsin 
lakiesitys  
(ei 
hyväksytty)114

Förslag till lag 
(0000:0000) om investe-
ringsbolag, 4 §

Ett investeringsbolag ska ha ett aktieka-
pital som motsvarar nettovärdet av 
bolagets tillgångar, värderade enligt de 
grunder som anges i bolagsordningen. 
Varje aktie representerar en lika stor 
andel av aktiekapitalet.

114   Ks. SOU 2016:45, s. 23–68.
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Tavanomaisissa yhtiöissä sijoittajan oikeus osakepääoman takaisinmak-
suun on rajattu osakkeiden tai osuuksien nimellisarvoon tai kirjanpidolli-
seen vasta-arvoon. Transaktiot, jotka alentavat osakkeiden nimellisarvoa 
tai kirjanpidollista vasta-arvoa, alentavat sijoittajan oikeutta takaisinmak-
suun vastaavalla määrällä. Tämän periaatteen soveltuminen vaihtuvapää-
omaiseen sijoitusyhtiöön aiheuttaa omanlaisiaan seuraamuksia. Sijoitus-
yhtiön osakkeiden kirjanpidollinen vasta-arvo on yhtä suuri kuin yhdelle 
osakkeelle allokoitava osuus sijoitusyhtiön nettoarvosta. Mahdollinen si-
joittajalle palautettava suoritus muuttuu näin ollen jatkuvasti sijoitusyhtiön 
nettoarvon muuttuessa. Se ottaa huomioon alkuperäiseen sijoitukseen näh-
den saavutetut voitot, joten takaisinmaksussa voi olla kyse sekä pääoman 
palautuksesta että sille kertyneiden tuottojen maksamisesta. Oikeus sijoit-
tajan tekemän suorituksen takaisinmaksuun ei kytkeydy suoritukseen vaan 
sillä saatujen sijoitusyhtiön osakkeiden kulloiseenkin taloudelliseen ar-
voon. Esimerkiksi sijoittaja, joka maksaa merkintänsä suorittamalla sijoi-
tusyhtiöön arvopapereita apporttina, ei voi lunastuksen yhteydessä vaatia 
takaisin samoja arvopapereita. Hän on ainoastaan oikeutettu saamaan varo-
ja, jotka vastaavat hänen omistamiensa sijoitusyhtiön osakkeiden nettoar-
voa lunastushetkellä. Jos sijoitusyhtiön nettoarvo on laskenut, sijoittaja ei 
saa välttämättä takaisin alkuperäistä suoritustaan vastaavaa summaa. Huo-
noimmassa skenaariossa hän ei saa takaisin mitään.115 

Sijoitusyhtiöiden yhtiöjärjestyksessä tavanomaisesti määrätään, että 
osakkeet tulee laskea liikkeeseen, lunastaa tai takaisinostaa hinnasta, joka 
on yhtä suuri kuin kullekin osakkeelle allokoitava osuus sijoitusyhtiön 
nettoarvosta. Tällöin osakkeiden merkintähinta ja lunastushinta ovat sa-
mat.116 Sijoitusyhtiöillä on myös mahdollisuus korjata osakkeiden hintaa 
ottaakseen huomioon mahdolliset palkkiot, komissiot ja esimerkiksi jous-
tavan hinnoittelumenetelmän, joista on määrätty yhtiöjärjestyksessä ja ra-
hastoesitteessä.117 Sääntelyn tasolla ei ole mahdollista tarkasti määrittää, 

115   Kremer – Lebbe 2014, s. 262.
116   Sijoitusyhtiöissä on tavallista, että osakkeilla on yksi hinta, jolloin merkintähinta ja 
lunastushinta ovat samoja. Esimerkiksi osuustrusteissa on mahdollista, että osuuksilla on 
kaksi hintaa: merkintähinta ja lunastushinta. Nykyään on tavallista, että rahastot käyttävät 
vain yksinkertaista hinnoittelua. Kaupankäynnistä aiheutuvia kustannuksia pyritään kom-
pensoimaan pitkäaikaisille osakkeenomistajille muilla keinoin kuin kaksinkertaisella hin-
noittelulla. Esimerkiksi Isossa-Britanniassa harkittiin tarkkaan OEIC-sääntelyn valmistelun 
yhteydessä, ettei kaksinkertaista hinnoittelua olisi perusteltua soveltaa OEIC-sijoitusyhtiöi-
den osakkeiden nettoarvon laskemiseen. Ks. yksinkertaisesta ja kaksinkertaisesta hinnoit-
telusta ja niiden arvioinnista sijoitusyhtiöiden kontekstissa tarkemmin SIB 1993, s. 8–14 ja 
SIB 1995, s. 14–17 ja 28.
117   Joustava hinnoittelumenetelmä vaikuttaa suoraan osakkeen arvoon, kun taas esimer-
kiksi rahastolle hyvitettävät merkintä- ja lunastuspalkkiot eivät vaikuta merkittävien ja 
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millaisia kustannuksia voi olla, vaan ne heijastelevat kunkin sijoitusyhtiön 
operatiivisia tarpeita.118 Yhtiöjärjestyksessä voidaan selvyyden vuoksi 
määrätä seuraavista osakepääomaan liittyvistä asioista: 

1)	 Sijoitusyhtiön osakepääoma on kulloinkin yhtä suuri kuin liikkee-
seen lasketun osakepääoman arvo. 

2) 	 Osakkeilla ei ole nimellisarvoa.

3) 	 Mahdollisesta osakepääoman vähimmäis-119 ja enimmäismäärästä. 

Lisäksi yhtiöjärjestyksessä tyypillisesti määrätään, että sijoitusyhtiön 
ainoana toiminnan tarkoituksena on harjoittaa yhteistä sijoitustoimintaa 
sijoittajien eduksi ja että maksetun osakepääoman todellinen arvo on aina 
yhtä suuri kuin summa, joka saadaan, kun sijoitusyhtiön kaikista varoista 
vähennetään sen velat ja sijoitusyhtiön osakkeet on osakkeenomistajan 
pyynnöstä lunastettava suoraan tai epäsuorasti käyttämällä sijoitusyhtiön 
varoja. Edellä mainittujen määräysten osakepääoman enimmäismäärää lu-
kuun ottamatta katsotaan sisältyvän yhtiöjärjestykseen per se riippumatta 
niiden puuttumisesta tai vastakkaisista yhtiöjärjestysmääräyksistä.120 Ta-
vanomaisesti on katsottu, että sääntelyn tasolla on perusteltua määrittää 
ainoastaan yhtiöjärjestyksen pakollinen minimisisältö.121

lunastettavien osakkeiden arvoon, vaan kyseessä on sijoittajalle aiheutuva lisäkustannus. 
Erilaisten diluutionkorjausmekanismien tavoitteena on viime kädessä suojata pitkäaikaisia 
rahastosijoittajia kaupankäynnistä aiheutuvilta kustannuksilta ja allokoida kyseisiä kustan-
nuksia niiden aiheuttajille. Ks. tarkemmin esim. SIB 1993, s. 11–14; SIB 1995, s. 14–17 ja 
66–67 ja SIB 1996, s. 48–49. 
118   General Scheme of the ICAV Bill 2014, s. 52–56; Kremer – Lebbe 2014, s. 264–265; 
MAS 2018, s. 13 ja Hudson 2019, s. 109–110.
119   UCITS-direktiivissä ei aseteta ulkoisesti hoidetuille yhteissijoitusyrityksille vähim-
mäispääomavaatimusta, vaan direktiivin pääomavaatimukset koskevat rahastoyhtiöitä ja 
sisäisesti hoidettuja sijoitusyhtiöitä. Kansallisella tasolla on kuitenkin tavallista, että myös 
ulkoisesti hoidetuille yhteissijoitusyrityksille on asetettu vähimmäispääomavaatimus.
120   Ks. vastaavasti General Scheme of the ICAV Bill 2014, s. 52–56 ja SFC 2017, s. 11 ja 
siinä viitattu Securities and Futures Ordinance (Cap. 571), section 112K. (2). Kyseiset omi-
naisuudet ovat sijoitusyhtiöille perustavanlaatuisia, minkä takia niistä on perusteltua säätää 
suoraan lain tasolla, jolloin laki takaa vähimmäistasoisen ”mallisopimuksen”. Tällöin asiasta 
ei ole tarpeen erikseen määrätä yhtiöjärjestyksessä, koska vaihtuvapääomaisuus on yhtiö-
muotoon liittyvä erottamaton ominaisuus. Tätä sääntelyratkaisua esiintyy valtioissa, joissa 
on säädetty vaihtuvapääomaisista sijoitusyhtiöistä täysin osakeyhtiölain ulkopuolella (kuten 
Irlannin ICAV). Vrt. Dietrich – Müller 2016, s. 41, jossa todetaan, että Luxemburgissa osake-
pääoman suuruudesta on määrättävä yhtiöjärjestyksessä. Tämä perustuu siihen, että Luxem
burgin SICAV-sijoitusyhtiöt ovat teknisesti société anonyme -yhtiöitä, joihin sovelletaan yh-
tiölakia (loi de 1915) siltä osin kuin rahastosääntelyllä (esim. Loi de 2010) ei siitä poiketa.
121   SIB 1995, s. 23.
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Sijoitusyhtiön omien osakkeiden ostaminen on mahdollista sekä sijoi-
tus- että lunastustarkoituksiin. Lunastuksen kohteena olevien osakkeiden 
täytyy olla täysin maksettuja122. Omien osakkeiden joustava ostomahdolli-
suus on yksi sijoitusyhtiöiden avainkomponenteista. Tämä mekanismi 
mahdollistaa, että sijoittajat voivat jatkuvasti tehdä merkintöjä sijoitus
yhtiöön (sijoittaa) ja lunastaa (realisoida sijoituksensa) sijoitusyhtiön va-
roista. Omat osakkeet, jotka sijoitusyhtiö on hankkinut tai jotka ovat sille 
siirtyneet, on mitätöitävä ja sijoitusyhtiön osakepääomaa on alennettava 
sen verran, mitä sijoitusyhtiö maksoi lunastettavista osakkeista, joten si-
joitusyhtiö ei voi omistaa omia osakkeitaan. Tämä on seuraus merkintä
prosessista, varojen sijoittamisesta ja osakkeiden lunastuksesta sekä vaih-
tuvapääomaisen sijoitusyhtiön perusluonteesta. Sijoitusyhtiön osakepää-
oman on aina oltava yhtä suuri kuin sen sijoituskohteena olevien varojen 
nettoarvo. Sijoitusyhtiöt tarvitsevat reservivaroja, jotta niillä olisi puskuria 
jatkuvia merkintöjä, sijoituskohteiden hankkimista ja osakkeiden lunas-
tuksia varten. 

Vaihtuvapääomaisten sijoitusyhtiöiden pääperiaate – osakepääoman on 
aina oltava yhtä suuri kuin sijoitusyhtiön varojen nettoarvo – johtaa siihen, 
että sijoitusyhtiön osakepääoma muuttuu varojen nettoarvon muuttuessa 
ipso jure ilman, että osakepääoman korotuksesta tai alentamisesta täytyisi 
tehdä yhtiöoikeudellisia päätöksiä tai viranomaisilmoituksia123. Osakepää-
oman korottamiseen tai alentamiseen ei liity muitakaan muotovaatimuksia. 
Varojen nettoarvo voi nousta pääsääntöisesti sijoituskohteiden arvonnou-
sun, sijoituskohteista saatavien kassavirtojen tai saatujen merkintämaksu-
jen vuoksi. Sitä vastoin nettoarvo voi laskea, kun sijoituskohteiden arvo 
laskee, osakepääomasta maksetaan sijoitusyhtiön kustannuksia ja osinkoja 
tai kun sijoittajat lunastavat osakkeitaan. Käytännössä yhtiöjärjestyksessä 

122   Ks. tältä osin myös Kremer – Lebbe 2014, s. 219. Mikäli sijoittaja voisi lunastaa osak-
keita, joita ei ole kokonaan maksettu, saisi hän perusteetonta etua muiden osakkeenomis-
tajien kustannuksella. Tämän estäminen varmistetaan siten, että merkintä itsessään on pe-
ruuttamaton, mutta sijoittaja ei saa osaketta eikä häntä merkitä osakerekisteriin ennen kuin 
merkintämaksu on saatu (ks. Kremer – Lebbe 2014, s. 265).
123   Vaihtuvan osakepääoman konsepti tunnistettiin jo Suomen 1970-luvun sijoitusyhtiöla-
kihankkeessa, vaikka ehdotuksen mukaan osakkeilla olisikin ollut nimellisarvo. Ks. Suo-
men Pankki 1971, s. 11 ja HE 22/1977 vp, s. 11, joissa todetaan, että sijoitusyhtiöillä olisi 
ollut kiinteän osakepääoman lisäksi vaihtuva osakepääoma, josta laskettaisiin liikkeeseen 
haltijaosakkeita, joita myytäisiin ja takaisinostettaisiin hintaan, joka saataisiin jakamalla si-
joitusyhtiön netto-omaisuus kaikkien osakkeiden lukumäärällä. Lisäksi sijoitusyhtiöt eivät 
olisi olleet velvollisia ilmoittamaan vaihtuvan osakepääoman määrää ja muutoksia kaup-
parekisteriin. Nykyään OYL ei mahdollista haltijaosakkeita, vaan niiden käyttö kiellettiin 
vuoden 1978 osakeyhtiölainsäädännön uudistuksessa (ks. esim. Marjosola 2018, s. 13).
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pidätetään hallituksella oikeus järjestää124 uusien osakkeiden liikkeeseen 
laskeminen milloin tahansa ilman yhtiökokouspäätöstä. Osakepääoman 
vaihtuva luonne tarkoittaa myös sitä, että osakkeilla ei ole nimellisarvoa.125 
Tästä ominaisuudesta määrätään tyypillisesti yhtiöjärjestyksessä.126

Sijoitusyhtiön tai sen alarahaston127 osake tuottaa yhtäläisen oikeuden 
osakepääomaan. Osakkeiden tulevaisuudessa tapahtuvan hinnoittelun ta-
kia128 sijoittajat eivät tiedä merkintää tehdessään, kuinka paljon osakkeita 
he tarkalleen saavat. Erilaisten osakesarjojen johdosta osakkeiden arvot 
voivat poiketa toisistaan. Osakkeiden arvot voivat poiketa toisistaan ensin-
näkin eri alarahastojen välillä, mutta toisaalta myös alarahaston sisäisten 
osakesarjojen välillä. Lisäksi sijoitusyhtiö voi laskea liikkeeseen perustaja-
osakkeita, joita ei ole kytketty osakepääomaan ja jotka eivät tuo omistajil-
leen taloudellisia oikeuksia.129 Vallitsevana periaatteena on myös, että 
osakkeet eivät voi tuottaa osakeoikeuksia kuin yhteen alarahastoon.

Esimerkki:

OB Sijoitusyhtiö koostuu kahdesta alarahastosta: OB Maailma Indeksi 
ja OB Globaalit Osakkeet. OB Sijoitusyhtiö laskee liikkeeseen A-osak-
keita, jotka tuottavat osakeoikeudet OB Maailma Indeksi -alarahastolle 
allokoitavaan osaan sijoitusyhtiön osakepääomasta ja B-osakkeita, jotka 
tuottavat osakeoikeudet OB Globaalit Osakkeet -alarahastolle allokoita-
vaan osaan sijoitusyhtiön osakepääomasta.

124   Ulkoisesti hoidetun sijoitusyhtiön tapauksessa tehtävästä vastaisi luonnollisesti rahas-
toyhtiö. Ks. Vepsä 2021b, s. 101, jossa kyseenalaistetaan sisäisesti hoidettujen sijoitus
yhtiöiden tarve.
125   Ks. esim. Dietrich – Müller 2016, s. 46.
126   Kremer – Lebbe 2014, s. 218–219 ja 264–265 ja Hudson 2019, s. 146. Ks. esim. Inves-
co Funds SICAV, articles of incorporation 30.9.2016, artikla 5, jossa asiasta on määrätty 
seuraavasti: ”The capital of the Company shall be represented by shares of no par value 
and shall at any time be equal to the total net assets of the Company pursuant to Article 11 
hereof.”
127   Ks. sijoitusyhtiön jakautumisesta yhteen tai useampaan alarahastoon yksityiskohtaises-
ti Vepsä 2021b, s. 84–140.
128   Ks. tämän artikkelin luku 1.2. Eteenpäinen hinnoittelu on nykyään kansainvälinen 
sääntely- ja markkinastandardi. Näin ei ole kuitenkaan ollut aina. Esimerkiksi Isossa-Bri-
tanniassa OEIC-sääntelyn valmistelun yhteydessä historiallinen hinnoittelu sallittiin tietyin 
edellytyksin. Ks. SIB 1995, s. 35 ja 66–67 ja SIB 1996, s. 48–52. Historiallinen hinnoittelu 
olikin mahdollista vielä vuosikymmeniä OEIC-sääntelyn valmistelun yhteydessä tehdyn 
tarkastelun jälkeen, ja Ison-Britannian markkinavalvoja FCA esitti sen lopullista kieltämis-
tä vasta vuonna 2015 (ks. FCA 2015, s. 53).
129   Kremer – Lebbe 2014, s. 220 ja 245. Ks. perustajaosakkeista myös Vepsä 2021a, s. 29.
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OB Sijoitusyhtiö voi laskea liikkeeseen myös C-osakkeita, jotka tuotta-
vat osakeoikeuksia OB Maailma Indeksi -alarahastolle allokoitavaan 
osaan sijoitusyhtiön osakepääomasta. Vaikka A- ja C-osakkeet tuottavat 
kummatkin oikeuksia samaan alarahastoon, kukin osakelaji tuottaa aina 
oikeuksia vain yhden alarahaston osakepääomaan.

OB Sijoitusyhtiö ei voi laskea liikkeeseen D-osakkeita, jotka tuottaisivat 
omistajilleen oikeuksia sekä OB Maailma Indeksi -alarahastoon että OB 
Globaalit Osakkeet -alarahastoon.

Sijoitusyhtiöiden vähimmäisosakepääoma vastaa käytännössä osakeyhti-
öiden sidottua omaa pääomaa. Sijoitusyhtiöiden vähimmäis- ja enimmäis-
osakepääomaa koskevat käytännöt vaihtelevat eri lainkäyttöalueilla. Vä-
himmäisosakepääomasta on huomioitava, että vertailun vuoksi Suomessa 
kansallisen sääntelyn mukaan sopimusperusteisen sijoitusrahaston vähim-
mäispääoman on oltava kaksi miljoonaa euroa130, joka on vaatimuksena 
huomattavasti OYL:n vähimmäispääomavaatimuksia ankarampi.131 Kan-
sainvälisesti rahastosääntelyssä onkin tyypillistä, että sijoitusyhtiöiden 
osakepääomalle on asetettu jokin vähimmäismäärä, jonka alle osakepää-
oma ei saa laskea esimerkiksi lunastusten kautta osakepääomaa alentamal-
la tai osinkojen jakamisen seurauksena.132 Suomessa sijoitusrahastojen vä-
himmäispääomavaatimusta on perusteltu niin sanottujen pöytälaatikkora-
hastojen syntymisen ja olemassaolon estämisellä133, mutta vaateen taustalla 
ovat vaikuttaneet myös veropoliittiset syyt.134

Sijoitusyhtiön vaihtuvapääomaisessa pääomajärjestelmässä velkojien-
suoja toteutuu siten, että osakkeet on arvostettava, merkittävä ja lunastetta-
va kulloiseenkin nettoarvoon. Koska nettoarvon laskenta tapahtuu vähentä-
mällä sijoitusyhtiön varoista sen velat, on velat aina huomioitu lunastus-
hinnassa.135 Sijoitusyhtiön osakkeenomistajat eivät näin ollen voi lunastaa 
osakkeitaan niiden bruttoarvoon, mikä tarkoittaa sitä, että velkojat ovat 
maksunsaantijärjestyksessä etusijalla eivätkä osakkeenomistajat voi lunas-
taa sijoitusyhtiön varallisuutta kokonaisuudessaan. OYL 13:2:n (maksu

130   SRL 8:8.1.
131   OYL 1:3.1:n mukaan julkisen osakeyhtiön vähimmäisosakepääoma on 80 000 euroa 
kun taas yksityisille osakeyhtiöille ei ole asetettu lainkaan vähimmäisosakepääomavaati-
musta.
132   Ks. esim. Dietrich – Müller 2016, s. 47, joka kommentoi Luxemburgin SICAV-sijoitus-
yhtiöiden vähimmäisosakepääomaa, joka on 1,25 miljoonaa euroa.
133   HE 59/1996 vp, s. 39.
134   VM111:00/2016 Arviomuistio, s. 22.
135   MAS 2017, s. 10.
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kykyisyystesti) ja 13:5:n (tasetesti) säännökset pyrkivät samaan loppu
tulokseen: maksunsaantijärjestyksen mukaisesti vieraalle pääomalle tulisi 
olla täysi kate eikä osakkeenomistajilla tulisi olla mahdollisuutta toimia 
opportunistisesti velkojien kustannuksella. Rahastojen nettoarvon lasken-
tamenetelmä on verrannollinen osakeyhtiöiden tasetestiin, mutta vivahde-
erona OYL:n maksukykysääntelyyn rahastoilta puuttuu maksukykyisyys-
testin tulevaisuuteen suuntautuva ulottuvuus136, joten periaatteessa sijoitus-
yhtiön varojen merkittävä arvonlasku saattaisi koitua velkojien vahingoksi 
joissakin tilanteissa. Yhtenä OYL:n maksukykyisyystestin tarkoituksena 
on varmistaa, että yhtiö ei jaa varoja tavalla, joka vaarantaisi sen maksu
kyvyn, vaikka se olisi tasetestin mukaan mahdollista.137

3.3	 Erityinen tase ja tilinpäätös

Yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavien rahastojen erityispiirteet sekä vaih-
tuvan pääoman luonne heijastuvat suoraan rahastojen taseeseen ja sen lii-
tetietoihin. Niihin soveltuvat tavallisesti samat lainalaisuudet rahastojen 
oikeudellisesta muodosta riippumatta. Esimerkkinä tarkastellaan Tilin
päätösVMA:n138 mukaista sijoitusrahaston tasetta ja sen liitetietoja. Sijoi-
tusrahaston tase poikkeaa huomattavasti osakeyhtiöiltä vaaditusta taseesta.

Taseen vaatimuksiin on sisällytetty kaikki se, minkä on ajateltu olevan 
olennaista sijoitusrahastojen kannalta. Esimerkiksi sijoitusrahastolla ei ole 
TilinpäätösVMA:n liite II:n kaavan mukaisesti muuta kuin vaihto- tai ra-
hoitusomaisuutta, mikä käy ilmi taseen vastaavista. Merkittävämmät poik-
keamat osakeyhtiön taseeseen nähden ovat kuitenkin vastattavissa. Oman 
pääoman eriä ei ole eritelty tilikausien voittoon tai tappioon ja rahastopää-
omaan, jonka lähimpänä olevat vastineet osakeyhtiöillä ovat muut vapaat 
omat pääomat kuin tilikausien voitot tai tappiot ja sidotun pääoman erät. 
Vastattavissa olevaa omaa pääomaa edustaa ainoastaan rahaston arvo. Tä-
mä johtuu siitä, että sijoitusrahastoja koskeva lainsäädäntö ja sijoitusrahas-
tojen toiminta poikkeavat osakeyhtiöistä erityisesti arvonlaskennan koros-
tuneen merkityksen vuoksi ja myös siksi, että sijoitusrahaston tuotonjako 

136   Ks. Mähönen – Villa 2020, s. 87, jonka mukaan OYL:n velkojiensuojasääntelyn tavoit-
teena on suojata yhtiön tunnettuja ja tuntemattomia velkojia.
137   Mähönen – Villa 2020, s. 466.
138   Valtiovarainministeriön asetus rahastoyhtiön, sijoitusrahaston ja vaihtoehtorahaston 
tilinpäätökseen sisältyvän tuloslaskelman ja taseen kaavasta, tilinpäätökseen liitettävästä 
toimintakertomuksesta sekä sijoitusrahaston puolivuotiskatsauksesta (231/2014).
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ei ole riippuvainen voitonjakokelpoisista varoista, ellei tätä ole erikseen 
säännöissä määrätty.139

Jaottelulla rahastopääomaan ja tilikausien voittoon tai tappioon ei ole si-
joitusrahaston taseessa merkitystä ylipäätään sen vuoksi, että sijoitusrahasto 
on avoin vaihtuvapääomainen rahasto, jonka pääomajärjestelmällä on vas-
taavat ominaisuudet kuin sijoitusyhtiöistä on todettu tämän artikkelin luvus-
sa 3.1. Sijoitusrahaston rahastopääoman arvosta ei voida suoraan laskea 
liikkeeseen laskettujen rahasto-osuuksien määrää tai arvoa. Tämä johtuu 
siitä, että vaikka rahastopääoma sinänsä kuvaakin rahastoon tulleiden sijoi-
tusten määrää, rahasto-osuuden kulloinenkin merkintähinta vaihtelee rahas-
ton markkina-arvon mukaan ja vastaavasti kulloisetkin rahastopääomaa vä-
hentävät osuuksien lunastushinnat sisältävät kunkin sijoittajan alkuperäistä 
sijoitusta vastaavan osan rahaston pääomasta sekä osan lunastukseen men-
nessä mahdollisesti kertyneistä tilikausien voitoista ja tappioista.140 

Sijoitusrahastoja vastaavalla tavalla myös sijoitusyhtiöillä on erityinen 
tase ja tilinpäätös. Sijoitusyhtiöiden tilinpäätöstä koskeva poikkeus esiintyi 
neuvoston direktiivin 78/660/ETY141 5 artiklan 1 kohdassa, joka salli jäsen-
valtioiden säätää direktiivin vaatimuksista poiketen sijoitusyhtiöiden142 ja 
hallintayhtiöiden (holding-yhtiö) tilinpäätöksille erityiset kaavat. Direktii-
vin 78/660/ETY kumonneessa tilinpäätösdirektiivissä 2013/34/EU143 sijoi-
tusyhtiön käsitteestä on luovuttu kokonaan, koska vaihtuvapääomaisiin si-
joitusyhtiöihin sovelletaan käytännössä erillisiä tilinpäätöskäytäntöjä.144 
Sijoitusyhtiön käsitteestä ja sitä koskevasta direktiivin soveltamisalapoik-

139   Ks. vastaavasti soveltuvin osin nyttemmin jo kumotun TilinpäätösVMA:n edeltäjän 
osalta Harju – Syyrilä 2001, s. 298.
140   Harju – Syyrilä 2001, s. 299.
141   Neljäs neuvoston direktiivi 78/660/ETY, annettu 25 päivänä kesäkuuta 1978, perusta-
missopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhtiömuodoltaan tietynlaisten 
yhtiöiden tilinpäätöksistä.
142   Sijoitusyhtiöillä tarkoitettiin direktiivin 5 artiklan 2 kohdan mukaan yhtiöitä, joiden ai-
noana tarkoituksena on sijoittaa varansa erilaisiin arvopapereihin, kiinteään omaisuuteen ja 
muuhun omaisuuteen sijoitusriskien jakamiseksi ja voiton tuottamiseksi osakkeenomista-
jille heidän omaisuutensa hoitamisesta, sekä kiinteäpääomaisia sijoitusyhtiöitä lähellä ole-
via yhtiöitä, jos näiden lähellä olevien yhtiöiden ainoana tarkoituksena on hankkia näiden 
sijoitusyhtiöiden liikkeeseen laskemia täysin maksettuja osakkeita.
143   Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/34/EU, annettu 26 päivänä kesä-
kuuta 2013, tietyntyyppisten yritysten vuositilinpäätöksistä, konsernitilinpäätöksistä ja nii-
hin liittyvistä kertomuksista, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/43/EY 
muuttamisesta ja neuvoston direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY kumoamisesta.
144   Tilinpäätösdirektiivin valmisteluaineistossa COM 2011/0684, s. 10 poistoa perustellaan 
seuraavasti: ”’Hallintayhtiön’ ja ’sijoitusyhtiön’ määritelmät ja niitä koskevat poikkeukset 
on poistettu ehdotuksesta, sillä niihin sovellettavat erilliset tilinpäätöskäytännöt estävät yh-
denmukaistamisen. Lisäksi kyseiset säännökset eivät ole vielä laaja-alaisessa käytössä koko 
EU:ssa.” 
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keuksesta luopuminen jättää yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavien sijoi-
tusyhtiöiden (yhteissijoitusyritykset ja vaihtoehtorahastot) aseman jok-
seenkin epäselväksi, koska tilinpäätösdirektiiviin on otettu korvaava sijoi-
tusyrityksen käsite, mutta sen osalta ei ole säädetty yhtä laajaa poikkeusta 
direktiivin soveltamisalasta kuin aiemmin.145 Kysymys on relevantti niissä 
valtioissa, joissa vaihtuvapääomaiset sijoitusyhtiöt voivat olla tilinpäätös-
direktiivin liitteissä I ja II tarkoitettuja yhtiömuotoja, jolloin yhtiöoikeu-
delliset EU-säännökset voivat asettaa sijoitusyhtiöt epäedulliseen kilpailu-
asetelmaan muihin rahastojen oikeudellisiin muotoihin nähden.146 Yhteis-
sijoitusyritysten ja vaihtoehtorahastojen erityinen luonne on huomioitu 
myös tilintarkastusdirektiivin 2006/43/EY147 39 artiklan 3 kohdan b ala-
kohdassa, jossa säädetään tarkastusvaliokunnan perustamista koskevasta 
poikkeuksesta.148

3.4	 Varojenjako

Osakeyhtiöistä poiketen sijoitusyhtiöissä on tavanomaisesti sekä kasvu- 
että tuotto-osakkeita. Tuotto-osakkeiden omistajille maksetaan osinkoja, 
kun taas kasvuosakkeiden tuotot jätetään jakamatta ja ne lisätään kas-

145   Tilinpäätösdirektiivin 2 artiklan 14 kohtaan on otettu sijoitusyrityksen käsite (joka olen-
naisilta osin vastaa aiempaa sijoitusyhtiön käsitettä), jonka tarkoituksena on jättää sijoitus-
yritykset mikroyrityksiin sovellettavien yksinkertaistamisesta koituvien etujen ulkopuolelle 
direktiivin 36 artiklan 7 kohdan mukaisesti. Tilinpäätösdirektiivin 11 artikla mahdollistaa 
vaihtoehtoisen taseen esittämiskaavan käyttämisen, ja 13 artiklan 2 kohta mahdollistaa 
vaihtoehtoisen tuloslaskelmakaavan käyttämisen, mutta poikkeaminen direktiivin kaikista 
velvoitteista ei ole sijoitusyhtiöille mahdollista.
146   Yhtiöoikeudelliset direktiivit soveltuvat yhteissijoitusyrityksiin ja vaihtoehtorahastoi-
hin, jotka ovat direktiivien soveltamisalan mukaisia yhtiömuotoja. Ks. esim. EC 2009, s. 
15, jossa todetaan yhtiöoikeudellisten direktiivien soveltuvan myös vaihtoehtorahastoihin 
niiden oikeudellisesta muodosta riippuen.
147   Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/43/EY, annettu 17 päivänä touko-
kuuta 2006, tilinpäätösten ja konsolidoitujen tilinpäätösten lakisääteisestä tilintarkastuk-
sesta, direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY muuttamisesta sekä neuvoston direktiivin 
84/253/ETY kumoamisesta.
148   Uudesta EU:n tilintarkastusasetuksesta (EU) N:o 537/2014 ja tilintarkastusdirektiivin 
muutosdirektiivistä 2014/56/EU johtuen OYL:iin on otettu säännökset hallituksen tehtä-
vistä ja tarkastusvaliokunnasta yleisen edun kannalta merkittävissä yhteisöissä (OYL 6:16 
a–c). Tilintarkastusdirektiivin 39 artiklan 1 kohdan mukaan jäsenvaltioiden on varmistet-
tava, että jokaisella yleisen edun kannalta merkittävällä yhteisöllä on tarkastusvaliokunta, 
mutta 39 artiklan 3 kohdan b alakohdan poikkeuksen mukaan jäsenvaltiot voivat päättää, 
etteivät yhteissijoitusyritykset ja vaihtoehtorahastot ole direktiivissä tarkoitettuja yleisen 
edun kannalta merkittäviä yhteisöjä. Suomessa kyseinen poikkeus on otettu käyttöön; ks. 
HE 70/2016 vp, s. 48.
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vuosakkeiden osakepääomaan. Tuotto-osakkeiden osinko ”irtoaa” tuotto-
osakkeiden osakepääomasta ja vähentää sitä maksetun osingon verran. 
Kun tuotto-osakkeille maksetaan osinkoja, kasvuosakkeille allokoitava osa 
alarahaston nettoarvosta kasvaa hiljalleen. Kun kasvuosakkeiden arvo kas-
vaa korkeammaksi kuin tuotto-osakkeiden (joiden arvo laskee aina makse-
tun osingon verran), näille kahdelle osakesarjalle allokoitavien varojen 
nettoarvo jatkaa eriytymistään koko sijoitusyhtiön elinkaaren ajan.149 Kas-
vu- ja tuotto-osakkeet eivät ole käytännössä mahdollisia osakeyhtiöissä. 
Osakeyhtiöissä kasvu- ja tuotto-osuuksiin verrannollista järjestelmää voi-
daan toki tavoitella scrip dividend -järjestelyllä150, mutta sen asema on 
etenkin verotuksellisesti epäselvä, minkä takia sijoittajan verokohtelu ei 
olisi yhtä kilpailukykyinen kuin sijoitusrahastojen kasvuosuuksissa.151 Täs-
tä syystä tällaista ei ole käytössä osakeyhtiöissä.

Osingonjaossa on kyse sijoitusyhtiön kaupallisesta päätöksestä, eikä 
sääntelyllä tyypillisesti ohjata osingonjaon tarkkoja yksityiskohtia, vaan 
niistä määrätään sijoitusyhtiön yhtiöjärjestyksessä. Sijoitusyhtiöihin eivät 
sovellu myöskään rajoitteet väliosinkojen maksamisesta.152 Sijoitusyhtiön 
osingonjakopolitiikka (sisältää mahdollisen oikeuden jakaa osinkoja osa-
kepääomasta) ja siihen liittyvät riskit ilmoitetaan selvästi rahastoesittees-
sä.153 Sijoitusyhtiöiden varojenjakosäännöksenä toimii yksityiskohtainen 
arvonlaskentaa koskeva sääntely, joka on varojenjaon näkökulmasta ikään 
kuin maksukykyä arvioiva tasetesti, jonka perusteella määräytyvät jako
kelpoiset varat.

Velkojiensuoja toteutuu nettoarvoon perustuvan arvostuksen kautta ku-
ten lunastuksissa. Sijoitusyhtiön nettoarvo lasketaan vähentämällä sijoitus-
yhtiön varoista sen velat, ja osinkoa voidaan jakaa ainoastaan sijoitus
yhtiön nettovaroista. Kääntäen tämä tarkoittaa, että sijoitusyhtiö voi mak-
saa osinkoja vain, jos sen varat ylittävät sen velat ja ylijäämä riittää osin-
gonmaksuun.154 Useimmiten edes koko nettoarvoa ei voida jakaa osinkoi-

149   Kremer – Lebbe 2014, s. 245–246.
150   Haapaniemi – Rasinaho 2021, s. 93–107 käyttää englanninkielistä termiä scrip divi-
dend -järjestely. Olisi tavoittelemisen arvoista, että asiantuntijat keksisivät uusille ilmiöille 
aidosti suomalaisia nimityksiä. Scrip dividendiä voitaisiin kuvata esimerkiksi merkintäoi-
keusosinkona ja scrip-kuponkeja osinkojen sijaan annettuina merkintäoikeuksina. 
151   Ks. tämän artikkelin alaviitteet 64 ja 65. Haapaniemi – Rasinaho 2021, s. 107 esittää, 
että scrip dividend -järjestely tulisi huomioida verosääntelyssä. Tämän ohella kirjoittajat 
puoltavat asian huomioimista selvyyden vuoksi myös OYL:ssa.
152   Kremer – Lebbe 2014, s. 218–219. Suomessa väliosinkojen maksamista koskeva oi-
keustila osakeyhtiöiden osalta on jossain määrin epäselvä, mistä ks. Mähönen – Villa 2020, 
s. 458–459.
153   FSTB 2014, s. iv, 5 ja 24.
154   Treasury (Australia) 2018, s. 112 ja Treasury (Australia) 2021, s. 118.
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na, koska tavanomaisesti sijoitusyhtiöille on asetettu sääntelyssä vähim-
mäisosakepääomavaatimus, jonka alle osakepääoma ei saa laskea.155 Li-
säksi velkojien panttioikeudet saattavat olla käytännössä varsinaista velan 
määrää suurempia. Sijoitusyhtiön nettoarvon ollessa negatiivinen ei osin-
koja voida jakaa, vaan jäljellä olevat varat kuuluvat velkojille.

Esimerkki:

OB Sijoitusyhtiö koostuu kahdesta alarahastosta: OB Maailma Indeksi 
ja OB Globaalit Osakkeet. Sijoitusyhtiön yhtiöjärjestys ei aseta osin-
gonjaolle rajoitteita. OB Maailma Indeksi -alarahaston varat ovat 200 € 
ja velat 50 €. OB Globaalit Osakkeet -alarahaston varat ovat 100 € ja 
velat 80 €. Osinkoa on esitetty jaettavaksi kummankin alarahaston osak-
keenomistajille 30 €.

OB Maailma Indeksi -alarahaston nettoarvo on 200 € - 50 € = 150 €. 
Kyseisen alarahaston varat ylittävät sen velat ja osingonjaon jälkeen 
alarahaston nettoarvo olisi 150 € - 30 € = 120 €. Osinkojen jakamiselle 
ei ole esteitä. 

OB Globaalit Osakkeet -osakkeet alarahaston nettoarvo on 100 € - 80 € 
= 20 €. Kyseisen alarahaston varat ylittävät sen velat, mutta osinkojen 
jakamisen jälkeen sen nettoarvo olisi 20 € - 30 € = - 10 €. OB Sijoitus-
yhtiö voi jakaa osinkoa OB Globaalit Osakkeet -alarahaston osalta ai-
noastaan 20 € ja loput 80 € tulee käyttää velkojen maksamiseen.

OB Sijoitusyhtiö ei voi myöskään järjestää OB Globaalit Osakkeet -ala-
rahaston osingonjakoa käyttämällä osingonjakoon paremman maksuky-
vyn omaavalle alarahastolle allokoitavia varoja, koska alarahastojen va-
rat ja velvoitteet on eriytetty.156

3.5	 Suositukset

Kansainväliset sääntelykäytännöt puoltavat sijoitusyhtiöissä pääomajärjes-
telmää, joka perustuu osakkeiden liikkeeseen laskemiseen ja lunastami-
seen ja osakepääoman määrän muuttamiseen. Tämän luvun sääntelyvertai-
lusta käy ilmi, että kaikissa vertailun kohteena olevissa valtioissa ja erityis-
hallintoalueilla sijoitusyhtiön vaihtuvapääomaisuus perustuu vaihtuvaan 

155   Kremer – Lebbe 2014, s. 261.
156   Ks. alarahastojen varojen ja velvoitteiden erillisyydestä yksityiskohtaisemmin Vepsä 
2021b, s. 104–118.
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osakepääomaan eikä esimerkiksi muunlaisten oman pääoman ehtoisten 
sijoitusten tekemiseen (kuten esimerkiksi Suomen OYL:n tuntema SVOP-
sijoitus). Kansainvälisesti vaihtuvapääomaisiin sijoitusyhtiöihin ei ylipää-
tään ole mahdollista tehdä muunlaista oman pääoman ehtoista sijoitusta 
kuin osakepääomasijoitus, eikä niiden tekemistä olisi syytä mahdollistaa 
Suomessakaan, jotta pääomarakenne ei muodostuisi tarpeettoman moni-
mutkaiseksi ja vakiintuneesta kansainvälisestä käytännöstä poikkeavaksi. 
Sijoitusyhtiöissä tulisi olla vaihtuva osakepääoma, jonka määrä olisi aina 
yhtä suuri kuin sijoitusyhtiön varojen nettoarvo.

Sijoitusyhtiön tulisi voida luoda ja mitätöidä osakkeita markkinoiden 
tarpeiden mukaisesti, jollei sen yhtiöjärjestyksen rajoituksista tai tarkenta-
vista viranomaismääräyksistä muuta johdu. Avoimen sijoitusyhtiön osak-
keiden tulisi olla tavallisesti lunastettavissa osakkeenomistajille jokaisena 
kaupankäyntipäivänä rahastoesitteen ehtojen mukaisesti. Jotta sijoitus
yhtiö olisi yhteissijoitusyritys, täytyy osakkeiden lunastusmahdollisuus 
sallia vähintään kahdesti kuukaudessa.157 Lunastuksia voitaisiin myös ra-
joittaa sääntelyn sallimissa rajoissa.158 Osakkeenomistajat kävisivät kaup-
paa osakkeista suoraan sijoitusyhtiön kanssa, jolloin esimerkiksi salkun-
hoitoyhtiön tai muun yhteisön toimiminen välikätenä ei olisi perusteltua.159 
Alarahastojen ollessa kyseessä olisi otettava huomioon, että ristiinsijoituk-
set sijoitusyhtiön alarahastojen välillä sijoitustarkoituksessa tulisi mahdol-
listaa, eikä tällöin olisi kyse takaisinostosta tai lunastuksesta.160

157   UCITS-direktiivin 76 artiklan 1 kohta: ”Yhteissijoitusyrityksen on aina kun se laskee 
liikkeeseen, myy, ostaa takaisin tai lunastaa osuuksiaan ja ainakin kaksi kertaa kuukaudessa 
julkistettava niiden liikkeeseenlasku-, myynti-, takaisinosto- tai lunastushinta asianmukai-
sella tavalla.”
158   FSTB 2014, s. 23 ja ICAV Bill Explanatory Memorandum 2015, s. 7.
159   Vrt. Isossa-Britanniassa pitkään jatkuneeseen käytäntöön, jossa salkunhoitoyhtiö pystyi 
käymään kauppaa osuuksista omaan lukuunsa suoraan sijoittajien kanssa. Ks. esim. SIB 
1995, s. 17, 58 ja 62; SIB 1996, s. 40 ja 44; IMA 2005, s. 31 ja Vepsä 2021a, s. 15. Vuo-
sikymmeniä aktiivisena jatkunut käytäntö oli sijoittajien näkökulmasta epäreilu, koska se 
mahdollisti salkunhoitoyhtiöille riskittömät tuotot kaksinkertaisesti hinnoitelluissa rahas-
toissa. FCA kielsi menettelyn hyväksikäytön taloudellisen hyötymisen tarkoituksessa, ei-
vätkä salkunhoitoyhtiöt saa nykyään enää pitää osuuksien kaupankäynnillä ansaitsemiaan 
riskittömiä tuottoja. Ks. uudistuksesta FCA 2017, s. 12 ja 91 ja FCA 2018, s. 26–28 ja 38.
160   General Scheme of the ICAV Bill 2014, s. 52–56 ja ICAV Bill Explanatory Memo-
randum 2015, s. 7. Kyseessä on tärkeä ominaisuus sijoitusyhtiön alarahastorakenteen kil-
pailukyvyn kannalta. Esimerkiksi 1990-luvulla Isossa-Britanniassa OEIC-sijoitusyhtiön 
houkuttelevuuteen vaikutti negatiivisesti se, että alun perin sijoitukset saman sijoitusyhtiön 
alarahastojen välillä eivät olleet mahdollisia. Ks. SIB 1995, s. 80 ja SIB 1996, s. 62, joissa 
todetaan: ”No sub-fund of an umbrella company may invest in shares in another sub-fund 
of the same umbrella company.” 
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Osakeyhtiölain merkintäetuoikeuksien soveltuminen olisi epäkäytän-
nöllistä sijoitusyhtiöille ja tekisi tyhjäksi mahdollisuuden laskea liikkee-
seen uusia osakkeita. Tämän takia aiemmilla osakkeenomistajilla ei tulisi 
olla merkintäetuoikeuksia suhteessa uusiin potentiaalisiin osakkeenomis-
tajiin, ellei yhtiöjärjestyksessä toisin määrätä.161 Rahastotoiminnan näkö-
kulmasta on vieras ajatus, että osakkeita annettaisiin merkittäväksi aikai-
semman osakeomistuksen suhteessa. Lähtökohtaisesti kenellä tahansa si-
joittajalla, joka täyttää merkintäehdot, tulisi olla mahdollisuus tulla sijoit-
tajaksi eli sijoitusyhtiön osakkeenomistajaksi. OYL 9:3.3:n mukaan osake-
yhtiöissä voidaan yhtiöjärjestysmääräyksellä poiketa oletusarvoisesta 
merkintäetuoikeudesta, mutta sijoitusyhtiöiden näkökulmasta olisi tarkoi-
tuksenmukaista, että sääntelyn olettama olisi päinvastainen kuin OYL:ssa. 
Osakeyhtiöistä poiketen myös osakkeiden murto-osien liikkeeseen laske-
misen tulisi sijoitusyhtiöissä olla mahdollista kuten sijoitusrahastoissakin 
ilman tarvetta erillisen osakesarjan perustamiseen murto-osia varten.  

Koska sijoitusyhtiö on puhtaasti yhteisen sijoitustoiminnan harjoittami-
seen tarkoitettu oikeudellinen rakenne, ei sijoitusyhtiöille tulisi asettaa 
osakepääoman vähimmäis- tai enimmäismäärää, vaan tämä tulisi jättää 
markkinoiden päätettäväksi, jos sijoitusyhtiö on ulkoisesti hoidettu.162 Täs-
tä johtuen sijoitusyhtiön osakepääoman suuruus voisi olla ääretön, jos sitä 
ei ole yhtiöjärjestyksessä rajoitettu.163

Kuten sijoitusrahastoja myös vaihtuvapääomaista sijoitusyhtiötä tuli-
si  sen toiminnan tarkoituksen vuoksi tarkastella tilinpäätöksen  näkökul-
masta yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavana rahastona eikä osakeyhtiö-
nä.164 Sijoitusyhtiöiden tase poikkeaisi sekä osakeyhtiöiden että sijoitusra-
hastojen taseesta. Taseen vastaavissa olisivat sijoitusyhtiön varat, kuten 
arvopaperit ja saatavat, ja vastattavissa velat ja sijoitusyhtiön osakkeille 
allokoitava nettoarvo, joka on samalla osakepääomaan linkittyvä erä, kos-
ka sijoitusyhtiön osakepääoma olisi aina yhtä suuri kuin sen nettoarvo.

Sijoitusyhtiön ollessa yhteistä sijoitustoimintaa harjoittava rahasto sen 
pitäisi pystyä jakamaan osinkoja osakepääomastaan edellyttäen, että 

161   Kremer – Lebbe 2014, s. 218 ja 264 ja Dietrich – Müller 2016, s. 47. Ks. esim. Invesco 
Funds SICAV, articles of incorporation 30.9.2016, artikla 7 ja Danske SICAV, articles of 
incorporation 31.7.2020, artikla 7, joissa asiasta on määrätty seuraavasti: ”The Board is aut-
horized without limitation to issue an unlimited number of shares at any time without reser-
ving the existing shareholders a preferential right to subscribe for the shares to be issued.”
162   Vähimmäispääomavaatimukset koskevat UCITS-direktiivin 7 artiklan mukaisesti ra-
hastoyhtiötä eivätkä yhteissijoitusyritystä, joten vähimmäispääomasta säätäminen ei ole 
pakollista ulkoisesti hoidetuille sijoitusyhtiöille.
163   Kremer – Lebbe 2014, s. 218–219 ja FSTB 2014, s. 22.
164   Vastaavasti myös ICAV Bill RIA 2014, s. 8.
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sijoitusyhtiön maksukyky säilyy ja tiedonantovelvoitteita noudatetaan. Mi-
käli sijoitusyhtiöiden toiminta järjestettäisiin kansainvälisen käytännön 
mukaisesti, jossa niillä on vaihtuva osakepääoma (eikä esimerkiksi vaihtu-
va muu vapaa oma pääoma), tulisi niillä olla mahdollisuus jakaa osinkoja 
osakepääomastaan. Osinkojen jakaminen osakepääomasta ei ole lähtökoh-
taisesti OYL:n mukaan mahdollista ilman velkojien suostumusta. Vaihtu-
valla osakepääomalla toimiviin sijoitusyhtiöihin ei tulisi soveltaa OYL:n 
osakepääoman pysyvyyttä turvaavia ja osakepääoman jakamista rajoittavia 
säännöksiä. Yhteisen sijoitustoiminnan erityisen luonteen ja pääomajärjes-
telmän toimivuuden takia osinkojen jakamista osakepääomasta ei saisi ra-
joittaa.165 Jos osakepääomaa ei voitaisi jakaa, ei osinkojen jakaminen olisi 
mahdollista, koska sijoitusyhtiöillä oman pääoman eränä toimii ainoastaan 
osakepääoma (eikä niillä ole muuta jakokelpoista omaa pääomaa). Mikäli 
osingonjako ei olisi joustavasti mahdollista osakepääomasta, olisivat sijoi-
tusyhtiöt kilpailullisesti epäsuotuisassa asemassa sijoitusrahastoihin näh-
den.166

4	 LOPUKSI

Suomessa ei ole mahdollista perustaa yhteissijoitusyritystä yhtiömuodos-
sa, vaikka UCITS-direktiivi sen mahdollistaisi.167 Tässä artikkelissa on tut-
kittu, millainen pääomajärjestelmä olisi tarkoituksenmukainen vaihtuva-
pääomaisissa sijoitusyhtiöissä, jos niistä päätettäisiin Suomessa säätää. 
Ensiksi on analysoitu OYL:ssa tarkoitetun osakeyhtiön pääomajärjestel-
män soveltuvuutta yhteisen sijoitustoiminnan harjoittamiseen. Tarkastelus-
sa on havaittu, että säännökset osakepääoman ja osakkeiden lukumäärän 
muuttamisprosesseista ovat monimutkaisia, hallinnollisesti sopimattomia 
ja aikaa vieviä yhteisen sijoitustoiminnan näkökulmasta, koska prosessit 
vaativat usein sekä yhtiöorgaanien että viranomaisen myötävaikutusta. 
Näin ollen yhteisen sijoitustoiminnan harjoittaminen osakeyhtiömuodossa 
muuttamalla osakkeiden ja osakepääoman määrää ei ole tarkoituksenmu-
kaisin keino, vaan tätä joustavampaan lopputulokseen päästäisiin hyödyn-
tämällä osakeyhtiön sijoitettua vapaata omaa pääomaa. 

165   MAS 2017, s. 10.
166   Vastaavasti Australian kontekstissa toteaa Treasury (Australia) 2021, s. 118.
167   Yhdeksää jäsenvaltiota sekä Norjaa ja Yhdysvaltoja koskeneessa kansainvälisessä ver-
tailussa ilmeni, että vaihtuvapääomainen sijoitusyhtiö oli mahdollinen kahdeksassa silloi-
sessa jäsenvaltiossa (Tanska, Iso-Britannia, Irlanti, Saksa, Ranska, Luxemburg, Espanja ja 
Italia sekä Yhdysvallat). Ks. VM 14/2018, s. 240–250.

Vaihtuvapääomaisen sijoitusyhtiön pääomajärjestelmä



389

Periaatteessa OYL:n säännökset mahdollistavat yhteisen sijoitustoimin-
nan harjoittamisen, mutta OYL:n reunaehtojen rajoissa osakeyhtiön kautta 
harjoitettu yhteinen sijoitustoiminta olisi epäedullisemmassa asemassa 
verrattuna sopimusperusteisen sijoitus- tai erikoissijoitusrahastomuodon 
käyttämiseen, koska sijoitusyhtiöiden toiminnan kannalta jäykät OYL:n 
osakepääoman ja osakkeiden määrän muuttamista koskevat säännökset 
ohjaisivat hyödyntämään osakeyhtiön sijoitettua vapaata omaa pääomaa. 
SVOP-sijoitusten kautta toimiva osakeyhtiömuotoinen rahasto olisi koko-
naan uudenlainen rakenne, jollaista ei ennestään tunneta. Kansallisen 
markkinan epäsuotuisan aseman ohella tällaiset rakenteet eivät olisi ongel-
mitta markkinoitavissa ulkomaille, koska ulkomaisten sijoittajien näkökul-
masta rakenne olisi tuntematon ja vaatisi huomattavia oppimiskustannuk-
sia. Lisäksi osakeyhtiö on verotuksellisesti epäedullisessa asemassa sijoi-
tusrahastoihin verrattuna eikä osakeyhtiömuoto mahdollista sijoitusyhtiöi-
den tyypillisiä ominaisuuksia, kuten alarahastorakennetta. OYL:n säänte-
lyn epäsopivuus yhteisen sijoitustoiminnan harjoittamiseen ja siihen liitty-
vän verosääntelyn puuttuminen ovat keskeisiä syitä sille, miksi osakeyhtiö-
muodossa on perustettu Suomessa vain muutamia vaihtoehtorahastoja, 
vaikkei sääntely tätä suoraan estäkään168.

Osakeyhtiön pääomajärjestelmän ja osakepääoman muuttamiseen liitty-
vien prosessien heikko soveltuvuus yhteisen sijoitustoiminnan harjoittami-
seen on laaja kansainvälinen ilmiö. Asia on tunnistettu monissa valtioissa, 
joissa on uudistettu rahastosääntelyä tai valmisteltu sen uudistamista. Esi-
merkkeinä voidaan mainita Luxemburg169, Iso-Britannia170, Irlanti171, Sak-

168   Ks. Viitala 2018, s. 513, jossa todetaan osakeyhtiömuotoisen rahastotoiminnan olevan 
Suomessa harvinaista. HE 94/2013 vp, s. 114 toteaa vaihtoehtorahaston oikeudellista muo-
toa koskevasta vapaudesta seuraavaa: ”Pykälän määritelmän mukaisesti vaihtoehtorahasto 
voi olla yhteisö tai sopimusperusteinen järjestely. Määritelmä ei ota kantaa siihen, missä 
oikeudellisessa muodossa tai rakenteessa yhteissijoitus tulisi järjestää tai minkälaiset yksit-
täiset oikeudelliset muodot katsotaan kuuluviksi lain soveltamisalaan.” 
169   Ks. tämän artikkelin luku 3.2 ja alaviite 107.
170   Yhtiösääntelyn jäykkyydestä johtuen 1990-luvulla alettiin valmistella erityissääntelyä 
yhtiömuotoisille rahastoille, mikä johti The Open-Ended Investment Companies (Invest-
ment Companies with Variable Capital) Regulations 1996 (SI 1996 No. 2827) -sääntelyn 
säätämiseen. Sin 1997, s. 43:n mukaan sääntelyn valmistuminen vaati toimialalta yli vuo-
sikymmenen ajan jatkunutta lobbausta. Ks. OEIC-sääntelyn taustoista myös SIB 1993, s. 
10–11 ja Cornick 1997, s. 29.
171   Ensin mahdollistettiin VCC-sijoitusyhtiöt (Variable Capital Company) sallimalla tietyt 
poikkeukset yhtiösääntelyyn, kunnes vuonna 2015 säädettiin ICAV-laki, joka erityislaki-
na mahdollistaa täysin yhteistä sijoitustoimintaa varten räätälöidyn yhtiömuodon. Browne 
2015, s. 23–24 toteaa, että vaikka VCC-muoto on toiminut verrattain hyvin, pohjautuu sen 
sääntely kuitenkin osakeyhtiöitä koskevaan sääntelyyn ja yhtiöoikeuteen, jolloin sääntelyä 
ei ole suunniteltu rahastotoimintaa varten ja se sisältää tiettyjä rahastotoimintaan epäsopi-
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sa172, Ruotsi173, Hongkong174, Singapore175 ja Australia176. Kansainvälisen 
sääntelykäytännön ja sääntelyn kilpailukyvyn näkökulmasta sijoitusyhtiön 
rakentaminen Suomen nykyisen osakeyhtiösääntelyn varassa toimivaksi 
olisi keinotekoinen ja pakonomainen ratkaisu, joka ei tunnusta sijoitusyh-
tiöiden erityissääntelyn tarvetta. Mikäli sijoitusyhtiöiden sääntely raken-
nettaisiin huolimattomasti ja kansainvälisistä vakiintuneista käytännöistä 
poiketen, riskinä olisi, ettei yhtiömuotoa otettaisi toimialalla käyttöön.177 

Mikäli sijoitusyhtiöistä päätetään Suomessa säätää, tarvitsevat ne aidos-
ti vaihtuvan osakepääoman, jolloin niillä tulisi olla mahdollisuus muuttaa 
osakepääomansa suuruutta, jotta merkintöjä ja lunastuksia pystyttäisiin 
hoitamaan joustavasti.178 Sijoitusyhtiön koko osakepääoman olisi aina olta-
va yhtä suuri kuin sen varojen nettoarvo. Vastaavasti sijoitusyhtiön osak-

via säännöksiä. Ks. ICAV-lain taustoista myös Department of Taoiseach 2011, s. 14, jossa 
korostetaan rahastosektorin merkittävyyttä Irlannille kansantaloudellisesta näkökulmasta. 
Rahastotoimiala oli esittänyt lukuisia kehitysehdotuksia rahastosektorin kilpailukyvyn 
säilyttämiseksi, minkä pohjalta asetettiin tavoitteeksi perustaa yhteisen sijoitustoiminnan 
tarpeisiin erityinen yhtiömuoto, joka ei olisi osakeyhtiö: ”Introduce a legal framework for 
a corporate fund structure which is not a public limited company.” Sääntelyn taustalla vai-
kuttaneen tavoitteen nostaa esille myös Bohan 2015, s. 46.
172   Rounds – Dehio 2007, s. 501 ja Steck – Fischer 2010, s. 2: kirjoittajien mukaan kan-
sallisen kilpailukyvyn säilyttämiseksi Saksassa lanseerattiin sijoitusyhtiömuoto (Invest-
mentAG) vuonna 1998, mutta vaihtuva osakepääoma sallittiin vasta vuonna 2004. Uusi 
organisoitumismuoto ei edelleenkään saanut suosiota toimialalla, joten sääntelyä päätettiin 
korjata vuoden 2007 lopussa, mikä johti organisoitumismuodon parempaan adaptoimiseen 
toimialalla.
173   SOU 2016:45, s. 253.
174   Ks. esim. FSDC 2013, s. 1 ja FSTB 2014, s. ii: ”Currently, an open-ended investment 
fund may be established under the laws of Hong Kong in the form of a unit trust but not 
in corporate form due to various restrictions on capital reduction under the Companies 
Ordinance (“CO”) (Chapter 622).” 
175   Ks. MAS 2017, s. 5, jossa todetaan: ”In Singapore, CIS [Collective Investment Scheme] 
constituted as investment companies are relatively uncommon because of the restrictions 
under the CA on the return of capital to shareholders.” Toisaalta todetaan, että kansain-
välisesti ongelmat on ratkaistu erityisillä yhtiömuodoilla: ”To address these issues, most 
international fund jurisdictions have established specialised corporate structures for CIS.”
176   Treasury (Australia) 2017, s. 45 toteaa: ”Reflecting that CCIVs are intended to operate 
as investment funds, rather than carrying on active businesses, Chapter 7A takes a more 
flexible approach to the circumstances in which a CCIV can reduce its capital than for other 
types of companies.”
177   Ks. tämän artikkelin alaviite 172 ja Ruk – Filipovic – Vuletic 2020, s. 175–177. Esi-
merkki Saksasta osoittaa, että heikosti valmisteltu sääntely ei toimi. Ensin sijoitusyhtiöistä 
puuttui vaihtuva osakepääoma, mutta senkin mahdollistamisen jälkeen sääntelyä jouduttiin 
korjaamaan uudelleen, koska InvestmentAG-sijoitusyhtiön katsottiin poikkeavan liikaa esi-
kuvastaan SICAV:sta.
178   Ks. vastaavasti esim. CLRG First Report 2001, s. 330; FSTB 2016, s. 1 ja Treasury 
(Australia) 2021, s. 10.
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keen kirjanpidollisen vasta-arvon tulisi olla yhtä suuri kuin yhdelle osak-
keelle allokoitava osuus sijoitusyhtiön nettoarvosta, jolloin osakkeilla ei 
olisi nimellisarvoa. Sijoitusyhtiön osakkeet tulisi laskea liikkeeseen, lunas-
taa tai takaisinostaa hinnasta, joka on yhtä suuri kuin sijoitusyhtiön netto-
arvo jaettuna sijoitusyhtiön liikkeeseen laskettujen osakkeiden lukumää-
rällä. Sijoitusyhtiön olisi mitätöitävä lunastetut osakkeet179, jolloin osake-
pääomaa olisi alennettava sen verran kuin sijoitusyhtiö maksoi lunastetta-
vista osakkeista.

Vaihtuvapääomaiselta sijoitusyhtiöltä edellytettävän osakeyhtiöstä poik-
keavan pääomajärjestelmän ja kansainvälisesti omaksuttujen sääntelykäy-
täntöjen takia ei ole tarkoituksenmukaista ajatella vaihtuvapääomaista si-
joitusyhtiötä osakeyhtiönä vaan rahastona. Vaihtuvapääomaisista sijoitus-
yhtiöistä säätäminen ei ole puhtaasti osakeyhtiöoikeudellinen kysymys, 
vaikka toisinaan näin on vanhastaan esitetty.180 Kysymystä tulisi arvioida 
yhteisen sijoitustoiminnan erityistarpeet tiedostaen, mikä tarkoittaa ratkai-
sujen hakemista sijoitusrahastosääntelystä ja vastaavia ulkomaisia raken-
teita koskevasta sääntelystä. Oikeudellisena ilmiönä tyypillinen vaihtuva-
pääomainen sijoitusyhtiö ei ole kuin mikä tahansa muu kaupallinen osake-
yhtiö, vaan se on yhteisen sijoitustoiminnan tarpeisiin räätälöity erityinen 
yhtiömuoto.181 Vaihtuvapääomainen sijoitusyhtiö on eräänlainen erityistä 
tarkoitusta varten perustettu182 lex specialis -yhtiö, jossa rahastospesifillä 

179   Ks. esim. Treasury (Australia) 2021, s. 112.
180   Ks. mm. 1990:VM 21, s. 26 ja 29, jossa vuoden 1990 sijoitusrahastolakityöryhmä esitti, 
että vaihtuvapääomaista sijoitusyhtiötä koskevaa sääntelyä tulisi valmistella osakeyhtiölain 
uudistamisen yhteydessä. Sijoitusrahastolakityöryhmä ei itse tarkastellut kysymystä ja ve-
tosi siihen, ettei vuoden 1978 OYL (734/1978, kumottu) kyseistä rakennetta tuntenut, ja sa-
malla rajasi asian oman toimivaltansa ulkopuolelle. Samansuuntaisesti lausui HE 309/1992 
vp, s. 27, jossa todettiin, että vaihtuvapääomaisten sijoitusyhtiöiden toimintaedellytysten 
selvittäminen tapahtunee osakeyhtiölain uudistamisen yhteydessä. Epäiltiin myös, että 
äänioikeudettomien osakkeiden mahdollistaminen vuoden 1978 OYL:ssa lisäisi sijoitus-
yhtiöiden perustamismahdollisuuksia. Vaihtuvapääomaisten sijoitusyhtiöiden toiminta-
edellytysten selvittämistä pidettiin kuitenkin siinä määrin osakeyhtiöoikeudellisena kysy-
myksenä, ettei siihen otettu kantaa vuonna 1992 vuoden 1987 SRL:iin (480/1987, kumottu) 
tehdyn osittaisuudistuksen yhteydessä vaan päädyttiin ainoastaan toteamaan lyhyesti, että 
toistaiseksi sijoitusrahastotoimintaa voitaisiin harjoittaa Suomessa vain rahastomuotoisena 
yhteisönä.  
181   Ks. vastaavasti esim. SFC 2017, s. 5; Vepsä 2021a, s. 31 ja Treasury (Australia) 2021, s. 
17. Esimerkiksi Saksassa (ks. Ruk – Filipovic – Vuletic 2020, s. 178) on käyty debattia siitä, 
onko sikäläinen InvestmentAG ylipäätään osakeyhtiö vaiko täysin oma yhtiömuotonsa. Jos 
sääntely rakennetaan Irlannin tapaan täysin osakeyhtiösääntelystä erillisenä, on selvää, että 
kyseessä on oma yhtiömuotonsa.
182   Ks. esim. OECD 2000, s. 19, jossa todetaan SICAV-sijoitusyhtiöiden olevan erityistä 
tarkoitusta varten perustettuja yhtiöitä (special purpose company).
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sääntelyllä poiketaan yhtiöoikeuden asettamista etenkin osakepääomaa ja 
sen määrän muuttamista koskevista vaatimuksista.183 Suomen kannalta si-
joitusyhtiö on perusteltu, ja toimiakseen sen tulee täyttää kansainväliset 
kriteerit.

183   Hooghiemstra 2019, s. 141 toteaa osuvasti: ”Finally, the strict capital requirements laid 
down in corporate law that are applicable to (public and private) limited companies and 
equivalent corporate legal forms are being derogated by (most) Member States under the 
’lex specialis’ Fund Forms in fund law.”
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ABSTRACT

In Finland, a UCITS cannot be set up in the form of an investment com-
pany, even though the UCITS Directive allows it. The purpose of this arti-
cle is to examine what kind of capital system would be appropriate for in-
vestment companies with variable capital if their establishment were al-
lowed under Finnish law. The examination found that, as far as collective 
investment activities are concerned, the provisions of the Limited Liability 
Companies Act (osakeyhtiölaki 646/2006, “the Companies Act”) on vary-
ing the share capital and the amount of shares are complex, administra-
tively inappropriate and time consuming, as the processes often require the 
involvement of both corporate bodies and authorities. Therefore, conduct-
ing collective investment activities as a limited liability company by vary-
ing the number of shares and share capital is not the most appropriate solu-
tion; instead, a more flexible outcome would be achieved by utilizing the 
limited liability company’s invested unrestricted equity fund.

In principle, the Companies Act’s provisions do allow for collective in-
vestment activities, but the framework of the Companies Act’s require-
ments would make collective investment activities more disadvantageous 
for a limited liability company compared to using existing contractual fund 
forms, namely investment funds or special investment funds. Inflexible 
provisions on the varying of share capital and the number of shares for the 
operation of investment companies would force them to use the limited li-
ability company’s unrestricted equity capital. A limited liability company 
operating through investments in the unrestricted equity fund would be a 
completely new and as yet unknown structure. In addition to the unfavour-
able position of the national market, such structures would not be easily 
marketable abroad, as the structure would be unfamiliar for foreign inves-
tors and require considerable learning costs. In addition, the limited liabil-
ity company is at a tax disadvantage compared to investment funds and its 
form does not allow for the typical characteristics of investment compa-
nies, such as the umbrella fund structure. The unsuitability of the Compa-
nies Act’s provisions for conducting collective investment activities and 
the lack of related tax regulations are the main reasons why only a few al-
ternative investment funds have been established in the form of a limited 
liability company in Finland, although this is not directly prevented by 
legislation.

From the international regulatory practice and regulatory competitive-
ness point of view, building an investment company to operate based on the 
current Companies Act would be an artificial and coercive solution that 
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would not recognize the need for special regulation of investment compa-
nies. If the regulation of investment companies were built imprecisely and 
in deviation from established international practice, the new fund form 
would risk not being introduced in the fund industry. Investment compa-
nies need genuinely variable share capital, so they should be able to vary 
the size of their share capital in order to organize subscriptions and re-
demptions flexibly. The total share capital of an investment company must 
always be equal to the net asset value of investment company. Correspond-
ingly, the book value of an investment company’s share is equal to the 
share of the investment company’s net asset value allocated to one share, in 
which case the shares have no nominal value. The shares of the investment 
company must be issued, redeemed or repurchased at a price equal to the 
net asset value of the investment company divided by the number of shares 
issued by the investment company. The investment company must cancel 
the redeemed shares, in which case the share capital must be reduced for 
the amount that the investment company paid for the redeemed shares.

Due to the different capital regime required for a variable capital invest-
ment company and the internationally accepted regulatory practices, it is 
not appropriate to think of a variable capital investment company as a lim-
ited liability company but as an investment fund. The regulation of variable 
capital investment companies should not be based on the regulation and 
principles of limited liability companies. The issue should be assessed in 
the light of the specific needs of collective investment schemes, which 
means seeking solutions from fund regulations and regulation of similar 
foreign structures. As a legal phenomenon, a typical variable capital invest-
ment company is not like any other commercial limited liability company 
but is a special purpose company tailored for the needs of collective invest-
ment activities. A variable capital investment company is a kind of special 
purpose company, where fund-specific regulations deviate in particular 
from the requirements of the company law regarding the capital system. 
From Finland’s point of view, the investment company is a justified con-
struction and in order to operate successfully, it must meet the interna-
tional standards of similar structures.
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