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Sijoitusrahaston oikeudellinen muoto
— Oikeushenkil6opillinen vertailu

1 JOHDANTO, RAJAUKSET JA LAHTOKOHDAT
1.1 Johdanto

Tissa artikkelissa tarkastellaan sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston
oikeudellista muotoa ja luonnetta seké verrataan sitd oikeushenkildopilli-
sesta nikOkulmasta erdisiin muihin oikeudellisiin rakenteisiin.! Vertailun
kohteena ovat lailla sddnnellyistd rakenteista avoin yhtio, konkurssipesd,
kuolinpesd ja yhteisomistussuhde sekd lailla sddnteleméattomisti rakenteis-
ta epditsendiset sditiot, erddt muut midratarkoitusrahastot, sijoittajien kor-
vausrahasto ja yhdistysten rahastot sekid vanha talletussuojarahasto, joka
hallinnollisesti nykyisin toimii rahoitusalan etujdrjeston Finanssiala ry:n
yhteydessi.? Vertailun ulkopuolelle on rajattu sijoitusrahastojen kanssa kil-
pailevat PRIIP-tuotteet,’ sijoitussidonnaiset vakuutukset ja strukturoidut
tuotteet, koska ne ovat sijoitustuotteita eivitkd oikeudellisia rakenteita.
Laajimmin kisitelld4n epditsendistd sditiotd ja kuolinpesad, joilla on eni-
ten vertailun kannalta kiinnostavia teoreettisia oikeushenkiltopillisia eril-
lisvarallisuusoppiin liittyvid yhtymékohtia sijoitusrahastoon ja joista myos
on runsaasti oikeuskirjallisuutta. Liséksi arvioidaan eriiti tdrkeitd erityis-
kysymyksid, kuten erikoissijoitusrahaston oikeutta saada omistamaansa
kiinteistoon lainhuuto, sijoitusrahaston oikeuskelpoisuutta ja sen mahdol-
lista oikeushenkilollisyyttd seké sijoitusrahastoon liittyvéa tyyppipakkoa.
Vaihtoehtorahastoista, jotka ovat yhteissijoittamisen muita oikeudellisia

! Jollei toisin mainita, erikoissijoitusrahastoa koskee se, miti sanotaan sijoitusrahastosta.
2 Vuoden 2015 alusta talletussuojasta on vastannut valtiovarainministerion hallinnonalal-
le perustettu Rahoitusvakausvirasto, jonka yhteyteen sijoitettu uusi talletussuojarahasto on
luonteeltaan valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto.

 Turtiainen 2018, s. 22-23 ja 128-131.
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rakenteita kuin sijoitusrahastoja, késitellddn artikkelissa vain erikoissijoi-
tusrahastoja, jotka eroavat sijoitusrahastosta sijoituspolitiikaltaan mutta
eivit oikeudelliselta muodoltaan.* Vaihtoehtorahastot sijoittavat tyypilli-
sesti muihinkin sijoituskohteisiin kuin rahoitusvilineisiin, kuten kiinteis-
toihin ja kiinteistdarvopapereihin, kuten asunto-osakkeisiin.

Vertailun tarkoituksena on analysoida, onko muista yhteissijoittamisen
oikeudellisista rakenteista johdettavissa analogioita® sijoitusrahaston oi-
keudellista muotoa koskevaan kysymyksenasetteluun. Tavoitteena ei kui-
tenkaan ole sellaisenaan rinnastaa muita oikeudellisia rakenteita sijoitusra-
hastoon, vaan verrata niiden ja sijoitusrahaston ominaisuuksia ja talld ta-
voin etsid yhtymikohtia ja erilaisuuksia. Vertailun avulla pyritddn niin
kirkastamaan sitd, mitkéd ovat sijoitusrahaston keskeisimmat oikeudelliset
ominaispiirteet, toisin sanoen miké on sijoitusrahaston oikeudellinen luon-
ne ja olemus.

Aihe on merkityksellinen ja ajankohtainen useasta syysti. Yhtiiltd sijoi-
tusrahastolakia (SRL, 213/2019) on aktiivisesti uudistettu lihes 30 vuoden
ajan, viimeksi aivan dskettdin. Tdma kehitys on alkanut vuonna 1993 anne-
tusta valtioneuvoston tiedonannosta,® jossa sijoitusrahastojen toiminta-
edellytysten kehittdiminen néhtiin yhdeksi keinoksi lisété rahoitusjérjestel-
min monipuolisuutta ja vihentdd sen pankkikeskeisyyttd. Tuolloin sijoi-
tusrahastojen koko markkina-arvo Suomessa oli vain noin yksi prosentti
pankkitalletusten yhteismadréstd,” kun se nykyisin on pankkitalletusten
yhteismiiradd perdti noin 40 miljardia euroa suurempi. Sama rahoitusmark-
kinapoliittinen kehittimistavoite toistettiin vuonna 1996 annetussa valtio-
neuvoston tiedonannossa.® Suomen sijoitusrahastomarkkinan volyymi on-
kin kehittynyt huomattavasti, ldhes 2000-kertaista 400 miljoonasta mar-
kasta 125 miljardiin euroon vuoden 1991 lopusta vuoden 2019 loppuun.’

4 Vaihtoehtorahastoista yleisemmin Kari 2014, s. 60-84; Hidén — Ruotsalainen 2014,
s. 367-391; ja Hidén 2010, s. 431-442.

5 Analogioista Kaisto 2002, s. 188-189: "Kisitteiden syvéllisestd hallitsemisesta on mo-
nissa tapauksissa suurta apua silloin, kun tarkasteltavana on analogioiden (tai vastakohtais-
pddtelmien) tekeminen lainsdddannostd.”

¢ Suomen pankkituki. Valtioneuvoston tiedonanto eduskunnalle pankkituesta (2.12.1993).
7 Suomen pankkituki, s. 43.

8 Valtioneuvoston tiedonanto eduskunnalle suunnitelmasta rahoitusjirjestelmén terveh-
dyttamiseksi, tervehdyttimiseen kéytettidvistd keinoista ja julkisen tuen palauttamisesta
valtiolle (14.5.1996), s. 10. Liséksi Valtiovarainministerion tausta-aineisto Valtioneuvos-
ton tiedonantoon eduskunnalle suunnitelmasta rahoitusjirjestelmén tervehdyttdmisek-
si, tervehdyttimiseen kiytettdvistd keinoista ja julkisen tuen palauttamisesta valtiolle,
s. 77-82.

% Rahastoraportti 12/2019, 10.1.2020.
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Kehitys myotiilee kansainvilisté trendid, jossa rahastomuotoinen sijoitta-
minen on kasvanut voimakkaasti jo vuosien ajan.'°

Koska suurimmat rahastoyhtioét kuuluvat pankkien konserneihin, rahoi-
tusjdrjestelmén pankkikeskeisyys ei kuitenkaan ole vihentynyt. Pankkien
vahva asema arvopaperimarkkinoilla on perinteisesti perustunut jakeluver-
kostoon eikd tami asema ole heikentynyt, vaikka rahoitusmarkkinoiden
palveluntarjonta on siirtynyt suurelta osin verkkoympiristoon. Kiistatonta
toisaalta on, ettd pankkitalletusten suhteellinen osuus kotitalouksien sijoi-
tusvarallisuudesta on selvisti pienentynyt, kun sijoitustuotteiden markki-
nat ovat monipuolistuneet. Tdssd muutoksessa ja etenkin pankkitalletus-
keskeisyyden vihentdmisessd sijoitusrahastomarkkinan voimakkaalla kas-
vulla on ollut keskeinen rooli. Rahoitusmarkkinoiden monipuolistumisessa
on siten edistytty ja kehitys jatkuu edelleen, kun kuluvan vuoden alusta
Suomessa otettiin uutena sijoitustuotteena kiyttoon osakesddstotili, joka
on uusi sijoitusrahaston kanssa kilpaileva sijoitustuote.!! Rahoitusmarkki-
noiden vakauden ndkokulmasta on toisaalta todennikoistd, ettd mahdolli-
sessa likviditeettikriisissd pankit hallitsevan markkina-asemansa johdosta
turvaisivat pelkéstidin imagosyistd omistamiensa rahastoyhtioiden ja siten
vilillisesti my0s sijoitusrahastomarkkinan toiminnan. Rahastomarkkinan
koon ja volyymin kasvu on globaali ilmi6. Lisdksi keskuspankit ovat pyr-
kineet turvaamaan rahamarkkinarahastojen ja joukkovelkakirjarahastojen
vakaan toiminnan. Kansainvélinen ndkdkulma on Pohjoismaita lukuun ot-
tamatta kuitenkin rajattu artikkelin ulkopuolelle ja tarkastelu rajautuu Suo-
men oikeuteen.

Suomen sijoitusrahastomarkkinan menestystd selittdvina keskeisend te-
kijdnad on usein nihty kasvuosuuksien ja kasvurahastojen vapauttaminen
poikkeuslupamenettelysti seké niihin liittyvd verotuksen lykkaéntymisetu,'
joka vuoden 2020 alusta tuli eri sijoitusmuotojen verokohtelua uudistetta-
essa laajemminkin sijoittamisen verokohtelun perustaksi. Liséksi sijoitus-
rahaston oikeudellisesta muodosta on paljon verotuskdytantod. Niista syis-
td artikkelissa sivutaan eridiltd osin myds sijoitusrahaston verotusta, vaikka
artikkeli on pidasialliselta sisdlloltdédn siviilioikeudellinen. Toisena syynd
sijoitusrahastomarkkinan kasvuun on pidetty SRL:n aktiivista uudistamis-

10" ”Lainsdddannon merkitys on mielestéini enemmin se, ettid saadaan sééntely kehittyméin
niin, ettei siitd tule turhia rajoitteita.” Haastattelutieto: Heikki Rautalin 11.4.2020.

" Harju 2019, s. 359-370 ja 475-486.

12 Alun perin kasvuosuuksia voitiin hyviksyé sijoitusrahastoon vain valtiovarainminis-
terion luvalla, mutta vuodesta 1996 ldhtien asiasta on ollut mahdollista méaritd sijoitus-
rahaston sddnnoissd. HE 59/1996 vp, s. 23, 26 ja 40. Lainmuutos perustui silloisen valtio-
varainministerin liro Viinasen tdmén kirjoittajalle suullisesti antamaan méairdykseen.
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ta ja ajan tasalla pitdmistd kansallisten, yhtddltd viranomaisaloitteisten ja
toisaalta sijoitusrahastotoimialan esittimien muutostarpeiden ja toiveiden
pohjalta samanaikaisesti, kun EU-sdéntelyn muutoksia on pantu tdytdn-
toon."* Alkuperdinen SRL (ASRL, 480/1987) on kahdesti kirjoitettu laki-
teknisesti uudelleen (VSRL, 48/1999 ja SRL), ja sdéntelyyn on myds tehty
erditd aineellisoikeudellisia uudistuksia. Kolmanneksi pankkien asenne
sijoitusrahastoja kohtaan on muuttunut myonteisemmaiksi, ja kiinnostusta
on lisdnnyt se, ettd varainhoidon tarjoaminen sijoituspalveluna on osoittau-
tunut kannattavaksi liiketoiminnaksi.'*

Artikkelin lainopillinen kysymyksenasettelu on relevantti, koska sijoi-
tusrahaston oikeudellista muotoa ei ole sddnnelty sen paremmin EU-tasoi-
sesti kuin Suomen oikeudessa. Tdma on aiheuttanut jonkin verran keskus-
telua kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa muun muassa siitd, voiko eri-
koissijoitusrahasto saada lainhuudon kiinteistoon. Kysymys on relevantti
etenkin metsidrahastoille. Metsédrahastot, joiden metsdnomistus on arviolta
400 000 hehtaaria, ovat joko kommandiittiyhtioiti tai erikoissijoitusrahas-
toja, ja melko uusia toimijoita Suomen metsitilamarkkinoilla. Se, ettd eri-
koissijoitusrahaston perustaminen metsirahastoksi sallittiin, liittyy tavoit-
teisiin kehittdd sijoitustoiminnan sdéntelyi, edistdd kiinteistdjen arvopape-
ristamista, hidastaa metsdnomistuksen pirstaloitumista ja vahvistaa teho-
kasta metsitaloutta (HE 102/2006 vp). Metsdnomistuksen perinteinen on-
gelma on ollut puunhankintaa haittaava yksityisen omistuksen pirstaloitu-
minen, minkd vuoksi metsidrahastojen toimintaa ei voida pitdd metsépoliit-
tisena ongelmana. Puunhankinnan aktivointi on metsiteollisuuden, vien-
nin, ty6llisyyden ja talouskasvun edun mukaista. Metsddn sijoittavat eri-
koissijoitusrahastot ovat osoittautuneet suosituiksi, ja suurin niistd omistaa
yli 100 000 hehtaaria metsdd. Metsdrahaston sijoitustoiminnan nelji vai-
hetta ovat tyypillisesti metsitilojen hankinta, arvonméidritys, metsdanhoito
ja hakkuut.

Lisédksi oikeushenkiltopilliset valinnat voivat poiketa suuresti maasta
toiseen. Artikkelissa osoitetaan pohjoismaisen vertailun avulla, miten né-
mi erot ovat toteutuneet Pohjoismaissa. Valinnoilla on merkitystd muun
muassa osuudenomistajien ja rahastoyhtion vélisen vallankdyton jakautu-
misen ja kansallisen maksukyvyttomyysoikeuden soveltamisen kannalta.

13 Lisiéksi toteutettiin EFTA:n valvontaviranomaisen analyysin ja valtiovarainministeriossi
laaditun kansainvilisen vertailun (Luxemburg, Ruotsi, Iso-Britannia, Ranska) perusteella
muita muutoksia. Peltonen: Eurooppalaisen sijoitusrahastolainsiddddnnon vertailua. 1995.
Harju — Syyrild 2001, s. 6-7.

4 ASRL:n valmisteluvaiheista Harju — Syyrild 2001, s. 1-7, ja sitd edeltidvistd vaiheista
1960-luvulla Lassila 1993, s. 61-62.
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Lisédksi markkinaosapuolet ovat arvioineet, ettd osakeyhtiotd muistuttava
sijoitusyhtio olisi yhteissijoittamisen eurooppalaisista oikeudellisista ra-
kenteista niin paljon tunnetumpi kuin sijoitusrahasto, ettei rahasto-osuuk-
sien tarjoaminen ulkomainen ole vailla ongelmia." Sijoitusrahaston epi-
selvin oikeudellisen luonteen aiheuttamia ongelmia vihentédd kuitenkin se,
ettd SRL tarjoaa osuudenomistajille laajasti ja yksityiskohtaisesti sijoitta-
jansuojaa. Toisaalta, jos sijoitusrahaston oikeushenkil6opillinen luonne
olisi selvempi, SRL:n sédédntelyd voisi mahdollisesti keventdd nykyisesta.
Markkinaosapuolet ovat havainneet, etti erdissd erityisviranomaisissa si-
joitusrahaston oikeudellisen muodon episelvyys on aiheuttanut viivéstysti
virantoimituksessa.'® Toisaalta osakeyhtion sdéntelyn selkeys ja tunnettuus
on ollut syynd siihen, ettd rahastoyhtion on edellytetty olevan osakeyhtio.!”

Artikkelin pddasiallisena ldhestymistapana on kuitenkin edelld mainittu
sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston oikeushenkildopillinen vertailu
erdisiin muihin oikeudellisiin rakenteisiin — etenkin niihin, joihin siséltyy
erillisvarallisuusopin mukaisia piirteitd. Analyysin tuloksena on havainto,
ettd Suomen oikeudessa oikeushenkildopilliset kysymykset jddvit paitsi
sijoitusrahastossa my0s usein muulloinkin ratkaisematta lain tasolla. Tdma
on mahdollistanut merkittdvin debatin kuolinpesédn oikeudellisesta muo-
dosta (jaksot 4.3—4.4) ja keskustelun sijoitusrahaston oikeudellisesta muo-
dosta (jakso 5.2). Havainto on merkityksellinen ainakin vero-oikeuden
kannalta, silld Euroopan unionin tuomioistuin (EUT) on luonut oikeuskiy-
tantod sijoitusrahaston rinnastettavuudesta muihin oikeudellisiin rakentei-
siin, erityisesti vaihtuvapddomaisiin sijoitusyhtioihin ja trustimuotoisiin
rahastoihin. Tamé kehitys on myds lainsdédddnnon rakenteen kannalta huo-
mionarvoista, sillid verolainsdiddnndssd on oikeudenalarajat ylittden tu-
keuduttu sijoitusrahaston siviilioikeudelliseen késitteeseen eikéd sen vuoksi
ole médritelty sijoitusrahastoa uudelleen. Oikeushenkiloopillinen aukko
laissa (lacunae) voikin johtaa siihen, ettd joustava siviilioikeudellinen ki-
site muuttuu vaikeasti ennalta arvattavaksi ja fiskaalisesta ndkdkulmasta
merkittdviksi verotusta koskevaksi oikeuskdytdnnoksi, kuten sijoitusra-
haston osalta vaikuttaa tapahtuneen. Johtopédétoksend kysytdinkin, tulisiko
sijoitusrahasto méadritelld verolainsdadidnnossa erikseen nykyisin voimassa
olevan tuloverolain (TVL, 1535/1992) 20 a §:n lakiteknisen sdadosviittauk-
sen asemesta. Markkinakehitys saattaa antaa aihetta my6s muihin rahoitus-
markkinasdintelystd poikkeaviin médritelmiin, kuten ammattimaisen si-
joittajan erilliseen méaérittelyyn verolainsdddannossa.

15" Haastattelutieto: Heikki Rautalin 11.4.2020.
16 Haastattelutieto: Heikki Rautalin 11.4.2020.
17 SOU 1969:16, s. 92-93.
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Sijoitusrahasto on ollut akateemisena tutkimuskohteena kahdessa koti-
maisessa lainopillisessa viitoskirjassa: Matti Turtiaisen siviilioikeudelli-
sessa tutkimuksessa'® ja Tomi Viitalan oikeusvertailevassa vero-oikeudelli-
sessa tutkimuksessa.'® Lisiksi Olli Norros on julkaissut laajan monografi-
an Vahingonkorvaus arvopaperimarkkinoilla (2009), jossa kisitellddn pal-
jon sijoitusrahastoja, Ilkka Harjun ja Jarkko Syyrildn kommentaariteoksen
Sijoitusrahastolainsdddénto (2001) sekd Norroksen® ja Syyrildn®' sijoitus-
rahastoja koskevia artikkeleita. Kari Hoppu on kuvannut sijoitusrahasto-
markkinaa yleisluontoisesti tutkimuksissaan.”? Oikeuskirjallisuus muissa
Pohjoismaissa on vihiistd,* lukuun ottamatta Dan Hangvistin laajaa kom-
mentaariteosta vaihtoehtorahastojen siéntelystd Ruotsissa® ja hdnen artik-
keleitaan indeksirahastoista, ELTIF-pitkdaikaisrahastoista, rahastojen
sulautumisesta seki ilmoitus- ja rekisterditymisvelvollisuudesta.?® Norjas-
sa puolestaan Arthur J. Brudvik on kommentoinut sikéldisen sijoitusrahas-
tolain?’ ja Filip Truyen? on julkaissut yhteissijoittamisen oikeudellisia ra-
kenteita vertailevan laajan artikkelin. Tanskan oikeuskirjallisuudessa siki-
laisid sijoitusyhdistyksid kéasitellddan Hopun monografioiden tavoin osana
arvopaperimarkkinoiden muuta siéntelya koskevia teoksia.?’ Pddasiallinen
tulkintaldhde sijoitusrahastoja koskevassa kotimaisessa lainvalmistelussa
onkin ollut alkuperidisen UCITS-direktiivin® tasokas kommentaari, joka
Euroopan komission julkaisemana analyysina yksittdisestd EU-sdidokses-
td on jokseenkin ainutlaatuinen.’' Alkuperdinen UCITS-direktiivi oli mer-
kittdavd, koska se oli ensimmiinen EU-sdddos, joka mahdollisti rahoitus-
markkinoilla toimivan palveluntarjoajan saaman toimiluvan vastavuoroi-

'8 Turtiainen 2004.

19" Viitala 2004.

20 Norros 2009a, s. 491-513.

21 Syyrild 2002, s. 259-270.

22 Hoppu 2004, s. 56-60; Hoppu 2009, s. 82-85.

23 Eklund — Stattin 2012, s. 148.

2 Hanqvist 2016.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/760 eurooppalaisista pitkdaikais-
sijoitusrahastoista.

% Esim. Hanqvist 2008a; Hanqvist 2008b; Hanqvist 2012.

27 Norsk Lovkommentar 2005, s. 1538-1539.

2 Truyen 2006, s. 268-340.

2 Esim. Schaumburg-Miiller — Werlauff 2019.

% Neuvoston direktiivi 85/61 1/ETY arvopapereihin kohdistuvaa yhteisti sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten
médrdysten yhteensovittamisesta.

31 Vandamme: Towards a European market for the undertakings for collective investment
in transferable securities. Commentary on the provisions of Council Directive 85/611/EEC
of 20 December 1985.

14



SIJOITUSRAHASTON OIKEUDELLINEN MUOTO — OIKEUSHENKILOOPILLINEN VERTAILU

sen tunnustamisen toisessa jasenvaltiossa. ”Directive was the first in the
financial services field to introduce the principle of mutual recognition,
thus predating the use of this principle in 2BCD.* — — After its adoption,
the principle of mutual recognition became established as the means by
which the Commission achieved most of its single-market objectives by the
end of 1992.”% Kansainvilisti tarkastelua ei ole artikkelissa ulotettu Eu-
roopan ulkopuolelle eikd esimerkiksi IOSCOn tuottamaa aineistoa ole
kiytetty. Myoskddn OECD:n ja Euroopan Neuvoston vuonna 1972 hyvik-
symii standardisddntoji ei ole tarkasteltu, koska ne ovat ldhinné historial-
lisia kuriositeetteja.*

1.2 Rajaukset

Sijoitusrahastoja koskeva kotimainen oikeuskdytdntd painottuu verotuk-
seen. Verotuskiytdantdd sivutaan artikkelissa kuitenkin vain silloin, kun sen
on katsottu olevan merkityksellistéd sijoitusrahaston keskeisten oikeushen-
kiloopillisten ominaisuuksien kannalta. Verotuskiytintdd Keskusverolau-
takunnasta (KVL),* Helsingin hallinto-oikeudesta (HHaO),* korkeimmas-
ta hallinto-oikeudesta (KHO)¥ ja EUT:sta® on huomattavasti enemmén
kuin yksityisoikeudellista oikeuskéytintod sijoitusrahastoista, eikéd esimer-
kiksi korkein oikeus (KKO) ole antanut ainuttakaan sijoitusrahastoa koske-
vaa oikeustapausta. Verotuskdytdnnossi ratkaisut koskevat pddosin kysy-

32 Toinen neuvoston direktiivi 89/646/ETY luottolaitosten liiketoiminnan aloittamiseen ja
harjoittamiseen liittyvien lakien, asetusten ja hallinnollisten médrdysten yhteensovittami-
sesta ja direktiivin 77/780/ETY muuttamisesta.

3 Scott-Quinn 1994, s. 148. Vastaavasti Vandamme, s. VII-IX.

3 HE 238/1986 vp, s. 3.

3 Esim. KVL 1999/72; KVL 1998/102; KVL 61/2002 (Saksa); KVL 1/2006 (Saksa), KVL
2/2006; KVL 65/2008; KVL 2009/72 (Alankomaat); KVL 2010/33 (Luxemburg); KVL
21/2011 (Norja); KVL 2/2012; KVL 8/2013 (Luxemburg); KVL 14/2013; KVL 15/2013
(Malta); KVL 54/2014; KVL 2/2015; KVL 13/2015; KVL 17/2016 (Saksa); KVL 44/2016
(USA); KVL 53/2017; KVL 57/2017; KVL 58/2017 (Luxemburg); KVL 60/2017 (Belgia).
36 Esim. HHaO 15.10.2013 ja 7.10.2015.

37 Esim. KHO 14.6.1999 T 1600; KHO 10.5.2000 taltio 862; KHO 2004:111 (Luxem-
burg); KHO 2004:116 (Luxemburg); KHO 2007:42 (Aberdeen); KHO 27.4.2009 taltio
1010; KHO 12.3.2010 taltio 470 (Luxemburg); KHO 2010:15 (Aberdeen); KHO 2014:138;
KHO 13.1.2017 taltio 61; KHO 2015:9 (Yhdysvallat); KHO 2015:T 61 (Yhdysvallat);
KHO 2.3.2016 (HHaO 15.10.2013 13/1447/4, Saksa); KHO 19.12.2016 taltio 5433; KHO
2019:80 (Luxemburg).

3 Esim. C-303/07 Aberdeen Property Fininvest Alpha. Sijoitusrahastojen sidéntelyn kehi-
tystd ja oikeuskdytintod on kuvattu Eri sijoitusmuotojen verokohtelu -tydryhmin raportis-
sa. Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 68—113.

15



Ilkka Harju

mysti siitd, millaiset ulkomaiset yhteissijoittamisen oikeudelliset rakenteet
ovat tai eivit ole olleet rinnastettavissa suomalaiseen sijoitusrahastoon.®
Talloin niitd oikeudellisia rakenteita on arvioitu Suomen tekemien veroso-
pimusten sovellettavuuden ja lihdeverotuksen ndkokulmasta sopimuspe-
rusteisissa, yhtiomuotoisissa ja trustimuotoisissa rakenteissa sekid tulon
luonteen ja rahasto-osuuksien ja alarahasto-osuuksien vaihdon ndkokul-
masta suomalaisen osuudenomistajan verotuksessa. Muun muassa luxem-
burgilaisia, norjalaisia, ruotsalaisia, tanskalaisia ja yhdysvaltalaisia yhteis-
sijoittamisen oikeudellisia rakenteita on verotuskdytdnnossid rinnastettu
suomalaiseen sijoitusrahastoon.® Kiinnostavaa etenkin verotuksen niko-
kulmasta onkin, ettd vaikka alkuperdinen UCITS-direktiivi oli ensimmii-
nen EU-sdddos, jolla sallittiin rahoitusmarkkinoilla toimivan palveluntar-
joajan saaman toimiluvan vastavuoroisen tunnustaminen toisessa jasenval-
tiossa, sijoitusrahaston sopimusoikeudellinen sdintely jitettiin kokonaan
kansallisen harkinnan varaan.” Nyttemmin kotimainen viranomaisnike-
mys on tiukentunut, silld Verohallinto on TVL 20 a §:44 koskevassa ohjees-
saan ottanut kannan, ettei trustimuotoista rahastoa voida pitdd padasidantoi-
sesti sopimusperusteisena, ellei jirjestely selkeésti ole sopimusperustei-
nen.*” Trustissa omistusoikeus jaetaan tavalla, joka on vieras mannermai-
sille oikeusjarjestelmille.

Kotimainen fiskaalinen nidkokulma on oikeuskirjallisuudessa painottu-
nut yhteissijoittamisen ulkomaisten oikeudellisten rakenteiden ldhdevero-
tukseen, josta ainakin Einari Karhu, Tomi Viitala ja Kristiina Aimi ovat
julkaisseet artikkeleita.** Useita jdljempini jaksossa 2 lueteltuja sijoitusra-
haston tunnusmerkkejd onkin arvioitu verotuskdytdnnossd. Verotuskdytdn-
to on paljolti ohjannut tulkintaa siitd, millaisena oikeudellisena rakenteena
sijoitusrahastoa pidetiin. Asetelma on erikoinen, koska sijoitusrahaston
vero-oikeudellinen sédédntely oli pitkddn erittdin suppeaa. Tadmi on lisdnnyt
oikeuskdytinnon seki erityisesti EUT:n tuomioiden ja muiden eurooppa-
laisten oikeusldhteiden merkitysté sijoitusrahastojen verosidintelyssi. Kos-
ka verosdintelyd on vuoden 2020 alusta ldhtien merkittavisti tismennetty,
aikaisemman verotuskédytdnnon merkitys on vihentynyt eikd sen analysoi-
mista ole tidssd yhteydessid pidetty tarpeellisena.** Rahoitus- ja vakuutus-

% Saarinen — Pankakoski 2019.

40 Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 96.

4 Vandamme, s. 2. Yleisemmin Korkea-aho 2009, s. 229-249.

42 Sijoitusrahastojen  verotuksesta ja TVL 20 a §:n sdidntely. Diaarinumero
VH/3930/00.01.00/2019. Voimassa 1.1.2020 alkaen toistaiseksi.

4 Karhu 2012, s. 403—413; Karhu 2015, s. 487-495; Viitala 2006, s. 406—416; Aimi 2012,
s. 528-543.

4 Jdrvinen 2019, s. 172—182.
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neuvonnan yhteydessi toimivan Sijoituslautakunnan (entisen Arvopaperi-
lautakunnan) ratkaisukéytidnto ei puolestaan liity sijoitusrahaston oikeus-
henkil6opillisiin ominaisuuksiin, joten sitikéin ei kisitelld.

1.3 Lihtokohdat

Artikkeli liittyy sarjaan kirjoituksia, joissa arvioidaan Ruotsin siviilioikeu-
den kisitteiston vaikutusta Suomen arvopaperimarkkinalainsdddantdon.*
Kirjoittaja on vuosina 1992-2018 osallistunut sijoitusrahastojen kansallis-
ta yksityisoikeudellista sdédntelyd valmistelleisiin kahteen valtiovarainmi-
nisterion tydryhmiin* jdsenend ja toiminut sitd ennen valtioneuvostossa
esittelijind kahdessa ASRL:n muuttamista koskeneessa, virkamiestyona
valmistellussa lakiesityksessd (HE 309/1992 vp ja HE 59/1996 vp). Kir-
joittaja on lisdksi vastannut kiinteistorahastolain (KRL, 1173/1997) ja sen
muutosten (HE 102/2006 vp ja HE 175/2008 vp) sekd vaihtoehtorahasto-
jen hoitajia koskevan lain (AIFML, 162/2014) valmistelusta (HE 94/2103
vp) ja johtanut Suomen ensimmdiselld EU-puheenjohtajuuskaudella vuo-
den 1999 jilkipuoliskolla EU:n neuvoston tyoryhmaa UCITS-direktiivin
uudistamiseksi (UCITS III).# Liséksi kirjoittaja on neuvotellut Suomen
puolesta muun muassa useita vaihtoehtorahastoihin liittyvid EU-sdadok-
sid.® Koska kirjoittaja ei kuitenkaan ole vuoden 2017 jilkeen osallistunut
rahoitusmarkkinoiden sédidntelyn valmisteluun, artikkelia ei ole laadittu
lainvalmistelun valtaposition nikékulmasta eikd vaaraa kirjoittajan integri-
teetin sarkymisesti siten ole.

Artikkelin kantava teema, sijoitusrahaston oikeudellisen muodon sopi-
musoikeudellinen sdéntely, on jdtetty UCITS-direktiivissd kansallisen har-

4 Harju 2016b, s. 60-115; Harju 2019, s. 359-370 ja 475-486.

4 Ty6ryhmit valmistelivat HE:n 113/2011 vp (UCITS IV -direktiivi, puheenjohtajana Ir-
meli Vuori) ja HE:n 243/2018 vp (SRL:n kokonaisuudistus, puheenjohtajana Paula Kirppu).
47 UCITS I tarkoittaa kahta direktiivii, joilla vuonna 2001 muutettiin alkuperdistid
UCITS-direktiivia.

4 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 97/9/EY sijoittajien korvausjirjestel-
mistd (korvausrahastodirektiivi); Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/
EU vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/
EY sekd asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta (AIFM-
direktiivi); Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 345/2013 eurooppalaisis-
ta riskipddomarahastoista (EuVECA) ja Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU)
N:o 346/2013 eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista
(EuSEF); Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1131 rahamarkkinarahas-
toista (MMFR-asetus) sekd EuVECA:n ja EuSEF:n muutosasetukset.
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Artikkelin teoreettisena lihtokohta on klassisen oikeushenkil6opin®® ohella
sitd tdydentivd, uudemmassa oikeuskirjallisuudessa esitetty jaottelu aktiivi-
seen ja passiiviseen oikeuskelpoisuuteen. Jaottelu tdydentdd klassisen oi-
keushenkil6opin jaottelua oikeushenkil6ihin ja luonnollisiin henkilGihin,
joita perinteisesti pidetdidn oikeussubjekteina.’! Artikkelin tarkoituksena ei
ole kuitenkaan viittdd, ettd oikeuskelpoisuutta koskeva hienojakoisempi ja-
ottelu olisi syrjdyttanyt klassisen oikeushenkildopin. Toisaalta, koska sijoi-
tusrahasto ei ole oikeushenkild, uudempi jaottelu auttaa jasentiméén ja sys-
tematisoimaan sijoitusrahaston oikeushenkildopillista asemaa. Hienojakoi-
sempaan jaotteluun tukeutumalla artikkelin johtopditoksenid esitetdiin, ettd
sijoitusrahasto on passiivisesti oikeuskelpoinen. Sen sijaan sijoitusrahasto ei
ole aktiivisesti oikeuskelpoinen, oikeustoimikelpoinen eiki oikeushenkil®.*

Oikeushenkil6 on klassisen médritelman mukaan ”luonnollisten henki-
16iden muodostama yhteenliittymi (korporaatio)” eli suomeksi yhteiso.
Mairitelmad on kapea, silld myds oikeushenkil6t voivat yhdessd muodostaa
toisen oikeushenkilon. Sijoitusrahastoa hallinnoivan rahastoyhtion ja sijoi-
tusrahaston vilinen suhde on oikeushenkiltopillisesti klassinen: ”Samoin
kuin luonnollisella saattaa siis juridisellakin henkil6lld olla omaisuutta ja
velkoja. Ndma eivit kuulu niille henkildille, jotka perustavat oikeushenki-
16n — — eivitka liioin niille, jotka hoitavat sen asioita.”>* Oikeushenkil6opil-
liseen ndkdkulmaan liittyvi vertailu muihin oikeudellisiin rakenteisiin tuo
esiin hyotyji, jotka paljastavat sijoitusrahastoja koskevan sdéntelyn puut-
teita ja epdjohdonmukaisuuksia. Tarkastelussa omaksuttu nédkokulma
muistuttaa ldhestymistavaltaan yhtiokaarta,” jossa kulloinkin voimassa

4 Vandamme 1988, s. 2.

30 Kivimiki — Ylostalo 1973, s. 163-206.

51 Jaottelu oikeuskelpoisuuteen ja oikeustoimikelpoisuuteen ei ole siviilioikeudessa uusi.
Esim. alaikiinen lapsi voi olla oikeuskelpoinen mutta ei oikeustoimikelpoinen. Uutta on
jaottelu aktiiviseen ja passiiviseen oikeuskelpoisuuteen.

52 Teoreettisina perusteluina sijoitusrahaston oikeuskelpoisuudelle tukeudutaan nimen-
omaisten lainsddannosten, kuten SRL 9 Iuvun 1 §:n ohella Kurki 2018, s. 469-492. Jaotte-
lusta tarkemmin Kurki 2018, s. 489. Sen sijaan Kurjen muita tutkimuksia, jotka koskevat
erityisesti eldinten oikeusasemaa, ei ole kiytetty inspiraation ldhteeni eivitka niissa esitetyt
nidkemykset liity timin artikkelin teemaan.

33 Kivimiki — Ylostalo 1973, s. 163.

S Ibid., s. 164.

55 Lausunto lakiehdotuksesta yhdistyslain ja yritys- ja yhteistietolain 14 §:n muuttamises-
ta 10.12.2015, s. 2, jossa suhtaudutaan kriittisesti yhdistyslain ja osakeyhtidlain ldhentdmi-
seen: “Tamén kehityksen pédssa voi olla tilanne, jossa miké tahansa liiketoiminta sallitaan
avoimesti yhdistyksille niin, ettd ne voivat olla liiketoimintayksikoitd.” Lausunto HE:std
33/2016 vp on annettu lakivaliokunnalle ja on saatavilla https://www.eduskunta.fi. Saman-
suuntaisesti Halila 2013, s. 600-603.
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olevaa osakeyhtidlainsdddiant6d on soveltuvin osin pidetty mallina my6s
muita yritysmuotoja koskevaa lainsdddiantod kehitettdessd. Lainopilliselle
tutkimukselle ominaisella tavalla artikkelin tarkoitus on tuottaa uutta tietoa
oikeudesta tavalla, joka hyodyttdad seki lainvalmistelua ettd tutkimusyhtei-
s0d. Tdmén vuoksi artikkelin lopuksi esitetidin lainvalmisteluun konkreet-
tisia suosituksia de lege ferenda. Oikeusvertailu antaa mahdollisuuksia ul-
komaisen oikeuden omaksumiselle eli reseptiolle, mutta se edellyttdd ki-
sitteiden ja niiden vilisten suhteiden analyysia. Urpo Kangas mainitsee
lainsddddnnon pohjoismaisen harmonisoinnin perustuneen neljddn seik-
kaan: poliittinen maantiede, kieli, uskonto ja ideologia.’® Arvioon on help-
po yhtyé, joskin historian voinee liséitd viidenneksi ndkokohdaksi.
Artikkeli on lainopillinen ja edustaa oikeustieteelle tyypillistd mutta muil-
le tieteille epityypillistd “kaksoiskansalaisuutta”. Kaarlo Tuorin ajatukset
“oikeustieteen kaksoiskansalaisuudesta” avaavat Thomas Wilhelmssonin
mukaan yhden ndkokulman erilaisiin tulkintoihin oikeustieteen roolista.
Kaksoiskansalaisuudella Tuori tarkoittaa sitd, “ettd oikeustiede on samanai-
kaisesti, paitsi tieteellinen, myds oikeudellinen kéytintd, joka osallistuu oi-
keusjirjestyksen, oman tutkimuskohteensa, uusintamiseen ja muokkaa-
miseen”.”” Juuri kaksoiskansalaisuus mahdollistaa Wilhelmssonin mukaan
sen, ettd paradigmojen kirjo oikeustieteessd on niin laaja. Eridissd para-
digmoissa painotetaan tieteellisten kdytintojen merkitysti, toisissa taas oi-
keustieteen normatiivista roolia oikeusjérjestyksen ylldpitdjdni ja muokkaa-
jana. Molemmilla lohkoilla saatetaan liséksi tulkita vaihtelevasti tieteen ja
oikeuden asettamia vaatimuksia oikeustieteen toiminnalle.*® Oikeuden ker-
rostuneisuus eli oikeudellinen sedimentaatio on puolestaan Tuorin ilmaisu
oikeuden syvirakenteen, oikeuskulttuurin ja oikeudellisten kéytintojen, ku-
ten lainsdédtamisen, lainkdyton ja oikeustieteen suurelle merkitykselle.® Ar-
tikkelissa nostetaan esille kolme esimerkkid pintatasolla toteutetuista lain-
muutoksista, joissa syvemmilld oikeusjdrjestelméssd olevaan siviili-
oikeudelliseen rakenteeseen ei ole puututtu tai ehkd tunnistettukaan.®

% Kangas 2017, s. 12—15.

57 Tuori 2000, s. 304; Tuori 2003, s. 22-25.

3 Wilhelmsson 2004, s. 226.

% Tuori 2007, s. 71. Aarnio katsoo Tuorin sivuuttavan “erotasomalleista” kidydyn argu-
mentaatioteoreettisen ja muun kansainvélisen keskustelun. Totaalista vaikenemista minun
on ollut vaikea ymmirtdd, mutta kenties sille on olemassa minulle hdmariksi jddneitd "kan-
sallisia syitd’. 'Eritasomallien’ varsinaisina pioneeritdind voitaneen yhi edelleen pitdd mm.
Francois Genyn ja Benjamin Gardozon teorioita, vaikka ne suomalaisessa keskustelussa
onkin ohitettu.” Aarnio 2002, s. 518.

8 Esimerkit koskevat rahankeriyksen, yhteisomistussuhteiden ja rahamarkkinarahastojen
sddntelyd.
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Samansuuntaisesti sijoitusrahaston oikeudellinen muoto on EU-sédéntelyssd
jatetty kansallisen lainsditédjan harkintaan. Aarnio onkin osuvasti himmaés-
huolimatta “kuva alkaa — paradoksaalista kylld — pirstoutua”.®! Sijoitusra-
haston oikeushenkildopillista luonnetta koskeva pohjoismainen vertailu
osoittaa tdstd esimerkin.

Artikkelissa on pyritty tiivistimiin keskeiset havainnot ja johtopédatok-
set luettelomaisesti. Tamai esitystekniikka on valittu yhtiélta siksi, ettd ar-
tikkeli on pitkd ja sen aihe on raskas. Luetteloinnin arvioidaan antavan
tekstille ilmavuutta ja mahdollistavan silmiilyn niille lukijoille, joille
yleispiirteinen perehtyminen aiheeseen riittdd. Toisaalta artikkelin teoreet-
tinen tukeutuminen Osvi Lahtisen (1912-1967) tunnusnimi-teoriaan puol-
taa sijoitusrahaston tunnusmerkkien kattavaa esittelya.

2 SIJOITUSRAHASTON KESKEISET OMINAISUUDET
ELI TUNNUSMERKIT

Sijoitusrahasto on miiritelty seuraavasti: ~’Sijoitusrahastolla tarkoitetaan
varojen kokonaisuutta, joka koostuu pidasiallisesti arvopapereista, ja jon-
ka omistavat siithen varojaan sijoittaneet henkilot, yhteisot ja sddtiot. Sijoi-
tusrahastotoiminta on médritelmin mukaisesti rajoittamattomalta sijoitta-
jien joukolta kerdttyjen varojen yhteisti sijoittamista. Sijoitusrahastossa on
pidsdinnon mukaan oltava vihintddn 50 rahasto-osuudenomistajaa ja sen
vihimmadisvarallisuus on 10 miljoonaa markkaa.”® Siteerattu perustelu-
teksti siséltdd osan sijoitusrahastotoiminnan midritelmistd (SRL 1 luvun
2 §:n 1 kohta), minké ohella SRL 1 luvun 2.1 §:n 2 kohdassa on suppeam-
pi médritelmai sijoitusrahastosta.

Tissd jaksossa tarkastellaan luettelomaisesti ja asianomaisin lakiviit-
tauksin sijoitusrahaston keskeisid ominaisuuksia, joita on tunnistettu kaik-
kiaan 20. Luettelolla sijoitusrahaston keskeisistd ominaisuuksista on artik-
kelissa kuitenkin vain jdsentdvi ja kuvaileva merkitys eiké yksittéisid tun-
nusmerkkeji ole siksi enemmiilti analysoitu. Nditd ominaisuuksia, joista
jokainen voisi olla oman artikkelinsa tai tutkielmansa aihe, ovat sijoitusra-
haston

61 Aarnio 2002, s. 520.
2 HE 202/1998 vp, s. 10. Vihimmaéispddomavaatimus on nyKyisin kaksi miljoonaa euroa
ja osuudenomistajien viahimmaislukuméird 30 (SRL 8 luvun 8.1 §).
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(1) luonne ja olemus rahastoyhtion hallinnoimana varallisuusmassa-
na, jonka osuudenomistajat omistavat (SRL 1 luvun 2.1 §:n 1 koh-
taja9luvun 1.1 §),

(i)  tyyppipakko (SRL 8 luvun 1.1 §),

(iii))  sijoitusrajoitukset (SRL 8 luvun 9.2 § ja 13 luvun 9 §), sijoittami-
sen médritelmait ja vaatimukset (SRL 13 luku),®

(iv)  rajoitettu luotonotto (SRL 13 luvun 20 §),*

(v)  luonne erddnlaisena yhteisomistussuhteena ja yhteissijoittamisena
(SRL 9 luvun 1.1 §),%

(vi)  osuudenomistajien vihimmaislukuméaérd (SRL 8 luvun 8.1 §),

(vii) varojen hankkiminen tarjoamalla yleisolle rahasto-osuuksia (open
to the public, SRL 1 luvun 2 §:n 1 kohta),

(viii) osittain lievennetty sopimuspakko velvollisuudesta sallia osuuk-
sien merkintd (SRL 10 luvun 1 §) ja velvollisuus lunastaa osuuksia
(open-ended, SRL 10 luvun 5-8 §),

(ix)  varojen sijoittaminen rahoitusvélineisiin (SRL 1 luvun 2.1 §:n
1 kohta ja 13 luvun 2.1 §),

(x)  varojen erilldén pito (SRL 9 luvun 1.2 §) ja antaminen sdilytysyh-
teison sdilytettiviksi (SRL 20 ja 21 luku),

(xi)  varojen arvonlaskenta (SRL 10 luvun 4 §) ja sidilytysyhteison kir-
janpitovelvollisuus (SRL 21 luvun 8.2 §),”

% Ero esim. sdition sijoitustoiminnan s#éntelyyn on merkittivi. Toisaalta sijoitusrahas-
ton sijoitusrajoitukset ovat verrattavissa eriille oikeushenkildille (kalastuskunta, tiekunta,
uskonnollinen yhdyskunta) asetettuihin sijoitusrajoituksiin. Kiviméki — Ylostalo 1973,
s. 180.

¢ Rahastoyhti6td voidaan piti sijoitusrahaston lakisiéteisesti asetettuna asiamichend. HE
202/1998 vp, s. 47.

8 ”Sijoitusrahaston varat kuuluvat rahasto-osuudenomistajille.” (SRL 9 luvun 1.1 §.)

6 ”Rahastoyhtion on pidettévi sijoitusrahaston varat erilldin rahastoyhtion omaisuudesta
antamalla ne sdilytysyhteison sdilytettdviksi.” (SRL 9 luvun 1.2 §.)

7 Norros 2009a sekd Hoppu 2004, joissa selostetaan Arvopaperilautakunnan (nykyisen
Sijoituslautakunnan) ratkaisukdytintdd. Vrt. myos Norros 2009b, s. 372-376.
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(xii) varojen jakautuminen kasvu- ja tuotto-osuuksiin (SRL 1 luvun
2.1 §:n 13 kohta ja 10 luvun 3.2 §),

(xiii) osuuksien oikeudellinen luonne arvopapereina (arvopaperimark-
kinalain, AML, 746/2012) 2 luvun 1 §:n 4 kohta ja SRL 10 luvun

1 §)’69

(xiv) osuuksien nimellisarvottomuus, yhtéldisyys ja ddnettomien osuuk-
sien kielto (SRL 9 luvun 3.4 §),

(xv) alarahastojen perustamisen mahdollisuus (SRL 10 luvun 3.1 § ja
AIFML 16 a luvun 1.6 §) ja mahdollisuus jakaa rahasto-osuudet
murto-osiin (SRL 10 luvun 2.2 §),

(xvi) osuudenomistajien etu ja toisaalta rooli erdéinlaisina ddnettomina
yhtiomiehind (SRL 9 Iuvun 2 ja 3 §) sekéd sangen suojattomina
piensijoittajina (SRL 26 luvun 9 §),”

(xvii) sdannot (SRL 8 luvun 2 §), jotka siviilioikeudellisesti muodostavat
sijoitusrahaston ja ovat erddnlainen osittain tahdonvaltainen
vakiosopimus,”

(xviii) velvollisuus sdintdjen ja niiden muutosten vahvistamiseen val-
vontaviranomaisessa Finanssivalvonnassa (SRL 8 luvun 1-6 §),

(xix) valvontaviranomaisen Finanssivalvonnan laajat, SRL:ssa hajal-
laan olevat médrdyksenanto- ja muut toimivaltuudet (kanne, koolle-
kutsuminen) seki

% Qsuuslajeissa voi puolestaan olla periaatteessa rajaton miérid osuussarjoja, joilla voi-

daan tarvittaessa esim. mahdollistaa tietyn sijoittajaryhmin erityiskohtelu alhaisemmilla
palkkioilla (SRL 10 luvun 3.4 §).

¢ Rahasto-osuuksia on pidetty yksinkertaisina arvopapereina. Hoppu 2009, s. 179.

0 Sijoitusrahastossa osuudenomistajien vaikutusmahdollisuudet ovat kidytdnnossd melko
olemattomat. Paras oikeussuojakeino on exit-mahdollisuus eli osuuksien lunastamisvaati-
muksen esittiminen. Tdmi on keskeinen ero verrattuna yhteissijoittamisen yhtiomuotoisiin
oikeudellisiin rakenteisiin, joissa sijoittajilla on vaikutusvaltaa teoriassa enemmin, vaikka
sitd ei useinkaan kiyteti.

I Vakioehtoja eli yleisid sopimusehtoja kiytetidin sopimusmenettelyn rationalisoimiseksi.
‘Wilhelmsson 2008, s. 6.

2 Sédintdjen vahvistaminen suojaa heikompaa osapuolta, miki ei vilttdmittd ole ristirii-
dassa vahvemman osapuolen etujen kanssa. Kirjoittaessaan rahoitusmarkkinoiden lainséi-
didnnon vakioehtoja koskevasta viranomaisvalvonnasta Wilhelmsson olisi voinut mainita
myos SRL:n sddntovahvistuksen, Wilhelmsson 2008, s. 198—199.
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(xx) yhdenkertainen verotus, jota on vuoden 2020 alusta (528/2019)
lahtien tdismennetty (uusi TVL 20 a §).

Jakson otsikon tunnusmerkit-késitettd kiytetddn siind Lahtisen tunnetuksi
tekemissd merkityksessd tunnusnimestid (Kennzeichnung, deskription),
jonka perusteella artikkelin laajimmassa alajaksossa 4.3 sijoitusrahastoa
verrataan kuolinpesédédn. Henkiloyhtiditd ja yleisemminkin oikeushenkiloi-
td on analysoitu tunnusmerkkien avulla, tosin viittaamatta Lahtiseen.”

Liséksi on tunnistettu erditd sijoitusrahastolle tyypillisid muita piirteitd
ja liitinndisominaisuuksia:

(1) mahdollisuus sulautua ja jakautua seki luovuttaa sijoitusrahaston
hallinto,

(ii)  salkunhoidon ulkoistaminen usein ulkopuolisille omaisuudenhoi-
toa tarjoaville sijoituspalveluyrityksille,”

(iii))  markkinoinnin totuudellisuusvaatimus’ ja

(iv)  tiedonantovelvollisuus.

3 SIJOITUSRAHASTON VERTAILUA ERAISIIN LAILLA
SAANTELEMATTOMIIN OIKEUDELLISIIN
RAKENTEISIIN

Tissi jaksossa, joka on jaksojen 4 ja 5 ohella artikkelin laajimpia, vertail-
laan sijoitusrahaston oikeudellista muotoa eriisiin sitd muistuttaviin lailla
sadntelemittomiin oikeudellisiin rakenteisiin. Vertailun nikoékulma on oi-
keushenkiloopillinen ja sen kohteena ovat yhdistysten rahastot ja epi-
itsendiset sditiot, mukaan lukien Helsingin yliopiston lahjoitusrahastot,
vanha talletussuojarahasto ja sijoittajien korvausrahasto. Tdmén jdlkeen
jaksossa 4 arvioidaan avointa yhtiotd, konkurssipesii, vaihtoehtorahastois-
ta erikoissijoitusrahastoa, yhteisomistussuhdetta seké kaikkein laajimmin

3 Henkiloyhtivistd Wilhelmsson — Jédskinen 2001, s. 39; Airaksinen 2014, s. 121-125; ja
oikeushenkiloistd yleisesti Frinde er al. 2017, s. 412.

™ Yksilollinen omaisuudenhoito on sijoituspalvelua ja erotettava yhteissijoittamisesta,
Hoppu 20009, s. 252-255.

> AML 1 luvun 3 § ja Hoppu 2004, s. 19.
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kuolinpesdd.” Jaksossa 5 arvioidaan erditd keskeisid erityiskysymyksii,
kuten lainhuutoa, tyyppipakkoa, oikeuskelpoisuutta ja mahdollisuutta si-
joitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston sididntelyyn oikeushenkiloni.

Vertailulla ei sellaisenaan pyritd ottamaan kantaa vertailun kohteena
olevien muiden oikeudellisten rakenteiden oikeushenkilGopilliseen ase-
maan, kuten keskustelun kohteena olleeseen kuolinpesin oikeudelliseen
luonteeseen oikeushenkiloni. Vertailua puoltaa sekin, etté erditéd rakenteita
on sijoitusrahaston tavoin pidetty erillisvarallisuutena (epditsendinen sdé-
ti6, konkurssipesd ja kuolinpesi). Toisaalta jaottelu passiiviseen ja aktiivi-
seen oikeuskelpoisuuteen saattaa auttaa jisentiméiin myos konkurssipesin
ja kuolinpesin oikeudellista luonnetta uudella tavalla. Koska konkurssipe-
sd ja kuolinpesd ovat prosessuaalisesti asianosaiskelpoisia, niitd voitaisiin
uudessa hienojakoisemmassa jaottelussa pitdd aktiivisesti oikeuskelpoisi-
na. Tdma ldhestymistapa saattaisi loiventaa oikeushenkildopillisen keskus-
telun tihénastista vastakkainasettelua ja mahdollisesti jopa poistaa tarpeen
keskustella siitd, ovatko konkurssipesd ja kuolinpesé oikeushenkilgitd. Ta-
md jaottelu olisi my6s kidytannon sovellutus Lahtisen tunnusnimi-teoriasta.

Tarkastelun metodi jaksoissa 3, 4 ja 5 on osin oikeushistoriallinen, osin
dogmaattinen, osin oikeusvertaileva mutta myos kontekstuaalinen (law in
context). Kysymyksenasettelu on oikeushenkildopillinen eik liity esimer-
kiksi perinteiseen esineoikeudelliseen oikeusasematutkimukseen. Nako-
kulma on siten samantapainen kuin Tuulikki Mikkolan tarkastelussa trus-
tin vastineista.”’ Vertailulla on Mikkolan esittimalld tavalla sekd teoreettis-
ta ettd kidytannollistd (Cpragmaattista”) merkitystd.”® Toisin kuin Mikkolan
tarkastelussa, sijoitusrahaston oikeudellisen muodon tarkastelu liittyy kui-
tenkin vain osaksi oikeusvertailuun. Eniten huomiota kiinnitetdin kuolin-
pesdin, jonka oikeudellisesta luonteesta on keskusteltu vilkkaasti Ruotsis-
sa ja Suomessa. Samaten on vuosikymmenten ajan keskusteltu kuolinpe-
sdn oikeudesta saada omistamaansa kiinteistoon lainhuuto. Tdmidn vuoksi
on tarpeellista arvioida tuon keskustelun merkitysta sijoitusrahaston kan-
nalta. Koska artikkeli on siviilioikeudellinen, ratkaisevaa merkitystd ei ole
annettu sille, onko vertailun kohteena oleva oikeudellinen rakenne rahoi-
tusmarkkinoita koskevan sdédntelyn kohteena. Jos téllaista merkitystd olisi
annettu, vertailu olisi ollut rajoitettava vanhaan talletussuojarahastoon, si-
joittajien korvausrahastoon ja vaihtoehtorahastoista erikoissijoitusrahas-
toon.

6 Tissd artikkelissa jakamattomasta kuolinpesisti kiytetién lyhyempié ilmaisua kuolin-
pesa.

7 Mikkola 2003, s. 145-180.

8 Ibid., s. 182.
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3.1 Yhdistysten rahastot

Yhdistysten rahastoilla tarkoitetaan kahta erilaista ilmentymaa eli aatteel-
listen yhdistysten omia rahastoja ja epditsendisid sditioitd. Keskeisimpid
lahteitd téltd osin ovat Heikki Halilan monet kirjoitukset. Vanhempaan oi-
keuskirjallisuuteen viitataan sddsteliddimmin etenkin, jos se on ajalta ennen
ASRL:n sddtdmistd vuonna 1987.

Aatteellisen yhdistyksen rahasto voi Halilan jaottelussa olla joko (i) sen
itsensd perustama, jolloin se kuuluu yhdistyksen omaan varallisuuspiiriin,”
tai (ii) epditsendinen sditio, jossa jokin taho on luovuttanut toiselle omai-
suutta kdytettdviksi midrddmadnsi tarkoitukseen ja hoidettavaksi erilldin
saajan muista varoista.’® Kuten jdljempini ilmenee, yhdistyksen omalla
rahastolla on vdhemmin yhtymikohtia sijoitusrahaston keskeisimpiin
ominaisuuksiin kuin epéitsendisella sdatiolld. Epditsendinen eli fidusiaari-
nen siitio ei edellytd oman organisaation luomista sddtiovarallisuuden
hoitoa varten. Klassisessa oppikirjassa T. M. Kiviméki ja Matti Ylostalo
mainitsevat esimerkkeji fidusiaarista: testamentin toimeenpanija ja sdvel-
tdjien edunvalvoja Teosto, joka tosin nykyisin on rekisterdity aatteellinen
yhdistys.®! Sen sijaan esimerkiksi komissionsaaja ei ole fidusiaari.®? Mik-
kola pelkistdi trusteen ja fidusiaarin eron siten, etti trustee omistaa toiselle
siirretyn omaisuuden mutta fidusiaari ei vilttdméttd omista.®* Antti Suvi-
ranta (1923-2008) puolestaan katsoo, ettd ”’[f]idusiaarisessa oikeustoimes-
sa on kaksi puolta, luovutus ja siihen liittyva velvoitus”.%

Yhdistysten rahastojen vertailu sijoitusrahastoon on perusteltua ainakin
neljastéd syysta.

" Esim. Sdveltijiin Tekijédnoikeustoimisto Teosto ry. on perustanut rahaston, jonka varois-
ta se jakaa mm. apurahoja. Haastattelutieto: Katri Sipild 8.1.2020.

80 Halila 2015, s. 8. Vrt. Toiviainen 2006, s. 9-10.

81 Kivimiki — Ylostalo 1973, s. 205 ja 256. Teoksessa ei kisitelld yhdistysten rahastoja.
Teoston asema ei endd ole fidusiaarinen, silld laki tekijanoikeuden yhteishallinnoinnista
(1494/2016) on tuonut Teoston ja muut tekijdnoikeusjirjestot spesifin sddntelyn piiriin,
jossa nimenomaan Kiviméen pohtima tekijdnoikeusjirjeston ja siithen kuuluvien oikeuden-
haltijoiden vilinen suhde on tarkoin sdédnnelty erityisesti lain 5 §:sséd oikeudenhaltijan val-
tuutuksen antamisesta. Haastattelutieto: Martti Kivistd 31.1.2020.

8 Kiviméki 1938, s. 368.

8 Mikkola 2006, s. 6 av. 9. Toisin 50 vuotta aikaisemmin Suviranta, joka toteaa asiasta
vallinneen pitkédin erimielisyyttd (Suviranta 1956, s. 12 av. 12). Liséksi Suviranta selostaa
ruotsalaista keskustelua epditsendisesti sddtiostd (Karlgren, Hessler) ja katsoo, s. 1011, et-
tei se Suomen niakokulmasta ole relevanttia, koska vanhassa siitiolaissa oli nimenomainen
sddnnos asiasta. Suvirannan mukaan Helsingin yliopiston lahjoitus- ja stipendirahastot ovat
epditsendisid sdatioitd: “Ne ovatkin tavallisin kirjallisuudessa kéytetty esimerkki fidusiaari-
sista sddtioistd” (Suviranta 1956, s. 12).

8 Suviranta 1956, s. 14.
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M

(ii)

(iii)

(iv)

Yhdistyksen rahasto on hyvin samantapainen hoitajastaan erilli-
nen varallisuusmassa kuin sijoitusrahasto ja se on toisinaan viran-
omaistoiminnassa sekoitettu erikoissijoitusrahastoon.®

SRL:ssa on sidddetty tietyissd tilanteissa jédrjestettdavistd osuuden-
omistajien kokouksesta, johon tulevat sovellettaviksi menettelya
yhdistyksen kokouksessa koskevat yhdistyslain (YhdL, 503/1989)
sdadnnokset, jollei sijoitusrahaston sddnndistd tai SRL:sta muuta
johdu (SRL 9 luvun 3.1 §).

Vertailussa nousee esille kiinnostavia oikeushenkil6opillisia kysy-
myksid.

Vaihtoehtorahastojen hoitajana voi AIFML 2 luvun 2.1 §:n mukaan
toimia vain oikeushenkild, ”jonka sddnnollistd liiketoimintaa on
vaihtoehtorahastojen hoitaminen”.* Oikeushenkil6itd ovat sdin-
noksen perustelujen mukaan sellaiset yhteisot tai omaisuusmassat,
joille voi kuulua oikeuksia tai velvollisuuksia. Vain osakeyhtio voi
saada vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvan, mutta rekisteroity-
misvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja voi olla muukin oi-
keushenkild, jopa yhdistys.®” Vaikka perusteluissa mainitaan myds
omaisuusmassa, sijoitusrahasto ei voi toimia vaihtoehtorahastojen
hoitajana, koska se ei ole lainkohdassa edellytetty oikeushenkild.
Kyseinen perustelumaininta jadkin hieman episelviksi.

3.2 Eroja ja yhtilidisyyksia — yhdistyksen rahasto verrattuna

sijoitusrahastoon

Yhdistyksen oma rahasto ei ole oikeussubjekti.®* Sen sijaan sijoi-
tusrahastolla voi olla oikeuksia ja velvollisuuksia, vaikkei sijoitus-
rahasto ole oikeushenkilé (SRL 9 luvun 1.4 §). Puuttuvasta oi-
keushenkildllisyydestd huolimatta sijoitusrahasto on passiivisesti
oikeuskelpoinen, koska sijoitusrahastolle voidaan kirjata oikeuk-

85 Haastattelutieto: Heikki Rautalin 11.4.2020. Esimerkkeini on mainittu ulosottoviran-
omaiset, joiden toimintaa Valtakunnanvoudinviraston kanssa kdyty keskustelu sittemmin

joudutti.

8 HE 94/2013 vp, s. 114.

87 Ibid. Sen sijaan yhdistys ei voi toimia rahastoyhtioni, koska rahastoyhtién on oltava
yhtidmuotoinen.

8 Halila 2015, s. 10. Halila on myds verrannut sitioitd ja yhdistyksid toisiinsa, Halila
1998, s. 30-37.
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sia ja velvollisuuksia.* Sen sijaan sijoitusrahasto ei SRL 9 luvun
1.4 §:n perusteella ole aktiivisesti oikeuskelpoinen eiki oikeustoi-
mikelpoinen eiki silld ole itsendistd kykyd madritd oikeuksista tai
velvollisuuksista, kuten olla kantajana tai vastaajana tuomioistui-
messa. Sijoitusrahastolla ei siis ole prosessuaalista asianosaiskel-
poisuutta, vaan rahastoyhtio toimii sen puolesta ja lukuun.®* Muu-
alla kuin Suomessa myd6s suomalaisen sijoitusrahaston asianosais-
kelpoisuus on kuitenkin erdissd tapauksissa tunnustettu, jolloin
rajoitteeksi kdytdnnossd on muodostunut riski vastapuolen oikeu-
denkéyntikuluista.”

(ii)  Toisin kuin erdissé tapauksissa on Halilan mukaan ajateltu, yhdis-
tyksen omassa rahastossa ei voi olla jdsenid.” Sen sijaan sijoitus-
rahaston keskeinen ominaisuus on, ettd sijoitusrahaston varat kuu-
luvat sen osuudenomistajille (SRL 1 luvun 2.1 §:n 14 kohta ja
SRL 9 luvun 1.1 §).

(iii)  Yhdistyksen omat rahastot voivat olla erityyppisid, kun tyyppi-
pakkoa ei ole.” Sen sijaan sijoitusrahastoa koskee tyyppipakko,
vaikka sijoitusrahaston méiritelmé on sangen viljd (SRL 1 luvun
2.1 §:n 2 kohta). Sijoitusrahastoja ei voi perustaa muutoin kuin
SRL 1 luvun 2.1 §:n 2 kohdassa tarkoitetulla tavalla eikd Suomes-
sa voi lainkaan perustaa suomalaisena yhteissijoitusyrityksend
UCITS-direktiivissd sallittuja vaihtuvapdéomaista sijoitusyhtioti
(tyypillisesti Luxemburgin SICAV, Société d’Investissement A
Capital Variable)* tai Englannin oikeuden mukaista trustia (autho-
rized unit trust).”

(iv)  Yhdistyksen omat rahastot kuuluvat yhdistyksen ulosmittauskel-
poiseen varallisuuteen ja vararikkotilanteessa yhdistyksen kon-
kurssipesddn.” Sijoitusrahaston varoja ei sen sijaan voi ulosmitata

8 HE 102/2006 vp, s. 15.

% Markkinakéytdnnossd on ilmennyt ongelmia etenkin kiinteistdihin sijoittavien erikoissi-
joitusrahastojen yrittdessd perid maksamattomia vuokria. Haastattelutieto: Heikki Rautalin
11.4.2020.

! Haastattelutieto: Heikki Rautalin 11.4.2020.

%2 Halila 2015, s. 10.

% Ibid., s. 17. Juhani Wirilander 1980, s. 5-47, jonka mukaan tyyppipakkoperiaatetta on
tulkittu eri aikoina eri tavoin. Esineoikeuden alalta Wirilander on tunnistanut neljd eri ldhes-
tymistapaa, s. 32-33, joista mikéin ei varsinaisesti sovellu sijoitusrahastoon.

% Iso-Britanniassa OEIC, open-ended investment companies, Saksassa Investmentaktien-
gesellschaft mit verdnderlichem capital.

% Pawley — Winstone — Bentley 1993, s. 106: ”Unit trusts are run by two separate compa-
nies, a trustee company, and a management company.”

% Halila 2015, s. 17.
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rahastoyhtion velasta (SRL 9 luvun 1.2 §)” eikd sijoitusrahasto voi
menni konkurssiin (vélillisesti SRL 9 luvun 1.2 §:n ulosmittaus-
kielto).

(V) Yhdistyksen oman rahaston sisdiselld hallinnolla, kuten hoitokun-
nalla tai salkunhoitajalla, ei ole oikeutta purkaa rahastoa.® Sijoi-
tusrahaston lakkauttamisen edellytyksistd on puolestaan sdddetty
erikseen (SRL 19 luvun 5 §).*

(vi)  Aatteellisen yhdistyksen luonteeseen on katsottu kuuluvan, ettei
yhdistys voi jakaa jisenilleen voittoa, osinkoa tai ylijidméaa.'® Si-
joitusrahastomarkkinan padomista valtaosa eli 92 % on kasvura-
hastoja."" Toisaalta useat rahastoyhtiot tarjoavat kasvuosuuden li-
sdksi tuotto-osuuden (kasvuosuus on yleensd A-osuussarja ja
tuotto-osuus puolestaan B- tai T-osuussarja). Lukumaédriisesti
kasvu-osuussarjoja on noin 60 %.' Tuotonjakopakko on sdddetty
vain erdille erikoissijoitusrahastoille, kuten kiinteistosijoitusra-
hastolle ja nyttemmin my®ds sitéd vastaavalle ulkomaiselle sopimus-
perusteiselle erikoissijoitusrahastolle ja erikoissijoitusrahastolle,
jolla on vihemmaén kuin 30 osuudenomistajaa, ja erikoissijoitusra-
hastolle, jota ei voida pitdd avoimena (AIFML 16 a luvun 5 § seki
TVL 20 a.3 § ja 20 a.4 §). Uusi TVL 20 a § merkitsi rahastosédén-
telyn ja verosdintelyn yhteyden katkaisemista.

Johtopéditos sanotusta on, ettei yhdistyksen omilla rahastoilla varsinaisesti
ole sijoitusrahaston kaltaisia ominaisuuksia eik sijoitusrahastoa sen vuok-
si voida rinnastaa yhdistyksen rahastoon.

3.3 Epiitseniiset siditiot ja muut mairitarkoitusrahastot'®
Rekisterdityjen itsenidisten sddtididen lisdksi on olemassa epditsendisid

sadtioitd ja muita madrdtarkoitusrahastoja, joihin ei sovelleta sditiolakia
(487/2015). Epditsendisestd saatiostd kdytetddn kirjanpidossa ja tilin-

7 ”Sijoitusrahaston varoja ei saa ulosmitata rahastoyhtion velasta.” (SRL 9 luvun 1.2 §.)
% Halila 2015, s. 18.

% Oikeuskéytinnostid Norros 2009b, s. 413414,

100 Halila 2013, s. 20; Halila — Tarasti 2017, s. 74; seki laintasoisesti YhdL 2.1 §.

101 Haastattelutieto: Antti Alakiuttu. 21.1.2020. Suomen Pankin sijoitusrahastotietokan-
nasta laskettu kasvuosuuksien osuus sijoitusrahastojen rahasto-osuusvelasta.

12 Haastattelutieto: Oula Lopponen. 20.1.2020.

193 HE 166/2014 vp, s. 8-9.
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pidtoksessd my0s ilmausta “omakatteinen rahasto” ja muusta maéritarkoi-
tusrahastosta ilmausta ”muu sidottu rahasto” (kirjanpitolautakunnan, KILA,
lausunto 1334/1995). Lisiksi on olemassa vapaita rahastoja, joita sidotun
rahaston tavoin hoidetaan yhdessi vastaanottajan omaisuuden kanssa riip-
puen siitd, onko omaisuuden kdytosti annettu lahjoitusméirayksii.
Madratarkoitusrahastoja on yksityisoikeudellisessa lainsdddannossd ni-
menomaisesti sddnnelty vain, jos tillainen rahasto perustuu testamentin
tarkoitemaardykseen ja on kysymys tillaisen médirdyksen tiaytdntoonpanos-
ta (perintokaari, PK, 40/1965), tai jos on kysymys méirdttyyn tarkoitukseen
saatujen varojen ja niiden tuoton kdsittelysti kirjanpitovelvollisen kirjanpi-
dossa ja tilinpditoksessi (kirjanpitoasetus, KPA, 1339/1997). Oikeuskirjal-
lisuuden ja KILAn lausuntojen mukaan epditsendisestd sddtiostd on kysy-
mys silloin, kun joku luovuttaa omaisuutta toiselle ihmiselle tai oikeushen-
kilolle (i) kdytettdaviksi maarittyyn tarkoitukseen ja (ii) hoidettavaksi eril-
ldédn saajan muista varoista. Muusta sidotusta rahastosta on kysymys silloin,
kun varojen kiyttotarkoitus on tavalla tai toisella rajattu ja rajaus perustuu
ulkopuolisen toimijan tahdonilmaisuun, lahjoitukseen tai testamenttiin eika
tdllaisia varoja tarvitse hoitaa erilldéin saajan muista varoista. Kun varat vas-
taanottava taho ottaa lahjan tai testamentin vastaan, se sitoutuu samalla
noudattamaan lahjoittajan tai testamentin jittdjdn asettamia ehtoja. Lisiksi
PK:ssa ja KPA:ssa on erityissdannoksid midritarkoitusrahastoista.'®
Epditsendinen sditio ja muu madritarkoitusrahasto ei ole oikeushenkild,
vaan sen varoja hoitaa niiden saaja omissa nimissdéin. Vastuu tillaisen rahas-
ton veloista ei rajoitu méarittyyn tarkoitukseen luovutettuihin varoihin, vaan
varojen saaja vastaa niistd koko omaisuudellaan. Toisaalta oikeuskirjallisuu-
dessa on suhtauduttu ainakin joissakin tapauksissa myonteisesti siihen, etté
epditsendisen sdition varoja ei voisi ulosmitata varojen saajan veloista. On
tulkittu — tosin ei kuitenkaan tiysin riidattomasti —, etti varojen erilldin pi-
suojassa varojen saajan sellaisilta velkojilta, joiden saaminen ei ole syntynyt
tdllaisten varojen hoidossa. Lisiksi on katsottu, ettd jos esimerkiksi erilldin
pidettdvin stipendirahaston varoja kdytetddn rahastoa hallinnoivan saajata-
hon omiin tarkoituksiin, varojen saaja tai timin edustaja syyllistyy rangais-
tavaan tekoon. Ndmi kannanotot eivit koske sellaisten muiden méaéarétarkoi-
tusrahastojen omaisuutta, josta ulkopuolinen omaisuuden luovuttaja ei ole
edellyttinyt, ettd omaisuus pidetdédn erilldén saajan muusta omaisuudesta.

suuden hoitoa varten. Séitidlain yleisperustelujen mukaan yleisistd oikeus-

194 HE 166/2014 vp, s. 8-9.
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periaatteista seuraa, ettd epditsendiset sditiot ja muut médritarkoitusrahastot
eivit voi saada nimiinséd oikeuksia ja tehdd sitoumuksia eivitkd kantaa ja
vastata.'® Rahaston varojen vastaanottaja méirdd saadusta omaisuudesta ja
kiayttdd sitd koskevaa puhevaltaa omissa nimissiin ja vastaa epiitsendisen
sdation ja rahaston puolesta tehdystd toimesta aiheutuneesta velasta tai
muusta velvoitteesta kuin omasta velastaan.

Maiirétarkoitusrahastoon soveltuvat silld mahdollisesti olevat sddnnét ja
muut sen perustamista koskevat midrdykset, yleiset jadmisto- ja sopimus-
oikeudelliset oikeusperiaatteet ja muu epditsendisen sdition ja rahaston
varoja ja niilld harjoitettua toimintaa koskeva lainsdddinto. Esimerkiksi
epditsendisen sdition kirjanpitoon, tilinpddtokseen, toimintakertomukseen
ja tilintarkastukseen sovellettaneen ldhtokohtaisesti sdétion varat vastaan-
ottaneeseen sovellettavia sddnnoksid. Toisaalta epditsendisestd sddtiostd on
voitu laatia tietyin ehdoin erillinen tilinpditosinformaatio, jos se on ollut
tarpeen oikean ja riittdvidn kuvan antamiseksi epiitsendisen sdétion varat
vastaanottaneen kirjanpitovelvollisen toiminnan tuloksesta ja taloudelli-
sesta asemasta (kirjanpitolain (KPL, 1336/1997) 3 luvun 2 §).

KPA:n mukaan aatteellisen yhteison ja sdétion on ilmoitettava taseessa
erikseen sellaiset varat tai sellainen piddoma, joiden kdyttod on rajoitettu
erityismadrdyksin (sidottu rahasto, KPA 1 luvun 6.4 §). Taseessa omana
ryhméniin on ilmoitettava erilldin hoidettavat varat (KPA 1 luvun 6.5 §).
KILAn mukaan 1 luvun 6.5 § soveltuu omakatteisiin rahastoihin ja 1 luvun
6.4 § kaikkiin sidottuihin rahastoihin (KILA 188/2012).

Oikeuskirjallisuudessa on siditidlain yleisperustelujen mukaan erilaisia
kantoja séitiolain soveltamisesta epditsendisiin sddtidihin ja rahastoihin.
Miiritarkoitusrahastoa koskevista sddnnoisti, muista madrdyksisti ja ylei-
sistd oikeusperiaatteista voi sditiolain yleisperustelujen mukaan seurata,
ettd rahastoon sovelletaan kédytdnnossd sellaisia sitd hallinnoivaa tahoa,
kuten rekisterditya saatiota koskevia sddnnoksid ja madrayksid, joista ra-
haston sddnnoissi voitaisiin tehokkaasti madritd.'" Madritarkoitusrahas-
ton hallinto voidaan jdrjestdd sddtiolain sddnnoksistd riippumatta. Saitio-
lain sddnnosten rajoittamatta on mairitarkoitusrahaston perustajan asiana
vapaasti ratkaista, laaditaanko rahastolle sddnnét, samoin kuin se, misti
asioista sddnnoissd madritddn. Kdytdnnossd rahaston hallinto on yleensd
jarjestetty siten, ettd rahaston sddntdjen, testamentin tai muiden méaardys-
ten perusteella rahastolla on oma hallintoelin, joka paittaa rahaston asiois-

195 HE 166/2014 vp, s. 8, perusteluissa esitetty viite siiti, ettei epditsendinen sditio voi saa-
da nimiinsi oikeuksia, on virheellinen, kuten jidljempind selostettava Helsingin yliopiston
lahjoitusrahastojen saama kuulutuslainhuuto osoittaa.

196 Jbid., s. 9.
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ta tai tekee ehdotuksia rahaston varat omistavalle taholle. Toinen vaihtoeh-
to on, ettd rahastolla ei ole omaa hallintoelintd, jolloin rahaston varat omis-
tava taho pdittdd itsendisesti rahaston asioista. Téllaisen rahaston hallinto
voidaan jérjestii myoOs siten, ettd rahaston sddntdihin, testamenttiin tai
muuhun miirdykseen perustuva toimielin vain valvoo tai seuraa rahaston
varainhoitoa ja varojen kdyttod ja rahaston varojen saaja pédttii tdysin it-
sendisesti varojen hoidosta ja kdyttimisesti.

Kiytdnnossa epditsendisiad sddtioitd ja rahastoja hallinnoivat muun muas-
sa rekisteroidyt sddtiot ja yhdistykset, yhtiét, rahoituslaitokset, yliopistot ja
oppilaitokset, kunnat, seurakunnat ja muut julkisoikeudelliset yhteisot.

Epditsendisid sditioitd (omakatteinen rahasto) ja muita miératarkoitus-
rahastoja (muu sidottu rahasto) on monilla muillakin tahoilla kuin rekiste-
roidyilld saatioilld. On arvioitu, ettd osa médritarkoitusrahastoista on hy-
vin vanhoja ja niiden sd@nnét voivat poiketa olennaisesti sddtidlain periaat-
teista ja yksityiskohtaisista sdannoksistd.'?’

Uutta sddtiolakia valmisteltaessa méadritarkoitusrahastojen sdédntelytar-
vetta arvioitiin muun muassa siltd kannalta, tarvitaanko (i) pakottavia sdén-
noksid rahaston varojen erillisyydestd suhteessa varojen saajan muihin
varoihin, (ii) tahdonvaltaisia olettamasdénnoksid rahaston varojen sijoitta-
misesta ja kdyttamisestd sekd rahaston edustamisen ja rahastosta vastuussa
olevien médrittelemiseksi seki (iii) rahaston sddntdjen muuttamista ja ra-
haston sulauttamista (yhdistdmisti) koskevia sdinnoksid. Tahdonvaltaisen
saantelyn nidkokulmasta esilld oli malli, jossa midrdtarkoitusrahastoon oli-
si sovellettu rekisteroityi sdétiotd koskevia sddtiolain sddnnoksia ja sdianto-
jen médrdyksii siltd osin kuin mééritarkoitusrahaston sdinnoissi ei toisin
madrita. '8

Tahdonvaltaisen sédédntelyn tarvetta arvioitaessa pidettiin tarpeellisena
ottaa huomioon, ettd madritarkoitusrahaston perustaja on nimenomaisesti
halunnut jéittdd rahaston siditidlain soveltamisalan ulkopuolelle. Lisdksi
arvioitiin, ettd kdytdnnossid erilaisten mairitarkoitusrahastojen varojen
erillisyys suhteessa tillaisen ulkopuolisen lahjoituksen saajan muihin va-
roihin on selvitettdvi tapauskohtaisesti. Rekisterdityjen séddtididen omista-
mien midrdtarkoitusrahastojen siintelyéd ei pdadytty ehdottamaan senkédén
vuoksi, ettei kiytettidvissd ollut riittidvid tietoja tillaisten rahastojen sdinto-
jd ja muita tarkoitemédrdyksid koskevasta kdytannosti.!*

Kivimden (1886-1968) alkuperdisen, sodasta palaaville ylioppilaille
vuonna 1944 laatiman “lainopin pikaoppikirjan” mukaan epditsendisiin

17 HE 166/2014 vp, s. 41.
108 Ibid.
199 bid.
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sddtioihin on sovellettava sditiolain periaatteita.''’ Epditsendisid sdtioitd
on aikaisemmin ollut huomattavasti enemmain kuin itseniisid sdtioitd,!!!
mutta nyttemmin asiasta ei ole varmaa tietoa.!'> Eron niiden kahden s#-
tiotyypin vililld on katsottu tiivistyvin sdideomaisuuden omistusoikeu-
teen.'” Koska uusi sddtiolaki on erittdin laaja ja yksityiskohtainen, ero
ndiden kahden oikeudellisen rakenteen vililld on kasvanut huomattavasti.
Tdmén vuoksi Kiviméen kantaa on yhi vaikeampi nykyisin puolustaa.
Sijoitusrahastoon verrattuna useita suuria asiakokonaisuuksia yhdistyk-
sen rahastosta ja epditsendisestd sddtiostd on lailla sddntelemittd, kuten
sdilytysyhteisoé (SRL 20 ja 21 luku), rahaston sddannét (SRL 8 luvun 2 §),
arvonmadritys (SRL 10 luvun 4 §), sijoitustoiminta (SRL 13 luku), sulau-
tuminen (SRL 16 luku), lakkauttaminen (SRL 19 luku) jne.
Lausunnonantajien enemmiston mukaan séddtiolain kokonaisuudistuk-
sessa olisi tullut kiinnittdd paremmin huomiota jatkuvarahoitteisten sdé-
tididen ominaispiirteisiin ja selvittdd kysymys epditsendisten sddtididen
lainsddadénnollisestd asemasta.!'* Ndin ei kuitenkaan tehty.

3.4 Eroja ja yhtilaisyyksii — epéitseniinen siitio verrattuna
sijoitusrahastoon

() Sijoitusrahastoa muistuttavia oikeudellisia rakenteita koskevassa
vertailussa on syyti asettaa kysymys, onko sijoitusrahasto epiitse-
nidinen sddtid. Monet nikokohdat saattaisivat puoltaa titd piitel-
mad.

10 Kiviméki 1944, s. 41. Sen sijaan HE 166/2014 vp, s. 9, mukaan “’[o]ikeuskirjallisuu-
dessa on erilaisia kantoja sditiolain soveltamisesta epditsendisiin sdétioihin ja rahastoihin”.
" Aro 1971, s. 3.

2 HE 166/2014 vp, s. 14: "Tillaisten rahastojen lukumiiréstd, tarkoituksista, toiminta-
muodoista, rahastojen sddnnoistd ja vastaavista madrayksisté, hallinnosta, varoista ja niiden
kéytostd ei ole tilastotietoja. On kuitenkin arvioitu, ettd tédllaisten sddtididen ja rahastojen
lukuméird ja niissd olevien varojen yhteisméérd on huomattavan suuri ja niiden tarkoitukset
ja toiminta voivat olla joko hyvin samanlaista kuin rekisterdidyssd sddtiosséd (esimerkiksi
rekisterdidyn sédtion tai yhdistyksen hallinnassa oleva rahasto) tai hyvinkin erilaista kuin
perinteisessé rekisteroidyssd sddtiossd (esimerkiksi valtion tai kunnan viraston tai laitok-
sen taikka seurakunnan hallinnassa oleva rahastot ja osa yhdistysten hallinnassa olevista
rahastoista).”

13 Aro 1971, s. 47-53, joka katsoo jo Ilmari Tawaststjernan (1879-1932) ottaneen timén
kannan.

4 HE 166/2014 vp, s. 58.
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Epditsendinen sditio voi olla minki tahansa oikeussubjektin hal-
linnoima." Sen sijaan sijoitusrahastoa voi tyyppipakon johdosta
hallinnoida vain toimiluvanvarainen osakeyhtiomuotoinen rahas-
toyhtio (SRL 1 luvun 2.1 §:n 6 kohta ja SRL 2 luku), jonka toimi-
lupaan liittyy lisdksi runsaasti erilaisia vaatimuksia (SRL 2—-6 lu-
ku).

Epiitsendisen sdition varallisuus ei kuulu yhdistyksen ulosmit-
tauskelpoisiin varoihin (kuten SRL 9 luvun 1.2 §) eikéd konkurssi-
pesddn (vilillisesti SRL 9 luvun 1.2 §)," toisin sanoen tilanne
muistuttaa sijoitusrahastoa, jonka varat eivit kuulu rahastoyhtiolle
tai sdilytysyhteisolle.

Niin ollen epditseniisen sdition varainhoidon tulisi olla sellaista,
ettd epditsendiseen sddtioon kuuluvat varat ovat erillddn yhdistyk-
sen omaisuudesta (kuten SRL 9 luvun 1.2 §)."” Tdmi vaatimus
vastaa sijoitusrahaston ja rahastoyhtion vilistd suhdetta, jossa
osuudenomistajat ovat tavallaan rinnastettavissa kommandiittiyh-
tibn ddnettdomiin yhtiomiehiin ja rahastoyhtié vastaavasti kom-
mandiittiyhtion vastuunalaiseen yhtiomieheen, vaikka osuuden-
omistajat eivit erikoissijoitusrahastoja lukuun ottamatta annakaan
sijoitussitoumuksia, joita padomasijoittajat tyypillisesti antavat
kommandiittiyhtiossa.

Erona sen sijaan on, ettd epditsendisissi sdédtidissd sopimusvapaus
ja tahdonvaltaisuus on laintasoisen sddntelyn puuttuessa erittiin
laajaa. Sulautuminen voi tulla kysymykseen epditsendisissd sdi-
tidissd useammin kuin rekisterdidyissd sdétidissd kahdestakin syys-
td: (a) se on menettelyltdin paljon yksinkertaisempaa, kun viran-
omaisen mydtavaikutusta ei vaadita ja (b) on tavallista, ettd epditse-
ndinen sditio voidaan yhdistdd toiseen saman tahon (kuten aatteel-
lisen yhdistyksen) hallinnoimaan rahastoon.'® Sulautuminen sijoi-
tusrahastojen kesken on myods mahdollista (SRL 16 luku), mutta
se edellyttdd Finanssivalvonnan myontdmai lupaa (SRL 16 luvun

2.18).

Sditiolain 6 luvun 2.4 §:ssa on sallittu sdition perustajalle oikeus
madratd siitd, ettd sddation tarkoitusta voidaan muuttaa sadnnoissa
tdysin vapaasti. Kun sopimusvapaus on ollut epditsendisissa

115 Halila 2015, s. 9.

¢ Ibid., s. 28.
7 Ibid., s. 28.

8 Jbid., s. 37.
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sddtioissd laajempi kuin rekisterdidyissd sddtivissd, sadtiolain 6 lu-
vun 2.4 §:n mukainen jdrjestely voidaan toteuttaa my0s epditse-
niisissd sddtioissd.'? Sijoitusrahaston sddntdojen muuttaminen sen
sijaan edellyttdd Finanssivalvonnan vahvistusta (SRL 8 luvun
5.1 §)." Sijoitusrahaston sididntdjen muuttaminen ei ole myoskiin
sisdllollisesti tahdonvaltaista vaan sidoksissa SRL:n keskeisiin
madritelmiin sijoitusrahastosta ja sijoitusrahastotoiminnasta (SRL
1 luvun 2.1 §:n 1 ja 2 kohta).

(vii) Tiedot epditsendisistd sddtidistd ovat olemattomat verrattuna sijoi-
tusrahastoihin, joita koskevia tilastotietoja julkaisevat sekd Suo-
men Pankki ettd Sijoitustutkimus Oy."”" Tilld tiedon puutteella
my0s oikeuspoliittisesti perusteltiin epditsendisten sddtididen jit-
tamistd sddntelemittid: "Rekisterdityjen sddtididenkin omistamien
maidritarkoitusrahastojen sidntelyd ei ehdoteta senkddn vuoksi,
ettd kdytettdvissd ei ole ollut riittdviid tietoja téllaisia rahastojen
sddntdjd ja muita tarkoitemiirdyksiid koskevasta kidytinnosti.”'?
Argumentti on etenkin rahoitusmarkkinoiden sdédntelyn nikokul-
masta paradoksaalinen, kun tuntemattomien oikeudellisten ilmioi-
den selvittdmiseksi tarpeellista analyysia ei myoskéén aloitettu.

Johtopiitds sanotusta on, ettd vaikka epditsendiselld sdatiolld on eriiti sa-
manlaisia ominaisuuksia (kohdat iii ja iv) kuin sijoitusrahastolla, ne eivit
ole rinnastettavissa toisiinsa.

3.5 Vanha talletussuojarahasto ja sijoittajien korvausrahasto

Yhdistyksen rahastosta ja epditsendisestd sdatiosti ei ole voimassa lainsdi-
diantod. Kaupallisia yhteisojd koskevassa lainsddadidnnossda on médritelty
erilaisia rahastoja, samoin KPL:ssa,”” mutta yhdistyksii ja sdatioitd koske-
vassa lainsdddidnndssi sen sijaan ei ole.'* Kaupallisista yhteisoistd tarkas-
tellaan tidssd yhteydessd rahoitusmarkkinalainsddddntoon liittyvind esi-
merkkeind vanhaa talletussuojarahastoa ja sijoittajien korvausrahastoa,
joista on olemassa lainsdiddntdd mutta ei lain esitdiden lisdksi juuri lain-

119 Halila 2015, s. 37-38.

120 Norros 2009b, s. 418-419.

12l HE 166/2014 vp, s. 41. Sijoitusrahastoja koskevista tilastoista tarkemmin jiljempini
jaksossa 5.5.

12 HE 166/2014 vp, s. 41.

123 Mihonen 2001, s. 61-71.

12+ Halila 2015, s. 10.
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kaan oikeuskirjallisuutta.” Toisaalta mainittujen epditsendisten sddtididen
laintasoisessa sddntelyssé ei niiden siviilioikeudellista ulottuvuutta ole ké-
sitelty lainkaan. Euroopan komission vuonna 2005 julkaisemassa vertai-
lussa korvausrahastodirektiivistd' ei kisitelld korvausrahaston oikeudel-
lista muotoa eiki direktiivissidkddn sdddetd siitd. Vanhaa talletussuojara-
hastoa koskeva kansainvilinen vertailu puolestaan osoittaa, ettd rahastojen
oikeudelliset muodot vaihtelevat jdsenvaltioissa suuresti. Rahastot voivat
olla yhti6itd, muita yksityisoikeudellisia yhteisojd tai julkisoikeudellisia
rakenteita.'” Toisaalta sijoittajien korvausrahastoa koskee ainakin vililli-
sesti Suomessa tyyppipakko, koska se on lainsddddnnon perusteluissa
mddritelty epditsendiseksi sddtioksi ja koska korvausrahastoja on olemassa
vain yksi. Lain esitdissd ei kuitenkaan varsinaisesti kerrota, mitd sijoitta-
jien korvausrahaston oikeudellinen muoto epditsendisend sddtioni tarkoit-
taa.'

Liséksi erdistd muistakin epditsendisti sddtiotd muistuttavista oikeudel-
lisista rakenteista on voimassa erityislainsdaddant6d,'® silld esimerkiksi
rahankerdyksen — tai vanhemmassa kielenkdytdssd kerdysomaisuuden
(Sammelvermdgen)!*® — on katsottu rinnastuvan epiitsendiseen sdétioon.'?!
Rahankerdystd sddnnellddn rahankerdyslailla (VRKL, 255/2006, joka on
kumottu 1.3.2020 voimaan tulleella RKL:1la, 863/2019) ja rahankerdys il-
man lupaa on sdéddetty rangaistavaksi.'*? Rahankeréysrikoksesta on myos

125 Kuvaus vanhasta talletussuojarahastosta ja sen historiasta Heikkild 2017, s. 488-497.
126 Evaluation of the Investment Compensation Scheme Directive. Executive Report and
Recommendations. 1.2.2005.

127 HE 175/2014 vp, s. 26-27; HE 56/1998 vp, s. 21-28.

128 ”Korvausrahasto perustettaisiin epéitsendisend s#itiond” (HE 56/1998 vp, s. 38). Sa-
moin on todettu talletuspankkien vakuusrahastoista: “Talletussuojarahasto olisi vakuus-
rahastojen tavoin hallintomalliltaan epditsendinen sddtio” (HE 223/1997 vp, s. 31). "Tal-
letussuojarahaston oikeushenkilollisyyttd ja oikeudellista luonnetta ei laissa ole selvisti
mddritelty” (HE 175/2014 vp, s. 56 ja vastaavasti 195). Sijoittajien korvausrahastosta sda-
detddn nykyisin sijoituspalvelulain (Sipal, 747/2012) 11 luvussa ja talletussuojarahastosta
rahoitusvakausviranomaisesta annetun lain (1195/2014) 3, 5 ja 6 luvussa. Vuoden 1969
pankkilainsdddidnnon perusteluissa todetaan, ettd ”vakuusrahastoa koskevia médrdyksid on
tarkasteltava yhtend kokonaisuutena” (HE 53/1969 vp, s. 2) sekd korostetaan vapaaehtoi-
suutta (s. 2), pakollisuutta liikepankeilla (s. 32) mutta ei toisaalta edes mainita epéitsendistd
sdatiotd (s. 31-33).

129 Halila 2015, s. 8, 11 ja 26. Tarkemmasta ryhmittelystd Vierros — Péyhonen — Kallio
2010, s. 71-92.

130 Kivimiki 1944, s. 41.

B3I Kivimiki — Ylostalo 1973, s. 206.

132 Rikoslain (RL, 39/1889) 17 luvun 16 ¢ § ja 17 luvun 16 d § sekd RKL 36.1 §.
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joitakin KKO:n sangen tuoreita ennakkoratkaisuja.'** RKL:n esitoissi ei
kuitenkaan mainita toiminnan luonteesta epditsendisend sditioni.'**

Sijoittajien korvausrahastoa koskeva sdédntely on kiinnostavasti tullut
esille joukkorahoituslain (734/2016) yhteydessi, kun eduskunta on kiinnit-
tanyt huomiota sijoittajien korvausrahastoa koskevan vanhentuneen lain-
sdaddnnon asettamiin alalle tulon esteisiin ja 21.6.2016 hyviaksynyt lausu-
man, jonka mukaan “eduskunta edellytti, ettd valtioneuvosto ryhtyy vilit-
tomaésti vaadittavien lainsddddannon muutosten valmisteluun, jotta sijoitta-
jien korvausrahastoa koskeva siiintely vastaisi muuttuneen toimintaympi-
riston tarpeita sijoittajien suojan turvaavalla tavalla huomioiden erityisesti
palvelun tarjoajan oikeudellinen rakenne, toiminnan laatu, laajuus ja ris-
kit”. Tiettdvisti mihink&én toimiin lausuman toteuttamiseksi ei ole valtio-
neuvostossa toistaiseksi kuitenkaan ryhdytty, vaikka eduskunnan talous-
valiokunta on jo kahdesti kiirehtinyt asiaa.'®

3.6 Eroja ja yhtiliisyyksii — vanha talletussuojarahasto ja
sijoittajien korvausrahasto verrattuna sijoitusrahastoon

Vanhan talletussuojarahaston oikeudellisen muodon siintelyn tarvetta
pohditaan laajasti lain esitdissd vuonna 1997. Samassa yhteydesséd on si-
touduttu antamaan esitys rahastojen oikeudellisesta muodosta. Téllaista
esitysti ei kuitenkaan ole toistaiseksi annettu eduskunnalle, vaikka anne-
tusta lupauksesta on kulunut jo yli 20 vuotta. Hanketta valmistellut tyo-
ryhmi toimi kuuden vuoden ajan vuosina 1998-2004, ilmeisesti kuitenkin
tuloksetta, mikd osoittanee epditsendistd sddtiotd koskevan laintasoisen
sddntelyn haastavuuden.'

Vanhan talletussuojarahaston perustaminen oli osa 1990-luvun alun
pankkikriisin jilkitoimista ja merkitsi siirtymistd uuteen talletussuojajir-
jestelmiin. Kaikkien pankkien oli liityttdva yhteiseen talletussuojarahas-
toon silloisten erillisten pankkityyppikohtaisten vakuusrahastojen sijasta.
Toisaalta talletussuojarahaston hallinnon jirjestimistapaa ei muutettu,
vaan valtuuskunnan, valtuuskunnan valitseman hallituksen ja hallinnosta

13 KKO 2014:72; KKO 2014:73. Tuomiot liittyivit Wincapita-nimelld toimineeseen py-
ramidihuijaukseen.

134 "HE 102/2005 vp; HE 214/2018 vp. Tdmi on yksi kolmesta esimerkistid pintatasolla
toteutetusta lainmuutoksesta, jossa syvemmilld oikeusjirjestelmédsséd olevaan siviilioikeu-
delliseen rakenteeseen ei puututtu tai sitd ei ehké tunnistettukaan.

135 TaVM 22/2017 vp — HE 151/2017 vp, s. 5; TaVM 32/2018 vp — HE 277/2018 vp, s. 4.
136 https://vm.fi. 20.1.2020.
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vastaavien henkiloiden tarkemmista tehtdvistd ja niiden jakautumisesta
valtuuskunnan ja hallituksen kesken annettiin tarkempia méardyksid rahas-
ton sddnnoissd. Talletussuojarahasto oli vakuusrahastojen tavoin hallinto-
malliltaan epditsendinen sditio.

Asetelma on ollut kiinnostava. Koska talletussuojajirjestelmén tehtdva
on ylldpitdd pankkijdrjestelmén vakautta ja julkista luotettavuutta, talletus-
suojarahaston hallintoa koskevan sdintelyn merkitys korostuu. Rahaston
kartuttamisesta vastaavien jasenpankkien véliset intressiristiriidat olivat
todennikoisid ja vaikeasti selvitettidvid, kun kaikki pankit kuuluivat sa-
maan rahastoon. Jo tuolloin arvioitiin, ettd talletussuojarahaston ja muiden
vastaavien rahastojen uskottavuutta voitaisiin parantaa médrittelemailla sel-
kedmmin rahaston oikeudellinen muoto ja jasenpankkien vastuusuhteet.

Koska talletussuoja perustui olennaisesti rahastointiin, rahastosta tuli
Suomen oloissa merkittivi sijoittaja. Tdménkin vuoksi on ollut tarpeen
kiinnittdd huomiota rahaston hallituksen ja toimivan johdon itsendisyyteen,
toiminnan avoimuuteen, tilintarkastukseen ja rahaston valtuuskunnan paa-
toksentekoon. Rahaston organisointimallin kehittimisen katsottiin palvele-
van tehokkaammin rahaston sijoitustoiminnan liséksi talletussuojan ja tal-
lettajien etua. Toisaalta katsottiin, ettd yhtiolainsdddanto ei sellaisenaan so-
veltuisi talletussuojarahaston, vakuusrahastojen tai muiden niihin verratta-
vissa olevien rahastojen hallintomalliksi, mink& vuoksi hallitus sitoutui
”ldhiaikoina antamaan esityksen rahastojen oikeudellisesta muodosta”.'¥’
Tillaista esitysti ei sellaisenaan milloinkaan annettu, mutta talletussuojajér-
jestelmén rakennetta muutettiin 17 vuotta myohemmin. Talletussuojarahas-
toja on nykyisin kaksi, joista uusi talletussuojarahasto on Rahoitusvakaus-
viraston alaisuudessa oleva valtion talousarvion ulkopuolinen rahasto.'
Talletussuojarahastojen yhteenlasketut varat ovat noin 1,2 miljardia euroa.

Samansuuntaista pohdintaa esitettiin lain esitdissd 1990-luvun lopulla
my®os sijoittajien korvausrahastosta, jonka hallinto jdrjestettiin pddosin sa-
malla tavalla kuin talletussuoja- ja vakuusrahastoilla. Tehtivien jakautumi-
sesta midrittiin rahaston sddnndissd ja intressiristiriitojen vuoksi rahaston
hallinnon kehittdmisen ja jédsenyritysten vastuusuhteiden selkeyden
merkitystd korostettiin samansuuntaisesti kuin talletussuojarahaston esi-

139

17 HE 223/1997 vp, s. 31.

138 ”Nykyisen talletussuojarahaston oikeudellista asemaa koskevat episelvyydet poistuvat
ratkaisun myo6té, kun talletussuojarahasto olisi osa valtion virastoa. — — Talletussuojarahas-
ton oikeudellisesta asemasta ja oikeushenkilollisyydestd on siten sdddetty nykyisin osin
puutteellisesti” (HE 175/2014 vp, s. 195).

139 Veli-Matti Mattila: ”EU:n yhteistd talletussuojaa ei pidd kiirehtid” (Kauppalehti
19.12.2019, s. 17).
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toissd. Kun talletussuojarahasto vahvisti pankkijirjestelmén vakautta ja
julkista luotettavuutta, korvausrahasto ylldpiti sijoittajien luottamusta ar-
vopaperimarkkinoihin. “Téllaisessa sdédntelyssi tulisi kiinnittdd huomiota
erityisesti rahaston hallituksen ja toimivan johdon itsendisyyteen, toimin-
tekoon.” Vastaavasti kuin talletussuojarahastossa, minkdin arvioiduista
yhteisolainsdddiantoon sisdltyvistd sddntelyisté ei sellaisenaan katsottu so-
veltuvan hyvin korvausrahaston hallintomalliksi. Liséksi viitattiin hallituk-
sen sitoutuneen “antamaan ldhiaikoina esityksen rahastojen oikeudellisesta
muodosta. Valtiovarainministeridssd valmisteilla olevan esityksen on tar-
koitus koskea sellaista hallintomallia, joka soveltuisi talletussuojarahaston
ja pankkien vakuusrahastojen hallinnoinnin lisdksi esitettdvaan
korvausrahastoon.”'*” Koska uusi talletussuojarahasto Rahoitusvakausvi-
raston alaisuudessa ei sisilléd sijoittajien korvausrahastoa, hallituksen si-
toumus rahaston oikeudellisen muodon selkeyttimisesti ei ole toteutunut.

Sijoittajien korvausrahasto lienee nykyisin tehtdviltdin merkittivin ra-
hoitusmarkkinoilla toimivista epiitsendisistd sddtidistd, jota voitaisiin pitdd
Halilan kuvaamalla tavalla yhdistyksen rahastona. Voi kuitenkin olla, etté
jonkin muun epditsendisen sdition varat ovat suuremmat kuin sijoittajien
korvausrahastolla. On myo6s kysyttivi, aiheuttaako sijoittajien korvausra-
haston puutteellinen sdédntely arvopaperimarkkinoilla ennen pitkédd vakaus-
riskin ja olisiko myds sen rinnalle — uuden talletussuojarahaston perusta-
mista vastaavasti — syytd perustaa valtion talousarvion ulkopuolinen rahas-
to, miki olisi linjassa yksityisoikeuden julkisoikeudellistumista koskevan
kehityksen ja uuden talletussuojarahaston oikeudellisen aseman muuttumi-
sen kanssa.

Sadstopankkien vakuusrahastosta sdddettiin lailla jo vuonna 1924. Sen
sijaan vuonna 1929 perustettu osuuskassojen vakuusrahasto ja vuonna
1966 perustettu liikepankkien vakuusrahasto perustuivat vapaaehtoisuu-
teen.'*! Pakollisiksi vakuusrahastot tulivat vasta vuonna 1970. ”Vuoden
1969 pankkilainsdddinnossé talletuspankkien pakollisia vakuusrahastoja
koskevat miidrdykset sisdllytettiin kuhunkin pankkilakiin. — — Pankkien
vakuusrahastoilla on lakisditeiseni ja pakollisena instituutiona vahva jul-
kisoikeudellinen luonne.”'** Vuonna 1989 talletuspankkeja koskevaan lain-

140 HE 56/1998 vp, s. 43—44.

41 Erma 1970, s. 377-378 alaviitteineen. Vrt. Kalima 1980, s. 180-181.

142 Erma — Koski 1985, s. 431, jonka mukaan: “Pankkien vakuusrahasto on lain pakot-
taviin sddnnoksiin perustuva, jdsentensid omistama keskindinen yhteis¢”. Vakuusrahaston
kuuluminen pankkien omistukseen vahvistettiin mm. litkepankkilain (540/1969) 48.1 §:ssa.
Samoin Erma 1970, s. 380. Tarkemmin ei kuitenkaan ilmene, mitd keskindiselld yhteisolld
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saddiantoon “ehdotetut muutokset eivit kdytdnnossd aiheuttaisi suuria
muutoksia rahastojen toimintaan”.'** Sama koski vuonna 1992 ehdotettuja
muutoksia: “Talletuspankkien vakuusrahastosuojasta sdédnneltdisiin edel-
leen voimassa olevan lain tapaan.”'* ”Vakuusrahaston juridisesta muodos-
ta el ole muita sdaannoksid kuin miti [luottolaitostoiminnasta annetun, lisé-
ys IH] lain 6 luvussa sdiddetdén. Pankit eivét suoraan omista rahastoa.”'*

4 SIJOITUSRAHASTON VERTAILUA ERAISIIN LAILLA
SAANNELTYIHIN OIKEUDELLISIIN RAKENTEISIIN

4.1 Yhteisomistussuhde ja avoin yhtio

Laki erdistd yhteisomistussuhteista (YhtOmL, 180/1958) koskee miiré-
osaista eli jaollista yhteisomistusta.’** YhtOmL ei sovellu jakamattomaan
yhteisomistukseen.'” Jakamaton (jaoton) yhteisomistus voi olla olemassa
vain lakisditeisesti.”® Sijoitusrahastossa on méidrdosainen yhteisomistus,
joten nimenomainen poikkeus siiti, ettei YhtOmL koske sijoitusrahastoa,
on ollut tarpeen sditaa. Toisin kuin Ruotsissa, Suomessa soveltamisalara-
jaus lakisddteiseen yhteisomistukseen ei kuitenkaan ole SRL:ssa, vaan
sadnnoksen lainpaikka on YhtOmL 1.3 §:ssa: "Koska sijoitusrahastoa kos-
kevat omat erityissdéinnokset ja sen oikeussuojajirjestelmi on aivan erilai-
nen kuin yhteisomistussuhteissa yleensd, ehdotetaan, etti sijoitusrahastoi-
hin ei sovellettaisi lakia erdistd yhteisomistussuhteista.”'* Vastaavasti voi-
taisiin harkita, tulisiko YhtOmL:iin lisdtd Ruotsin lain kaltainen nimen-
omainen soveltamisalarajaus suhteessa erikoissijoitusrahastoon.'™ Téllai-
nen rajaus on tullut ajankohtaiseksi, kun erikoissijoitusrahastojen séaéntely
on 1.3.2019 voimaan tulleella SRL:1la siirretty lakiteknisesti AIFML:iin.
Tidssd yhteydessd YhtOmL:iin ei kuitenkaan lisdtty mainintaa erikois-

tarkoitetaan. Lisdksi Erma — Koski 1985, s. 431: ”Vakuusrahastoa voidaan luonnehtia myos
erillisvarallisuudeksi”. Samoin Erma 1970, s. 380. Edelleen Erma — Koski 1985, s. 431:
”Pankit omistavat vakuusrahaston, joskin timin omistusoikeuden merkitys on kdytdnnossi
varsin rajoitettu”.

143 HE 242/1989 vp, s. 21.

14 HE 295/1992 vp, s. 16.

145 HE 44/1995 vp, s. 4.

146 Mikkola 2017, s. 1.

47 Ibid., s. 3.

48 Ibid., s. 3 ja 85.

149 HE 238/1986 vp, s. 23. Ruotsissa sdinnds on LIF (Lagen (2004:46) om investerings-
fonder) 4 luvun 1.4 §:ssa.

50 LIF 4 luvun 1.4 §.
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sijoitusrahastosta, toisin kuin esimerkiksi TVL 3 §:n 4 kohtaan. Puuttuva
viittaus YhtOmL:iin on RKL:n ohella toinen esimerkki pintatasolla toteu-
tetusta lainmuutoksesta, jossa syvemmalld oikeusjirjestelmissd olevaan
siviilioikeudelliseen rakenteeseen ei ole puututtu tai siti ei ole ehké tunnis-
tettukaan.

Lisdksi tarkastelun kohteeksi on otettu avoin yhtio, silld Ruotsissa on
katsottu, ettd sijoitusrahasto voi olla my0s yhteiso (association), jolloin
olisi kysymys hiljaisista yhtioistd (tysta bolag)."' Avoimesta yhtiostd ja
kommandiittiyhtiostd annetun lain (AKYL, 389/1988) uudistaminen kesti
Suomessa pitkddn, silld asiaa valmistelleen komitean ehdotus hylittiin
1960-luvulla. ”Komitean ehdotus, joka useassa kohdin poikkesi aiemmin
voimassa olleista periaatteista, kohtasi niin voimakasta vastustusta, ettei
valmistelua katsottu aiheelliseksi jatkaa esityksen pohjalta.”!>>

Janne Kaisto ja Tapani Lohi rinnastavat kuolinpesidn avoimeen yhtiéon
ja kuolinpesin osakkaat avoimen yhtion yhtiomiehiin.'>® Yhteisomistuksen
kannalta ndin epdilemittd onkin, silld jakamaton yhteisomistus tunnetaan
kuolinpesén lisdksi avoimessa yhtiossd."* Toisaalta rinnastus ilmeisesti
edellyttiisi kuolinpesin pitdmistd oikeushenkilond, misté ei vallitse koti-
maisessa oikeuskirjallisuudessa yksimielisyyttd. Téhin keskusteluun liit-
tyy my0Os mielipiteitd jakava kysymys siitéd, katsotaanko kuolinpesén syn-
tyvin itsestiin vai onko se perustettava.

Téatd vanhempaa keskustelua on kidyty 1930-luvulta alkaen yli 20 vuo-
den ajan A. R. Heikosen (1892-1961) ja Y. J. Hakulisen (1902-1974) kes-
ken 7siviilioikeudellisten debattiemme klassikoihin luettavassa taistossa”,'>
jossa oli “kysymys siitd, oliko kysymys nk. jaottomasta yhteisomistuksesta

151 Eklund - Stattin 2012, s. 151.

152 Wilhelmsson — Jadskinen 2001, s. 16. Suomen Asianajajaliiton kriittisestd lausunnosta
Ylostalo DL 1962, s. 297-317.

153 Kaisto — Lohi 2013, s. 361.

154 Mikkola 2017, s. 86; sekid Kaisto — Tepora 2012, s. 273 av. 448 ja siind mainitut lihteet.
155 Helin 1999, s. 142 ja 155. Helin tarkoittanee Hakulisen kirja-arvosteluja Heikosen teok-
sista Perinnonyhteydestd Suomen oikeudessa silmélla pitden erityisesti perillisten omistus-
oikeussuhteita II (1937) ja Avoin yhti6 Suomen oikeuden mukaan (1948a), joista kéytiin
virikastd keskustelua: Hakulinen 1938, s. 269-276; Heikonen 1938, s. 454-490; Heikonen
1939a, s. 54-75; Heikonen 1939b, s. 153-176; seké vuosikymmentid myohemmin Hakuli-
nen 1948, s. 213-226; Heikonen 1948b, s. 295-308; Heikonen 1948c¢, s. 346-352. Vaikka
Hakulisen arvostelemat Heikosen kaksi monografiaa eivit ole kestineet aikaa ja vaikka
Heikosta on pidetty teorianvastaisena (Aarnio 1967, s. 123 av. 122), Heikosen kritiikki
Hakulisen Suomen oloissa poikkeuksellisia nikemyksid kohtaan oli korkeatasoista ja asian-
tuntevaa. Lisédksi se osoitti siviilirohkeutta ottaen huomioon Heikosen yhteiskunnallinen
asema “’yliopiston apulaisena”, kun Hakulinen oli samaan aikaan oikeusneuvos, ja kun juuri
kukaan muu ei asettunut Hakulista vastaan. Heikosta kohtaan osoitetusta arvostuksesta ker-
too hinen valintansa Turun yliopiston kansleriksi vuonna 1961.
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pesdin, vaiko murto-osaisesta omistusosuudesta kuhunkin pesin esinee-
seen”. Kysymyksenasettelun voidaan katsoa kuvastavan myos eroa SRL:n
ja YhtOmL:n vililla.

4.2 Eroja ja yhtildisyyksia — yhteisomistussuhde ja avoin yhtio
verrattuna sijoitusrahastoon

(1) Aivan kuten kuolinpesédd on pidetty sen osakkaiden erityistd yh-
teisomistussuhdetta kuvaavana nimikkeeni, myds sijoitusrahastoa
voidaan pitdid erityisend yhteisomistussuhteena, vaikka YhtOmL
ei sithen sovellukaan.

(i)  Toisaalta yhteisomistus avoimessa yhtiossd on jakamatonta kuten
kuolinpesissd, kun puolestaan sijoitusrahaston yhteisomistus on
midridosaista, minkd vuoksi soveltamisalarajaus YhtOmL:ssa on
ollut tarpeen sdétia.

(iii))  Sijoitusrahasto ja yhteisomistussuhde eivit kumpikaan ole oikeus-
henkilGita.

(iv)  Avoin yhtié muistuttaa luonteeltaan sijoitusrahastoa mutta syntyy
rekisterditymiselld eikd senkédédn vuoksi ole verrattavissa sijoitus-
rahastoon.

4.3 Kuolinpesi

Sijoitusrahaston oikeudellista muotoa tarkasteltaessa vertailu kuolinpe-
sddn on erityisen kiinnostava, silld Ruotsissa kuolinpesidd on pidetty oi-
keushenkilond 1930-luvulta ldhtien, jolloin pesédnselvitystd ja perinndnja-
koa koskeva laki sdadettiin (1933).'* Vuonna 1910 ensimmaéisen kerran il-
mestyneen siviilioikeuden klassikko-oppikirjan 24. painoksen mukaan
kuolinpesin oikeushenkildllisyydelle ratkaisevaa on varojen erilldén pito-

15 Lagen den 9 juni 1933 (nr 314) om boutredning och arvskifte. Arvdabalken (1958:637)
kumosi sittemmin kyseisen lain. Heikonen 1948a torjuu konkurssipesin ja kuolinpesén oi-
keushenkilollisyyden, s. 80-82, eli samassa yhteydessd, jossa hén pohtii laajasti avoimen
yhtion oikeushenkildllisyyttd (s. 72—108). Pohdinnalla on “enédd oppihistoriallista mielen-
kiintoa”, Wilhelmsson — Jadskinen 2001, s. 50. Toisaalta Heikosen aatehistoriallinen merki-
tys Hakulisen saksalaismielisen ldhestymistavan vastustajana on syytd nostaa esiin.
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velvollisuus: ”Dddsboet dr en juridisk person, vilket innebdir att tillgangar
ar rattsligt skilda fran deligarnas tillgangar.”'y

On huomionarvoista, ettd velvollisuus varojen erillddn pitdimiseen on
my0s yksi sijoitusrahaston keskeisistd ominaisuuksista. Lisdksi sijoitusra-
haston oikeudellinen muoto perustuu ruotsalaiseen esikuvaan. ASRL pe-
rustui padosin Ruotsin vuoden 1974 osakerahastolakiin ja lait olivat paljol-
ti saman siséltoisid.'*®

Sijoitusrahaston oikeudellinen vertailu kuolinpesiin edellyttidd perehty-
mistd keskusteluun siitd, onko kuolinpesi oikeushenkild vai ei. On my0s
selvitettiva sitd, voidaanko kuolinpesisti esitettyjd oikeushenkildopillisia
argumentteja analogisesti soveltaa sijoitusrahastoon. Kuolinpeséin liitty-
vistd kotimaisesta oikeushenkiloopillisesta kirjallisuudesta keskeisid ovat
Lahtisen ohella Aulis Aarnion kirjoitukset. Lahtisen kirjoitusten pohjalta
on mahdollista arvioida sitd, soveltuuko hidnen teoreettinen viittimansa
kuolinpesdn tunnusnimestd (Kennzeichnung, deskription) analogisesti
myds sijoitusrahastoon. Télldin on tarpeen analysoida sijoitusrahaston kes-
keisid ominaisuuksia. Lahtisen tunnusnimi-teorian mukaan kuolinpesi on
vain esitystekninen ilmaisu, joka voidaan palauttaa sen osakkaisiin. Sym-
boli ja sisilto on erotettava toisistaan.' TillGin siis kuolinpesén oikeudel-
linen asema on johdettavissa jdsenistddn. Kuten todettu, Ruotsissa kuolin-
pesdn oikeushenkildllisyydelle ratkaisevana on pidetty (pelkéstidin) vel-
vollisuutta varojen erillddn pitimiseen.'®

Lahtisen viitoskirjansa (1951) jilkeen julkaisemat muutamat kirjoituk-
set herittivit aikanaan voimakkaita vastareaktioita.'® Hinen oikeus-
henkil4, avointa yhtioté ja kuolinpesii koskevat artikkelinsa norjalaisessa
TfR:ssd sekd DL:ssd ja LM:ssd saivat osakseen vastineita sekd vuonna
1949, 1952 ettd 1955 samoin kuin hédnen kirja-arvostelunsa osituksesta
DL:ssd vuonna 1952. Esimerkiksi Heikosen kritiikki oli paikoitellen suo-
rastaan ivallista.'®* Heikonen kiinnitti huomiota muun muassa siihen, ettd

157 Malmstroms Civilritt, s. 406. Vastaavasti Brattstrom — Singer, s. 147; sekd Walin —
Lind, s. 25 jas. 39.

158 LIF on Ruotsissa jo kolmas sijoitusrahastolaki, kuten Suomessakin. Aikaisemmat oli-
vat Lagen (1990:1114) om virdepappersfonder ja Aktiefondslagen (1974:931). Toisin kuin
Suomessa, lain nimi on muuttunut aina kun uusi laki on sdddetty ja edellinen laki kumottu.
159" Kaisto 2005, s. 59. Kaiston tutkimusta on arvioitu laajasti, etenkin Oikeus ja kritiikki 2.
100 Malmstroms Civilritt, s. 406.

161 Sen sijaan Lahtisen viitoskirjasta vastaviittdji Aatos Alasen (1894—1974) yleisarvio
oli sangen myonteinen: “se on osoitus perusteellisesta ja terdvistd tutkijamentaliteetista”.
Alanen 1952, s. 62.

122 Heikonen 1953, s. 165-166. Heikonen ampuu tissi ohi, koska hidnen pédvastustajansa
on ollut Hakulinen. Olisi ollut taktisesti helppoa ymmairtid, jos Heikonen olisi liittoutunut
Lahtisen kanssa Hakulista vastaan.
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Poul Meyer (1916-1990) katsoi "oikeushenkiléiden probleemaa késittele-
vien teoreettisten tutkimusten laajuuden olevan kdintden verrannollinen
tamén kisitteen merkitykseen lainsddddannossd ja oikeuskdytdnnossa”.!
Kritiikki muistuttaa paljolti Simo Zittingin (1915-2012) viitoskirjan edel-
lisend vuonna saamaa kriittisti palautetta.'* Sen sijaan Ake Malmstrom
(1905-1985) vaikuttaa asettuneen Lahtista tukevalle kannalle. Malmstrom
toteaa kirja-arvostelussaan Oscar Alfred Borumin (1894-1983) perintooi-
keudellisesta teoksesta, ettd Tanskassa kuolinpesdn ymmaértiminen oikeus-
henkiltksi oli Borumin mukaan lihinnd makuasia eikéd sellaisesta ollut
merkkeji tanskalaisessa teoriassa saati kdytdnnossd. Sen sijaan Ruotsissa
oli Malmstromin mukaan kédytannoéllisesti katsoen ollut kysymys muodol-
lisesta yksinkertaistamisesta (formell forenkling).'® On kiinnostavaa, ettd
Hakulinen mainitsee juuri Malmstromin suurimpana kriitikkona sille lain
esitoissi esitetylle ajatukselle, ettd kuolinpesi olisi oikeushenkild.!®® Ha-
kulinen pitdd Malmstromin kritiikkid dlykkiind, koska “hédn on asettuvi-
naan uuden, korkeasti teoreettisen kisitystavan kannalle ja kdyttdd sen
vuoksi perinteisestd kédsitystavasta nimitystd 'kansanomainen’ (folklig).
Tekijd on siten taitavasti viitannut siithen ylimielisyyteen, mitd uuden dokt-
riinin esittdjd kenties saattaa tuntea havaitessaan, ettei sen salaisuuksien
perille voida péistd kansanmichen ajatuskyvyn avulla”.'®” Vaikuttaa kui-
tenkin silti, ettd Hakulinen on ymmirtdnyt Malmstromin position tdysin
vadrin.

Malmstromin klassikko-oppikirjassa esitetty nikemys on ilmeisesti hy-
vin ldhelld Kaiston ja Lohen jdljempénd selostettavaa kisitysti siitd, ettd
kuolinpesin oikeushenkilodllisyys on tarkoituksenmukaisuuskysymys. Tar-
koituksenmukaisuus-argumentti vaikuttaa liittyvdn kysymykseen siitd, mi-
td hyotyd oikeushenkildllisyydesti olisi sijoitusrahastolle. Tétd kysymysti
on tarpeen tarkastella jdljempédnd jaksossa 5.1 erityisesti siltd kannalta,
onko erikoissijoitusrahastolla oikeus saada omistamaansa kiinteistoon
lainhuuto.

Vaikka Lahtisen oikeushenkiloopilliset kirjoitukset kuohuttivat 1950-1u-
vulla, jilkikiteisarvioissa on kuitenkin katsottu, ettd Lahtinen “kirjoitti
muutamia vieldkin oikeusajattelun kannalta avainasemassa olevia artikke-
leita mm. avoimen yhtion ja kuolinpesidn rakenteesta”.'®® Lisdksi on

163 Heikonen 1953, s. 166 ja 170; sekd Meyer 1949, s. 335.

164+ Hannikainen 1951, s. 795-813.

165 Malmstrom 1951, s. 294-295. Vastaavasti Ebelingin lausunto 19553, s. 8-9.
166 Hakulinen 1955, s. 360.

167 Hakulinen 1955, s. 360.

168 Aarnio — Tolonen 1998, s. 173.
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katsottu, ettd Lahtisen “suppeahkoilla jadmistooikeudellisilla artikkeleilla
— — on ollut merkitysti oikeudenalan kehityksen kannalta”.!® Aarnio puo-
lestaan pitdd Lahtisen kuolinpesé-artikkelia vuodelta 1955 jopa keskeisend
van tirkedd”." Lisiksi Aarnio kertoo saaneensa 1960-luvun lopulla Lahti-
sen ajattelusta “ratkaisevat virikkeet” késitykselleen oikeudellisten insti-
tuutioiden olemassaolosta.'”" Lahtisen kuolinpesikonstruktio on "analyyt-
tista ajattelua parhaimmillaan”.'”? Heikki Jokela (1917-2001) puolestaan
toteaa muistokirjoituksessaan, ettid Lahtisen tieteellisen ohjelman “’keskei-
seni vaatimuksena on pidittdytyminen oikeustieteen nimissid lausumasta
mitéddn sellaista, jota ei voida empiirisesti todentaa”.!”

Lahtinen esitti merkittivad kritiikkid myohemminkin, silld hinen mu-
kaansa ”Ruotsin lainsdddidnnossd on 1930-luvulta alkaen kuolinpesidd pi-
detty erdénlaisena oikeushenkilonid. Valmisteltaessa vuoden 1933 lakia
pesénselvityksestd ja perinnonjaosta kuolinpesén oikeudellinen luonne oli
erityisen pohdinnan kohteena ja kannanotto tapahtui seikkaperdisten pe-
rustelujen nojalla. Lvk 2/1935:ssa omaksuttiin meilld perusteluitta sama
kanta. Eikd myohemmissédkddn ehdotuksissa ole asiallisesti perustellen
suoritettu kannanottoa kuolinpesén oikeudellisesta luonteesta.”'’* Kiinnos-
tavaa onkin, miten suppeat perustelut PK:n sddtdmiselle aikanaan esitet-
tiin.'”

Aarnion mukaan Lahtisen kuolinpesi-artikkeli “voidaan nihdd merkit-
taviand ontologisena kannanottona”,'’® joka ylittdd kahtiajaon "kuolinpesi
on oikeushenkiloé — kuolinpesi ei ole oikeushenkild’.!”” Kysymys siiti,
voidaanko kuolinpesdi pitdd itsendisend oikeushenkilond, on siksi Lahti-
sen osoittamalla tavalla védrin asetettu.'” Aarnio pitdd Lahtisen jaottelua
tunnusnimen (kuolinpesd) palauttamisesta henkilonimiin (kuolinpeséin
osakkaat) toisaalta vain hyvini arkisena tydkaluna, jolla on voitu ohittaa
tarpeettomat kisitepohdinnat ja “menni suoraan asiaan”.'”” Kannanotto

18 Lohi 1998, s. 309.

170 Aarnio 2002b, s. 1135.

71 Aarnio 2006, s. 52.

172 Aarnio 2002a, s. 523.

173 Jokela 1967, s. 881.

174 Lahtinen 1965, s. 754-785, erit. s. 763.

15 HE:n 6/1964 vp perustelut ovat jopa lyhyemmit (4 sivua) kuin esitystd kisitellyt
PerVM 1/1964 vp.

176 Aarnio 2002b, s. 1135-1136. Vastaavasti Aarnio 2014, s. 147.

177 Aarnio 2002b, s. 1138 ja 1141.

178~ Aarnio 2006, s. 242-243.

17 Aarnio 2002b, s. 1137. ”Se on hyvi arkinen tyokalu. Mutta vain sitd.” Vrt. Aarnio
2002b, s. 1141.
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vaikuttaa ensi silméykselld oudon vihitteleviltd. Aarnio tarkoittanee kui-
tenkin sitd, ettd toisin kuin esimerkiksi yhteiskuntafilosofia, Lahtisen me-
todi voidaan operationalisoida ja kédyttdd siten lainopin tyovilineend. Aar-
nion mukaan “filosofisesti kysymys oli ontologisesta nominalismista”'® ja
“ettei Hakuliselle auennut alkuunkaan erottelu tunnusnimi/henkilonimi”,
vaan hén palautti kysymyksen perinteiseen joko/tai-muotoon: kuolinpesi
on / kuolinpesi ei ole oikeushenkil6”. Samaa voidaan Aarnion mukaan
sanoa Meyerin arvostelusta.'®! Aarnion mukaan hidnen oma kiinnostuksen-
sa "Lahtisen ajatteluun selittyy uskoakseni viime kéddessd sen ainutkertai-
suudella suomalaisessa oikeusajattelussa”.'s?

Aarnion mukaan Lahtisen kuolinpesi-konstruktiolle oli kidytt6d muun
muassa lainhuutoja myonnettdessi ja lainhuuto voitiin myontdd myos kuo-
linpesille.'®* Aarnio analysoi viitoskirjassaan (1967) Lahtisen saamaa kri-
tiikkié ja katsoo kohteliain sanakddntein Heikosen ja Hakulisen kirjoitus-
ten olevan esimerkkejd véarinkisityksistd.'* Lahtisen tunnusnimi-teoriaa
kritisoivan Hakulisen nidkemys tulee kenties parhaiten julkisesti esille
ruotsalaista lainopillista keskustelua selostavassa ja voimakkaasti kotimai-
seen oikeuskdytdntoon tukeutuvassa kirjoituksessa, jossa Hakulinen kat-
s00, ettei lain esitdiden ajatusta kuolinpesésti oikeushenkiloni ole hyvik-
sytty edes Ruotsin oikeuskdytdnnossi.'®® Vastaavasti Lohi katsoi viitoskir-
jassaan (1998), ettd Aarnion viitdskirjassa esitetyn argumentaation perus-
teella perinndn siirtymisen ajankohtaa koskevat kysymyksenasettelut voi-
daan sivuuttaa tarpeettomina ja kategorisuudessaan harhaanjohtavina. Sa-
ma koskee kysymyksii siitd, onko kuolinpesd oikeushenkild tai millaista

180 Aarnio 2014, s. 149.

181 Aarnio 2002b, s. 1138.

182 Aarnio 2014, s. 42-43.

183 Aarnio 2002b, s. 1141 ja 1142.

184 ”Lopputulosten jyrkki vastakkaisuus niyttdd suurelta osin juontavan juurensa nimen-
omaan ldhtokohtaisesta probleeminasettelusta: onko kuolinpesd oikeushenkil6? En kuiten-
kaan ole voinut tdysin vakuuttua siitd, ettd ongelma juuri tdssd muodossa esitettynd on
onnistunut.” Aarnio 1967, s. 125 sekd erityisesti 123 av. 122 ja 123. Samansuuntaista kri-
tiikkkid Aarnio 1968, s. 351 av. 20, jolloin hdn myos katsoo Heikosen kommenttien Lahtisen
teoriasta perustuvan vaidrinkisitykseen (i grund missuppfattat”). Sen sijaan oman erimieli-
syytensid Klamin kanssa Aarnio toteaa perustuvan erilaisiin nikemyksiin kielianalyyttises-
ta tutkimuksesta (”sprakanalytiska” forskningen), Aarnio 1969, s. 243. Nikemysten erot
ja védrinkéasitykset voitaneen selittdd myos Tuorin kaksoiskansalaisuus-teesilld ja siihen
liittyen erilaisilla paradigmoilla. Lisdksi Aarnio mainitsee Paavo Kastarin (1907-1991) ot-
taneen Lahtisen teorian kaltaisen kannan, jonka mukaan oikeushenkil6 on vain apuviline,
jolla yksinkertaistetaan oikeussuhteita, Aarnio 1968, s. 351 av. 21 ja 357 av. 27. Aarnio on
sittemmin viitdskirjastaan todennut, ettd sen “alaviitteet voi lukea miltei itsendisend teok-
sena”. Aarnio 2002a, s. 527.

185 Hakulinen 1955, s. 359-362.
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kuolinpesén osakkaiden yhteisomistus on luonteeltaan.'®® Kaarle Makko-
nen (1923-2000) puolestaan katsoi, ettd Aarnio kiinnitti huomiota lauseyh-
teyksiin, kun Lahtinen keskittyi yksittdisiin sanoihin: ”Tiltd pohjalta eli
soveltamalla lingvististd kielenanalyysia Aarnio ikddnkuin siirsi oikeus-
henkiloprobleeman konstruktiiviselta tasolta kysymykseksi oikeudellisesta
argumentaatiosta.”'¥’

Makkosen ohella myds Markku Helin on vertaillut Lahtisen ja Aarnion
nidkemyksid. Helinin mukaan ~Lahtinenhan oli looginen empiristi ja nomi-
nalisti. Yleiskdsitteitd, kuten kuolinpesd, ei ollut hinen ontologiassaan ole-
massa. Sen vuoksi tutkimuksen keskeinen tehtévi oli redusointi.”'*® Helin
katsoo, etti oikeushenkild oli Lahtisen mukaan palautettava joukoksi fyy-
sisid henkiloitd,'® jolloin kuolinpesi oli vain nimi tai symboli tietylle hen-
kilojoukolle, kun taas Aarnion mukaan kuolinpesd on vain kuvaus méaéari-
tylle henkilojoukolle."® Makkosen mukaan [o]ikeushenkiloprobleeman
selvittelyd oli Lahtisen mielestd sumentanut ontologinen ajattelu seki se,
ettei symbolia ja sisdltod oltu pidetty erilldin. Lahtinen jakoi oikeushenki-
16n kahteen osaan, itse organisaatioon ja sen symboliin (nimeen). Oleellis-
ta oli se, ettd viime kidessd on kysymys eldvien ihmisten toiminnasta.”!*!
Makkonen siteeraa (mainitsematta lihdeteosta) mairitelmaid oikeushenki-
16stéd!*? ja katsoo, ettd ”’[m]ddritelméssd kuvastuu selvisti ontologinen ole-
musajattelu,  oikeushenkild6  luonnehditaan  yli-individuaaliseksi
oikeusolennoksi”.'”* Hannu Tapani Klamin (1945-2002) Aarnio-kritiikis-
td!%* Ahti Saarenpdd puolestaan toteaa, ettei Klami ollut “oivaltanut sitd
loogista tasoa, jolla kirjoittaja liikkui”.!%

18 Lohi 1998, s. 309. Myohemmissé julkaisuissaan Lohi on kuitenkin pédtynyt toiselle
kannalle ja pitdd nykyisin kuolinpeséd oikeushenkiloni, kuten jdljempini selostetaan.

187 Makkonen 1998, s. 75.

18 Helin 1999, s. 155.

189 Markkinakédytinngssd on ilmennyt tapaus, jossa suomalaisen rahastoyhtion ulkomailla
kidymaisséd oikeudenkédynnisséd oikeus pohti rahastolle maksettavan korvauksen perusteista
sitd, voidaanko korvaus maksaa, kun rahastossa ovat osuudenomistajina osittain eri henki-
16t kuin vaatimuksen kohteena olevan tapahtuman sattuessa. Oikeus ldhti siitd, ettd 50 %
samoja omistajia voisi olla rajana. Haastattelutieto: Heikki Rautalin 11.4.2020.

190 Helin 1999, s. 155-156. Vrt. Kolehmainen 2006, s. 232. Lahtinen kiyttdd tunnusnimes-
td ruotsinkielistd ilmaisua ’deskription’, joka myos tarkoittaa kuvausta.

191" Makkonen 1998, s. 74. Ero on merkittdvi sijoitusrahastoon ja erikoissijoitusrahastoon
verrattuna, koska niissé voi olla osuudenomistajina my6s muita kuin luonnollisia henkil6i-
td, kuten oikeushenkilditd ja kuolinpesii.

192 Makkosen siteeraama teksti on sama kuin lainopin pikaoppikirjassa Kivimaki 1944,
s.22-23.

193 Makkonen 1998, s. 72-75.

194 Klami 1969, s. 219-227.

195 Saarenpéd 1977, s. 288.
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Lohi on nyttemmin asettanut Aarnion position kysymyksenalaiseksi ja
puoltaa nidkemystd kuolinpesistd oikeussubjektina.'”® Lohi katsoo, ettd
Lahtisen nominalistinen ajattelutapa korostaa esitysteknistd merkitystd,
jossa kuolinpesin sisdltd kaventuu termiksi. Helin ndyttdd antaneen tidhédn
kritiikkiin ratkaisevan sysdyksen toimiessaan Lohen vastaviittdjana.'*’ Lo-
hi viittaa my0s yksityishenkilon velkajérjestelystd annetun lain (57/1993)
ja velan vanhentumisesta annetun lain (728/1993) muuttamisesta annet-
tuun lakiesitykseen, jossa todetaan KRL:n'*® jdljempinid selostettavaa
muutosehdotusta vastaavasti: "My0s kuolinpesd on niin sanotusti oikeus-
kelpoinen, eli silld voi olla seké varoja ettd velkoja.”!*® Aarnio ja Kangas
sen sijaan ovat jatkaneet oman positionsa puolustamista sangen voimak-
kain sanakééntein:?® ”Saksalaisesta pandektioikeudesta vaikutteita saaneet
tutkijat katsoivat kuolinpesén itsendiseksi oikeussubjektiksi, jolle voitiin
myoOntdd lainhuuto ja joka saattoi saada oikeuksia ja velvollisuuksia
nimiinsd.”?"! Viittaus saksalaiseen pandektioikeuteen liittynee sekd pesin-
selvitystd ja perinnonjakoa koskeneen Ruotsin lain valmisteluun etti koti-
maiseen lainopilliseen keskusteluun.?*? Aarnio ja Kangas kritisoivat Lohen
ja myos Antti Kolehmaisen nikemyksid.”® Kangas on yhtynyt Aarnion
positioon heiddn teoksessaan, jonka péaivittdmisestd hidn on vastannut vuo-
desta 1999.2* Sen sijaan Kangas ei muissa teoksissaan, jotka hin on viime
vuosina julkaissut yksin, tuo esille kysymystéd kuolinpeséstd oikeushenki-
16n4.2% Perhevarallisuusoikeus-teoksessa oleva maininta rajoittuu viittauk-
seen kuolinpesin ja sen osakkaan verotusta koskevaan TVL 17 §:din ja
toteamukseen kuolinpesisti erillisend verovelvollisena. “Kuolinpesi ei ole

1% Tohi 2011, s. 44-46. Asiayhteydesti ei ilmene, kiyttiiko Lohi oikeussubjektin kisitettd
oikeushenkilon synonyymina.

197 Helin 1999, s. 154-156.

1% KRL on ollut yritys soveltaa Suomeen yhdysvaltalaista REIT-rakennetta (Real Estate
Investment Trust). Lain soveltaminen on jdidnyt harvinaiseksi pddosin Euroopan komission
valtiontukeen liittyvin pédatoksen ankarien ehtojen vuoksi (N 131/2009). Useissa jdsenval-
tioissa on siddetty REIT-rakenteesta mutta ei esim. Ruotsissa, Hanqvist 2016, s. 138.

19 HE 178/2007 vp, s. 18.

20 Aarnio — Kangas 2016, s. 376-379.

21 Ibid., s. 376.

202 Haastattelutieto: Urpo Kangas 27.2.2020.

23 Aarnio — Kangas 2016, s. 376-378.

2% Jbid., s. 376-379. Teoksen eri painosten esipuheiden mukaan Kangas on vastannut kési-
kirjoituksen laatimisesta teoksen 4. painoksesta ldhtien (1999). Aarnio ei myoskéédn endd
ole toisena kirjoittajana teoksen Kangas Perhevarallisuusoikeus 3. painoksessa.

205 Kangas 2012; Kangas 2013; Kangas 2017; ja Kangas 2018.
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erillinen oikeushenkilo, vaikka sitd tuloverotuksessa erilliseni verovelvol-
lisena verotetaankin (TVL 17 §).2%

Lobhi oli siis alun perin samalla kannalla kuin Aarnio,”” mutta on sittem-
min vihitellen muuttanut kantaansa: ”Aivan kiistatonta timé on silloin,
kun pesdnselvittiji tekee oikeustoimia kuolinpesdn puolesta: sidotuksi
tulee nimenomaan kuolinpesa — ei pesénselvittdji itse eivitkd kuolinpesin
osakkaat.?® Lohen jidsentely kuolinpesikeskeiseen ja osakaskeskeiseen
lahestymistapaan hahmottaa oikeuskirjallisuudessa esitettyjd nikemysero-
ja ytimekkiisti. Osakaskeskeisessd ndkemyksessd kuolinpesd ndhddin
vain sen osakkaiden erityistd yhteisomistussuhdetta kuvaavana nimikkee-
ni, kun taas kuolinpeséikeskeinen nikemys myotiilee Ruotsin lakia ja pitdd
kuolinpesid oikeushenkiloné. Jasentely kuitenkin sai vastaviittdja Helinin
epdilemiin, onko kuolinpesikeskeisestd ldhestymistavasta kuitenkaan sa-
nouduttu irti silld tavoin kuin Lohi esitti. Kun Lohi kritisoi kuolinpesikes-
keistd ajattelua, Helin ei pitdnyt kritiikkid uskottavana:** ”[O]li ilmeisesti
Hakulisen vaikutuksesta yritetty poistaa pesin oikeushenkildyteen viittaa-
via sanontoja, joita viljeltiin vuoden 1935 ehdotuksessa. On kuitenkin on-
gelmallista, miten tdhédn viestiin on suhtauduttava, kun lopulta kuitenkin
paddyttiin Ruotsin lain kéddntimiseen.””!° Helin argumentoi useilla lain-
kohdilla (PK 18 luvun 2 §, 19 luvun 13 §, 20 luvun 2 § ja 21 luvun 15 §),
joista viimeksi mainittu on kumottu vuonna 2004.*'" Helinin arvion uskot-
tavuutta lisdd sekin, ettd Hakulinen on ollut Helinin sanoin siviilioikeu-
dellisen tutkimuksen monitaituri, jonka suuri oppineisuus salli vaivatto-
man liikkumisen koko siviilioikeuden kentalla”.>!? Téstéd yksi esimerkki on
Hakulisen kolmoisrooli osamaksukaupan sédéntelyssd lainvalmistelijana,
kommentaariteoksen laatijana ja tuomarina.’!’* Samantapainen vaikuttaa
olleen Hakulisen rooli PK:n valmistelussa.

Samansuuntaisesti kuin Helin on kirjoittanut Kolehmainen, joka myos
vetoaa PK 18 luvun 2 §:n sanamuotoon.?'* Pian viitOstilaisuutensa jilkeen
Lohi laati Helinin pitkdaikaisen tyonantajan oikeusministerion toimeksi-

207

206 Kangas 2018, s. 370.

27 Lohi 1998, s. 221-222.

28 Tohi — Vilimdki 1999, s. 187. Kolehmainen, s. 231 av. 201, puolestaan pitéi Lohen
kantaa kuitenkin varovaisena.

29 Helin 1999, s. 150-151 ja 154-155.

20 Ipid., s. 155.

2 Ibid., s. 156.

22 Ibid., s. 142.

213 Hakulinen — Raninen 1968.

214 Kolehmainen 2006, s. 232. Lohi 2011, s. 45, pitdd “ruotsalaistyyppisesti” kuolinpesid
itsendisend oikeussubjektina.
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annosta arviomuistion ”Velkavastuun sédinndsten uudistaminen”. Muistio
johti PK 21 luvun uudistamiseen viisi vuotta myShemmin.?"® Ilmeisesti
Helin ei kritiikistdin huolimatta lakannut luottamasta Lohen asiantunte-
mukseen. Harvoin lienee oikeustieteellinen viitoskirja ndin suoraan ja no-
peasti vaikuttanut lainsdiddnnén muuttumiseen. Esimerkiksi Zittingin
uraauurtavana pidetyn viitoskirjan oikeusasema-analyysin hyviksyminen
KKO:ssa kesti Aarnion mukaan periti 15 vuotta®'® ja tapahtui vihdoin Zit-
tingin kriittisen vastaviittdjin Antti Hannikaisen (1910-1976) ollessa
KKO:n presidenttind (1964-1975).

Ruotsissa kuolinpesii on pidetty oikeushenkilond 1930-luvulta ldhtien,
kun pesénselvitystd ja perinndnjakoa koskeva laki sdidettiin vuonna 1933.
Lohi katsoo, ettd ”Sama késitys on voittanut hiljalleen alaa myos Suomes-
sa, vaikkakaan mistdin vallitsevan kannan muutoksesta ei meilld voida
(vield) puhua”.?!” Vallitsevaa kantaa edustavat Aarnio ja Kangas ovat nimit-
tdin keskeisessid oppikirjassaan tidysin pidinvastaisella kannalla ja pitdvit
kuolinpesdd osakaskeskeisen nikemyksensd mukaisesti vain sen osakkai-
den erityistd yhteisomistussuhdetta kuvaavana nimikkeeni.?'® Lohi on jat-
kanut vallitsevan kannan kritisointia, silli han katsoo yhdessd Kaiston
kanssa,*' ettd kuolinpeséin katsominen oikeushenkiloksi on tarkoituksen-
mukaisuuskysymys.?® Keskeinen perustelu tille kannalle ilmeisesti on,
ettd kuolinpesd on erillisvarallisuus.?! Erillisvarallisuusoppi néyttéisi pe-
riytyvén késitelainopin ajoilta (Hakulinen ja Heikonen).?** On kiinnostava
sattuma, ettd kisitelainoppia kritisoinut analyyttinen oikeustiede péityy
kuitenkin samaan johtopéditokseen, silldi Aarnio ja Kangas néyttavit yhty-
vian Hakulisen nikemykseen kutakuinkin samoin argumentein eli siksi,
ettd asiasta ei ole nimenomaisesti sdddetty. Toisaalta erillisvarallisuus ei
merkitse sitd, ettd epditsendinen sditio ja sijoitusrahasto olisivat oikeus-
henkil6itd, joten erillisvarallisuus-argumentti ei vaikuta kantavan kovin
pitkélle oikeushenkildopilliselta kannalta ainakaan sijoitusrahaston osalta
— siitd huolimatta, ettd my0s sijoitusrahastoa voidaan pitda erillisvaralli-
suutena. Lisdksi, vaikka kuolinpesédd pidetddan Ruotsissa oikeushenkilona,
sijoitusrahastoa ei pidetd. Erillisvarallisuusopin soveltaminen ei siten
Ruotsissakaan ole johdonmukaista.

215 HE 14/2004 vp, s. 19.

216 Aarnio 2014, s. 36-37.

27 Lohi 2011, s. 44.

218 Ibid., s. 45; ja Kaisto — Lohi 2013, s. 22.

219 Vaikka kysymyksessd on yhteisteos, tekstissd s. 360 kiiytetdéin mind-muotoa.
20 Kaisto — Lohi 2013, s. 22-23.

21 Ibid., s. 363. Samoin Kaisto 2001, s. 129.

22 Analyyttisen oikeustieteen harjoittamasta kritiikistd Tuori 2002, s. 1295-1320.
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Osakas- ja kuolinpesikeskeisyyttd koskevan keskustelun osapuolten né-
kemysten jakautumista on tarkemmin ryhmitellyt Kolehmainen, jonka
jaottelu perustuu Lohen jidsentelyyn. Tdmin jaottelun valossa kuluneen
neljannesvuosisadan aikana esitetyt kannanotot jakautuvat sangen tasai-
sesti.??® Osakaskeskeinen nikokulma vaikuttaa kotimaisessa lainopillisessa
keskustelussa kdytannossd henkildityvin Aarnioon ja Kankaaseen. Lohi on
taydentinyt jaottelua ja lisdnnyt osakaskeskeisen ndkokulman edustajiin
Saarenpiin ja kuolinpesikeskeisen nikokulman edustajiin Kaiston.??* Nyt-
temmin my0s Jarno Tepora voi olla syyta lisidtd kuolinpesidkeskeisen nidko-
kulman edustajiin.?*® Kehitys kohti kuolinpesikeskeistd nakokulmaa néyt-
tdd saaneen alkunsa siitd muun muassa oikeusteoreettista perehtymatto-
myyttd koskeneesta kritiikisti, jota vastaviittdjd Helin esitti Lohen viitos-
kirjasta. Lohen tarkistettua Helinin esittdmén kritiikin jdlkeen kantaansa
hin on saanut tuekseen Kaiston ja Kolehmaisen seki Kaisto edelleen Tepo-
ran, joskin Kaiston ja Teporan oppikirjassa on esitetty ldhinnéd objektiivi-
nen toteamus siité, ettd oikeuskirjallisuudessa on esiintynyt kahdensuun-
taisia kannanottoja. Lihestymistapa on siten samantapainen kuin tissé ar-
tikkelissa. Klassisen oikeushenkildopin oikeuskirjallisuudessa on myos
maininta, jossa “puolletaan” kuolinpesén oikeushenkilollisyyttd.>?

Asetelma on kiinnostavalla tavalla erikoislaatuinen neljédsté eri syysti.

(1) Vaikka Ruotsissa kuolinpesi on oikeushenkild mutta ei Suomessa,
silti PK 18 luvun 2 §:n sanamuoto ja siséltd vastaavat Ruotsin la-
kia. Koska Ruotsin laki kdytinnossid suomennettiin eikd PK:n sdi-
tdmistd koskenut hallituksen esitys juuri sisdltinyt perusteluja,
Helin ylistdad Ruotsin lain korkeatasoisia perusteluja ja katsoo, etté
niilld on “erityinen merkitys”.”” Asetelma rinnastuukin kiinnosta-
vasti keskusteluun Ruotsin vanhan komissiolain periaatteiden
soveltuvuudesta Suomessa, jossa on asetettu perinteinen nikemys
kyseenalaiseksi siksi, ettd Ruotsissa on 2009 sdddetty uusi, osit-

2 Kolehmainen 2006, s. 231 av. 201. Osakaskeskeistd nikokulmaa puoltavat Heikonen,
Hakulinen, Lahtinen, Aarnio, Kangas ja Saarenpédi. Kolehmainen ei mainitse Kaistoa, vaik-
ka tdmé on ottanut kuolinpesikeskeisen nidkokulman jo 2004. Kuolinpesikeskeistd niako-
kulmaa puoltavat Helin, Lohi ja Kolehmainen. Kun Kaisto ja my6s — joskin varauksin — Te-
pora otetaan huomioon, aktiiviset tutkijat jakautuvat 5-3 kuolinpesikeskeisen ndkdkulman
edustajien hyviksi.

24 Kaisto — Lohi 2013, s. 360; Saarenpii 2013, s. 42; Kaisto 2004, s. 106; Kaisto 2001,
s. 129-130.

225 Kaisto — Tepora 2012, s. 273-274.

26 Kiviméki — Ylostalo 1973, s. 171 av. 3. Samoin Ebelingin lausunto 1955, s. 5-9.

27 Helin 1999, s. 150 ja 154. Koska PK 18 luku on kopioitu Ruotsista eiki HE 6/1964
vp juuri sisdltdnyt perusteluja, on johdonmukaista, ettd Ruotsin lain esitoille on annettava
suurta merkitystd.
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tain pakottavaa sddntelyi sisdltdvd komissiolaki.?® Suhtautumista
Ruotsin siviilioikeuteen on pidettivé ilmeisen hajanaisena, jos yh-
td sdddostd (komissiolaki) voitaisiin periaatteineen soveltaa Suo-
messa, jossa vastaavaa lakia ei ole, kun toisen sdddoksen (perinto-
kaari) perusteluja ei sovellettaisi, vaikka Suomen laki on siitd ko-
pioitu eikd perusteluja Ruotsin laista poikkeamiselle ole esitetty.
Ruotsin lain periaatteiden erilaista soveltamista komissiokauppaa
ja kuolinpesid koskevassa keskustelussa voitaneen pitad Makko-
sen mainitseman lainsddtdjian oikullisuuden kaltaisena ilmioné oi-
keuskirjallisuudessa. Toisaalta PK:n esityot (HE 6/1964 vp) voita-
neen ndhda yhteispohjoismaiseen yksityisoikeudelliseen lainsdi-
déntoon kannustaneen Helsingin vuoden 1962 sopimuksen mu-
kaisena toimenpiteend.>

Kangas on todennut pohjoismaisen perhe- ja perintdoikeuden har-
monisoituneen vapaaehtoisesti.*® Helinin kanta Ruotsin lain
“kadntdminen, suomentaminen ja kloonaaminen” liittyy myos va-
paaehtoiseen pohjoismaiseen harmonisointiin.?' Samaa voitaneen
sanoa kuolinpesédn osakkaiden henkilokohtaisesta velkavastuusta
luopumisesta, joka Ruotsissa toteutettiin yli 20 vuotta aikaisem-
min kuin Suomessa, jo vuonna 1981.2*

Kangas mainitsee lainsddddnndn pohjoismaisen harmonisoinnin
perustuneen neljidin seikkaan: poliittinen maantiede, kieli, uskon-
to ja ideologia.?* Arvioon on helppo yhtyi, joskin historian voinee
lisdtd viidenneksi nikokohdaksi. Voidaan arvioida, ettd PK 18 lu-
vun 2 §:n tulkintaerot suomalaisen ja ruotsalaisen lainopillisen
kirjallisuuden vililld ovat luonteeltaan ideologisia ja saattavat alun
perin perustua sithen Helinin arvioon, ettd Hakulinen on ilmeises-
ti pyrkinyt poistamaan lainvalmisteluaineistosta kaikki viittaukset
kuolinpesdin oikeushenkiloni.”* Hakulisen oikeushenkilopilliset
nikemykset heijastuvat kenties parhaiten Heikosen kanssa kdy-
dyssd kahdessa debatissa, jotka molemmat saivat alkunsa Hakuli-

228 Harju 2016b, s. 60-115.

29 Helsingin sopimuksesta Wilhelmsson 2005 s. 118: " Vad foreskriver di Helsingforsfor-
draget — som fortsdittningsvis dr en del av var gdllande rdtt — om lagstiftningssamarbetet?
For privatrdittens del stills ambitionsnivan hogt. I fordragets art. 4 uttalar man lakoniskt:
"De fordragsslutande parterna skola fortséitta lagsamarbetet i syfte att uppna storsta mojli-

ga dverensstimmelse pad privatrdttens omrdde.

s

20 Kangas 2017, s. 12.

2

[}

2

s}

' Helin 1999, s. 150-151 ja 155, joissa kiytetidin kyseisid ilmaisuja.
> HE 14/2004 vp, s. 9.

23 Kangas 2017, s. 1215 seki 40-41.
24 Helin 1999, s. 155.
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(iv)

(v)

sen kirja-arvosteluista. Vastaavaa taistelua kuin PK:sta ja avoimes-
ta yhtiostd Hakulinen kdvi pohjoismaista suuntausta vastaan vel-
kakirjalakia (VKL, 622/1947) valmisteltaessa. >3

Tuoreet lakimuutokset kuolinpesidn osakkaiden henkilokohtaista
velkavastuuta koskevassa PK 21 luvussa viittaavat kuolinpesikes-
keiseen nidkemykseen.”s PK 21 luku on kirjoitettu ldhes kokonaan
uudelleen, mutta lain esitdissi ei kuitenkaan oteta suoraan kantaa
sithen, onko kuolinpesd oikeushenkild. Tdssd lainvalmistelijat,
joihin Helin keskeisesti on oikeusministeriossd kuulunut, naytti-
vit noudattaneen Hakulisen ohjetta siitd, ettd “lainséétédjan kan-
nanotot eivit ratkaise oikeustieteellisid kysymyksié, vaan tutkija
voi opillisen sivistyksensid perusteella panna lainsdétdjian paikal-
leen ja todeta, ettd laki on vidrin sdddetty”.”” Perusteluja koskevan
hiljaisuuden voi myos tulkita itsekriittisen ja oppineen lainvalmis-
telijan rehelliseksi suhtautumiseksi tutkimukseen, kunnioitukseksi
Hakulista kohtaan ja haluttomuudeksi haastaa Aarniota ja Kangas-
ta lainopillisen tutkimuksen ulkopuolisessa debatissa, koska se
voitaisiin ymmaértdd lainvalmistelijan anonyymiksi vallankaytoksi
lakiesityksen suojissa. Ndhdédkseni Helin osoittaa tissd korkeata-
soista integriteetti, kun hén ei osallistu lainvalmistelijan valtapo-
sitiosta kisin lainopilliseen debattiin. Pdinvastaista toimintatapaa
edusti Hakulinen, joka kiytti valtapositiota omien pyrkimystensa
edistimiseen.”® Hakulisen toimintatapa kédytdnnossa syvensi jako-
linjoja, mihin lainopillisessa kirjallisuudessa viitataan korrektisti
ja vihdaeleisesti ilmaisulla “’toisin Hakulinen”.>®

Suomalaisen ja ruotsalaisen jddmistooikeudellisen doktriinin
eroksi on myds katsottu, ettd suomalaisen kisityksen mukaan
omistajanvaihdos perittdvin kuoleman johdosta tapahtuu vaiheit-
tain pesinselvitys- ja perinndnjakoprosessissa, kun ruotsalaiset
puolestaan ajattelevat omistusoikeuden siirtyvdn “nykdyksittdin”
perittdviltd kuolinpesille ja sitten vasta sieltd perillisille.>*

235

KKO:n lausunto valtioneuvostolle ehdotuksesta velkakirjalainsdddantod koskevaksi

lainsdadannoksi 8.3.1939.

236 Kolehmainen, s. 233-234.

237 Helin 1999, s. 155.

28 Ebelingin lausunto 1955, s. 4-5.

239

Esim. kuittauksen taannehtivasta vaikutuksesta Halila — Ylostalo 1971, s. 56 av. 2.

20 Haastattelutieto: Urpo Kangas 27.2.2020.
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4.4 Eroja ja yhtildisyyksia — kuolinpesi verrattuna
sijoitusrahastoon

Aarnion ja Kankaan argumentti, jonka mukaan oikeushenkil6n ja kuolin-
pesédn ero on se, ettid oikeushenkild pitdd perustaa,” ei yhdeksdstd syysta
sovi sijoitusrahastoon, vaikka sijoitusrahasto ei ole oikeushenkil®.

(1) Sijoitusrahasto pitdd aina erikseen perustaa ja se tapahtuu SRL
8 luvun 1.1 §:n mukaan rahastoyhtion hallituksen padtokselld.>

(ii)  Lahtisen tunnusnimi-teoria kuolinpesisti ei vaivattomasti sovellu
sijoitusrahastoon senkdin vuoksi, etti sijoitusrahastossa on paljon
enemmaén osuudenomistajia kuin kuolinpesissé on osakkaita. Yksi
syy tidhdn ovat SRL 11 luvun sddnnokset rahasto-osuuden hoitajan
hallinnoimista rahasto-osuuksista eli hallintarekisteristéd, jotka
mahdollistavat anonyymin omistuksen sijoitusrahastossa. Ulko-
mainen omistusosuus suomalaisissa sijoitusrahastoissa on lidhes
22 9.2

(iii))  Lisdksi Lahtisen tunnusnimi-teoria kuolinpesdn osakkaiden pa-
lauttamisesta luonnollisiin henkil6ihin ei toimi sijoitusrahastossa,
jossa vilttimattd kaikki sijoittajat eivit — toisin kuin kuolinpesin
osakkaat — ole tunnistettavissa olevia luonnollisia henkil6iti. Si-
joitusrahastossa ja erikoissijoitusrahastossa voi olla osuudenomis-
tajina myos muita kuin luonnollisia henkil6itd, kuten oikeushenki-
16itd ja kuolinpesid. Muiden kuin kotitalouksien (rahastosijoitta-
jat, joilla on Y-tunnus) omistusosuus suomalaisissa sijoitusrahas-
toissa on yli 57 %, kun kotitalouksien (rahastosijoittajat, joilla on
henkil6tunnus) omistusosuus on hieman yli 20 %.2*

(iv)  Lainhuutoa erikoissijoitusrahaston omistamaan kiinteist6on hakee
rahastoyhtio, kun kuolinpeséssd hakijoina ovat osakkaat. Aarnion
ja Kankaan mukaan tdméd “on viime kiddessi vain kirjaamistekni-
nen kysymys”, minki vuoksi he kisittelevit asiaa kidytdnnollisend
kysymyksend: “Jos osakkaita on esimerkiksi kymmenid, kirjaus

241 Aarnio — Kangas 2016, s. 378-379; Lohi 2011, s. 45.

22 Harju — Syyrild 2001, s. 179.

243 Haastattelutieto: Oula Lopponen. 20.1.2020. Omistajaluokitusten datan kattavuus ei ole
tdydellinen, silld kaikki rahastoyhtitt eivit pysty toimittamaan omistajaluokiteltua dataa.
Kattavuus on 87 % sijoitusrahastomarkkinan kokonaispddomasta. Toisaalta useat ulkomai-
set institutionaaliset sijoittajat ilmoittautuvat osuusrekisteriin omalla nimelldén.

24 Haastattelutieto: Oula Lopponen. 20.1.2020. Y-tunnus on korvannut LY-tunnuksen,
HE 188/2000 vp, s. 12-13.
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)

(vi)

on kiytannollistd tehdd pesille, koska ’lopulliset’ subjektit voi-
daan aina lainhuudatusasiakirjojen avulla jéljittdd.”>* Anonyymin
omistuksen mahdollisuuden vuoksi Lahtisen tunnusnimi-teoria ei
kuitenkaan sovellu erikoissijoitusrahastoon. My0s erikoissijoitus-
rahaston oikeudesta saada omistamaansa kiinteistéon lainhuuto on
kiyty keskustelua, kuten jdljempéni ilmenee. Sen paremmin eri-
koissijoitusrahaston kuin Helsingin yliopiston lahjoitusrahasto-
jenkaan (toisin sanoen epditsendisten sddtididen) oikeudesta saada
omistamaansa kiinteistoon lainhuuto ei ole nimenomaisesti lailla
sdddetty. Sen sijaan kuolinpesén osakkaiden oikeudesta kirjaamis-
tekniseen selvennyslainhuutoon on sdddetty uuden maakaaren
(MK, 540/1995) 11 luvun 6.1 §:ssa. Lainkohdan mukaan kuolin-
pesin osakkaat saavat yhteisesti hakea lainhuudon pesdin kuulu-
vaan kiinteistoon. Oikeus ei siis koske kuolinpesii itsedén.

Aarnio ja Kangas jatkavat, ettd “lainhuudon hakeminen kuolinpe-
sdn nimiin on yhteishallintotoimi, joka edellyttdd kaikkien osak-
kaiden myotivaikutusta”.> Tdmi viite ei kuitenkaan toimi sijoi-
tusrahastossa, koska osuudenomistajien suostumusta ei tarvita.
Kuolinpesi eroaa sijoitusrahastosta myos siind, ettd osakkaat paa-
sddnnon mukaan yhteisesti hallitsevat pesidn omaisuutta, edustavat
kuolinpesdd kolmatta henkilod vastaan sekd kantavat ja vastaavat
pesdd koskevissa asioissa (PK 18 luvun 2.1 §). Lisiksi rahasto-
osuudenomistajalla on oikeus poistua rahastosta 1dhinnd myymal-
14 osuutensa.

Kuolinpesidn osakkaalla on oikeus ajaa kannetta pesidn hyviksi
(PK 18 luvun 2.2 §). Aarnio ja Kangas katsovat puolestaan, etti
kuolinpesin osakkaat ovat oikeustoimen osapuolia eiké kuolinpe-
sd. Tillaisia oikeustoimikelpoisuutta edellyttivid oikeuksia ei
ole sijoitusrahastolla eikd sen osuudenomistajilla. Sen sijaan on
nimenomaisesti sdddetty, ettd oikeustoimen osapuoli on sijoitusra-
hasto eivitki sen osuudenomistajat (SRL 9 luvun 1.4 §). Sijoitus-
rahaston passiivisesta oikeuskelpoisuudesta on siten sididetty lain-
tasoisesti ainakin implisiittisesti. Sdinndksen sanamuoto saattaisi
jopa mahdollistaa tulkinnan, etti sijoitusrahasto on oikeustoimi-
kelpoinen, vaikka rahastoyhtit edustaakin sijoitusrahastoa oikeus-
toimessa. Lainkohdan esityot eivit kuitenkaan viittaa téllaiseen
tulkintamahdollisuuteen.

25 Aarnio — Kangas 2016, s. 377.
24 Ibid., s. 1530; Jokela — Kartio — Ojanen 2010, s. 270.
247 Kaisto — Lohi 2013, s. 360.
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(vii)) Kuolinpesd voidaan asettaa konkurssiin toisin kuin sijoitusrahas-
t0.248

(viii) Kuolinpesille voidaan maéritd uhkasakko, mutta sijoitusrahastol-
le ei voida miéritd uhkasakkoa.>

(ix)  Kuolinpesi voi olla avoimen yhtion yhtidmies*® mutta sijoitusra-
hasto ei voi olla, koska yhtidosuus ei ole tavalliselle sijoitusrahas-
tolle sallittu sijoituskohde muutoin kuin SRL 13 luvun 4 §:ssd
sdddetyin rajoituksin. Lisédksi yhtidosuuksiin sijoittaminen on sal-
littu erikoissijoitusrahastolle, miki toteutuu kommandiittiyhtioon
sijoittavassa syottorahastossa (feeder fund).

Naisti syistd Lahtisen tunnusnimi-teoria ei vaikuta soveltuvan sijoitusrahas-
toon. Toisaalta, koska sijoitusrahaston ja kuolinpesén sdéintely on ldhentynyt,
on kysyttavi, mitkd ovat sddntelyn yhtildisyydet. Yhtéldisyyttd sijoitusrahas-
toon on ainakin siind, ettid kuolinpesin osakkaita ei voida asettaa vastuuseen
kuolinpesin veloista.”' Lisdksi pesidnselvittdjin suhdetta kuolinpesdén voi-
daan paljolti verrata rahastoyhtion suhteeseen osuudenomistajiin, silld mo-
lemmilla on lakiin perustuva itsendinen toimivalta. Yhtéldisyytend voidaan
my0s mainita, ettd rahasto-osuuden voi kuitenkin luovuttaa yhté lailla kuin
kuolinpesin perintdosuuden (pesdosuuden) voi siirtdd toiselle.

Vertailu sijoitusrahaston ja kuolinpesin vililld osoittaa yhdistédviksi te-
kijdksi my0s sen, ettd kummankin oikeudellisesta muodosta ja mahdolli-
sesta oikeushenkil6llisyydestéd on kdyty Pohjoismaissa melko vilkasta kes-
kustelua. Ratkaisut eri Pohjoismaissa ovat kuitenkin erilaisia, sillé sijoitus-
yhdistys ja sijoitusrahasto ovat oikeushenkilditd Tanskassa ja Norjassa
mutta ei Ruotsissa eikd Suomessa. Tanskan ”jéarjestelmi poikkeaa huomat-
tavasti Ruotsin ja Norjan laeista”.?>® Tanskassa oikeushenkil6llisyys seuraa
yhteissijoittamisen yhdistysmuotoisuudesta ja Norjassa siitd, ettd sijoitus-
rahasto on médritelty itsendiseksi varallisuusmassaksi (selvstendig
formuesmasse).** Téstd huolimatta norjalaisen sijoitusrahaston on vero-
tuksessa katsottu rinnastuvan suomalaiseen sijoitusrahastoon.” Vastaavas-
ti kuolinpesé on oikeushenkild Ruotsissa mutta ei Tanskassa eikd Suomessa.

248 Konkurssilain (120/2004) 1 luvun 3.1 § ja HE 14/2004 vp, s. 6-7.

29 Uhkasakko voitiin kohdistaa kuolinpeséddn (KHO 1995 A7) ja SRL 27 luvun 8 §.

20 Ajraksinen, s. 122; KKO 1998:5.

1 HE 14/2004 vp, s. 15-16.

22 Aarnio — Kangas 2016, s. 379.

233 HE 238/1986 vp, s. 5.

2% Brudvik 2005, s. 1539 kohta 6; Truyen 2006, s. 294-296.

25 KVL 21/2011 ja Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 243-244 ja s. 257. Pe-
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5 ERAITA ERITYISKYSYMYKSIA JA NIIDEN SUHDE
SIJOITUSRAHASTOON

Téassd jaksossa tarkastellaan erditd erityiskysymyksid ja niiden suhdetta
sijoitusrahastoon (lainhuuto, tyyppipakko, oikeuskelpoisuus ja oikeushen-
kilollisyys) seki arvioidaan sijoitusrahastoa ja erikoissijoitusrahastoa kos-
kevan sddntelyn muutostarpeita de lege ferenda.

5.1 Lainhuuto

Seuraavassa késitellddn laajemmin kysymystd erikoissijoitusrahaston oi-
keudesta lainhuutoon ja pohditaan sitd, missd médrin kysymys liittyy vuo-
sikymmenten ajan Suomessa kédytyyn keskusteluun kuolinpesén oikeudel-
lisesta luonteesta ja kuolinpesin oikeudesta saada omistamaansa kiinteis-
toon lainhuuto. On sinédnsd ilmeistd, ettei tavallinen sijoitusrahasto voi
saada lainhuutoa kiinteistoon, koska kiinteistd ei kuulu tavalliselle sijoitus-
rahastolle sallittuihin sijoituskohteisiin. Tavallisen sijoitusrahaston varoja
voidaan sijoittaa vain arvopapereihin ja muihin rahoitusvilineisiin. Sen
sijaan erikoissijoitusrahasto voi omistaa kiinteiston. Esimerkiksi metsira-
hastot ovat osoittautuneet suosituiksi. Erikoissijoitusrahastolle myonnetti-
vén lainhuudon nykyisti taloudellista merkitystd kuvastaa se, ettd kiinteis-
toihin sijoittavien 19 erikoissijoitusrahaston kiinteistdsijoitukset ovat 8
miljardia euroa eli noin 10 % Suomen kiinteistomarkkinasta.>

Halila ottaa esimerkiksi lainhuudon saaneesta epiitsendisestd sddtiosta
Helsingin yliopiston lahjoitusrahastot. Helsingin yliopistolla on ollut van-
hastaan lahjoitusvaroja, joita tulee kéyttdd médritarkoitukseensa ja jotka
on pidettivi erillddn yliopiston muusta varallisuudesta.?” Yliopisto on voi-
nut siirtdd omia varojaan lahjoitusrahastoihinsa ja niiden nimissi on omai-
suutta, mutta kaupparekisteri ei ole Halilan mukaan pitinyt rahastoja oi-
keussubjekteina. Tdmén vuoksi lahjoitusrahastojen nimiin ei ole voitu pe-
rustaa yhtioitd, mutta niiden nimiin on kuitenkin saatu kesidkuussa 2007
omistusoikeutta osoittava kuulutuslainhuuto Helsingin yliopiston monu-
mentaaliseen péidrakennuskiinteistoon.?® Halila pitdéd tapausta erikoise-

rintdoikeudessa on samanlainen jakolinja, joka erottaa Pohjoismaat itiskandinaaviseen ja
lansiskandinaaviseen ryhméién. Kangas 2017, s. 40-41.

26 Kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot. Kiinteistotalouden Instituutti KTI
27.10.2020.

257 Halila 2010, s. 12.

8 Ibid., s. 14.
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na.” Pdidrakennuksen omistusoikeus perustuu keisari-suuriruhtinas Alek-
santeri I:n lahjoitukseen. Helsingin yliopiston oikeudellinen asema on jul-
kisyhteisoni kauan poikennut muista yliopistoista ja yliopiston lahjoitusra-
hastojen saama kuulutuslainhuuto on titi osoittava kuriositeetti. Kun muut
yliopistot ovat olleet valtion tilivirastoja, Helsingin yliopistolla on ollut
1700-luvulla alkaneisiin privilegioihin perustuva oma talous.?* Erikoissi-
joitusrahaston ndkokulmasta Helsingin yliopiston lahjoitusrahastojen saa-
ma kuulutuslainhuuto on kiinnostava, koska kummankaan oikeudesta lain-
huutoon ei ole nimenomaisesti lailla sdddetty toisin kuin kuolinpesin (tai
sen osakkaiden, osakas- tai kuolinpesikeskeisestd jdsennystavasta riippu-
en) oikeudesta kirjaamistekniseen selvennyslainhuutoon, josta on sdéddetty
MK 11 luvun 6.1 §:ssa.

5.2 Tyyppipakko

Koska Suomessa “ei sovelleta puhdaslinjaisesti tyyppipakkoperiaatetta”,
Halilan mukaan Suomessa voi olla organisaatioita tai varallisuusmuodos-
telmia, joiden asemaa ei voi luokitella kaavamaisesti sen mukaan, onko
kysymys oikeussubjektista vai ei. Oikeudellisten velvoitteiden tyyppipak-
ko eli numerus clausus -periaate periytyy roomalaisesta oikeudesta.' Sen
lisdksi, ettd Suomen oikeudessa ei yleiselld tasolla sovelleta tyyppipakko-
periaatetta, siviili- tai esineoikeutta ei ole esimerkiksi Ranskan tai Saksan
tapaan myoskaén kodifioitu. Lainsditdjd ei ole muutenkaan pyrkinyt sivul-
lisia sitovien oikeuksien tyhjentdvéian sddntelyyn. Tyyppipakkoperiaatetta
sovelletaan Suomessa vain rajoitetussa merkityksessi. Kiinteistokirjaami-
sessa sovelletaan kirjaamisoikeudellista tyyppipakkoperiaatetta, jonka mu-
kaan lainhuuto- ja kiinnitysrekisteriin merkittdvit oikeudet eli kirjaamis-
kelpoiset oikeudet on tyhjentivisti lueteltu MK 14 luvussa. Tyyppipakko-
periaatetta sovelletaan myos kiinteistorekisteriin merkittdviin rasitteisiin,
toisin sanoen rasitteina rekisterditdvit oikeudet on lueteltu tyhjentidvisti
laissa. Suomessa kysymys tyyppipakosta on siten ollut enemmin esilld
varallisuusoikeuden kuin muun siviilioikeuden tutkimuksessa. Varallisuus-

29 Halila 2015, s. 45.

260 Halila 2008, s. 648, jonka mukaan lainhuudon myontidmistd edelsi kova kddenvédianto
monine oikeudellisine selvityksineen siitd, kuuluuko kiinteisto Helsingin yliopistolle ja sen
rahatalouteen vai valtiolle eli sitd edustavalle Senaatti-kiinteistolle. Kysymys oli Halilan
mukaan jopa niinkin juhlavasta asiasta kuin siitd, kumpi oli ensiksi olemassa, keisari-suuri-
ruhtinaan lahjoitus Helsingin yliopistolle vai Suomen valtio.

261 Pekkanen 1966, s. 132—135 ja 156; Muukkonen 1956, s. 601-612.
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oikeudessa kysymys ei kuitenkaan ole vain teoreettinen, vaan silld on my6s
tarkeitd kdytdnnon soveltamistilanteita. Tyyppipakkoa esiintyy myos julkis-
oikeudellisessa lainsdddidnnossd. Valtiolle voidaan suorittaa perustuslain
(731/1999) 81 §:n perusteella vain veroja ja maksuja, jolloin siis sovelle-
taan tyyppipakkoperiaatetta.” Tyyppipakkoa koskevan vaatimuksen on
siten katsottu voivan esiintyi useilla eri oikeudenaloilla.
UCITS-direktiivissd** on voimassa tyyppipakko, silld UCITS-direktii-
vissd sallitaan kolme erilaista yhteissijoittamisen oikeudellista rakennetta.
’Sijoitusrahastot ovat Suomessa ‘common funds’ tai ‘mutual funds’ -tyyp-
pisid rahastoja, jotka eivit ole itsendisid oikeushenkilditd, vaan joita rahas-
toyhtiot hallinnoivat ja jotka osuudenomistajat omistavat yhteisesti. Vaikka
Suomessa ei ole sddnnelty 'unit trust’ eikd ’investment company with va-
riable capital’ -tyyppisid yhteissijoitusyrityksid, joihin UCITS-direktiivid
sovelletaan, UCITS-direktiivistd ei johdu tarvetta laajentaa sijoitusrahasto-
lain soveltamisalaa koskemaan téllaisia yrityksid. Silti mainitun tyyppisten
ulkomaisten yhteissijoitusyritysten oikeus markkinoida osuuksiaan Suo-
messa ehdotetaan sallittavaksi. Tillainen oikeus on ETA-valtiosta olevalla
yhteissijoitusyritykselld kotivaltiossaan saamansa toimiluvan perusteella
siitd riippumatta, mikd sen yhteisomuoto kotivaltiossaan on.”?** Ruotsin
oikeuskirjallisuudessa sijoitusrahaston on katsottu paljolti muistuttavan
oikeushenkil6d.® UCITS-direktiivissd sdddetty tyyppipakko rajoittaa ja-
senvaltion oikeutta sddtdd yhteissijoittamisen oikeudellisista rakenteista
enintdin kolmeen vaihtoehtoon ja pakottaa sddtamiin vihintddn yhdestid
yhteissijoittamisen oikeudellisesta rakenteesta. Toisin kuin SRL, UCITS-
direktiivissd ei edellytetd rahastoyhtion olevan osakeyhtid, vaan muukin
yhti6 voisi toimia rahastoyhtiond (2 artiklan 1 b kohta). Toisaalta muille
oikeushenkil6ille kuin osakeyhtiodille ei vilttdmattd olisi kdytdnndssd Suo-
messa markkinakysyntdd rahastoyhtioind, silld esimerkiksi kommandiitti-
yhtion yhtidosuuksilta edellytettédisiin suurempaa likviditeettia kuin pdi-
omasijoittamista harjoittavissa kommandiittiyhtioissd on kdytdntond ny-
kyisin. Lisdksi erikoissijoitusrahaston osuudenomistajien vihimmaiisluku-
maird 30 saattaa asettaa haasteita kommandiittiyhtion kédyttamiselle, koska
niissd on yleensd vihemmién yhtiomiehid. AIFM-direktiivissi ei sen sijaan

262 Tuori 2004, s. 467-470.

263 Buroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY siirtokelpoisiin arvopape-
reihin kohdistuvaa yhteisti sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset)
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten médrdysten yhteensovittamisesta (UCITS IV
-direktiivi).

%4+ HE 309/1992 vp, s. 7.

25 Rodhe 1985, s. 215 av. 52: ”En aktiefond dr — — inte juridisk person, men den star den
Jjuridiska personen mycket néira.”
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sdddetd vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeudellisesta muodosta (AIFML
2 luvun 2 §) eiké tyyppipakosta. Myoskéén vaihtoehtorahaston oikeudelli-
sella muodolla ei ole AIFM-direktiivin soveltamisalan kannalta merkitys-
td, silld vaihtoehtorahasto voi olla yhteiso tai muuta yhteisté sijoittamista
(AIFML 2 luvun 1 §).

SRL:ssa on voimassa eurooppalaisittain poikkeuksellisen ahdas tyyppi-
pakko, kun UCITS-direktiivin mahdollistamista kolmesta yhteissijoittami-
sen oikeudellisesta rakenteesta vain yksi on sallittu. Suomessa ei voi perus-
taa vaihtuvapidiomaista sijoitusyhtittd tai trustia yhteissijoitusyritykse-
ni.2% Mikkolan mukaan ”on kuitenkin selvid, ettd roomalaisoikeudellinen
reseptio olisi todennédkoisesti estdnyt trustin kehittymisen”.?” Toisaalta
Mikkolan mukaan trusti ei ole tuntematon mannermaisessa
oikeudessakaan”.?®® Kari Joutsamo (1946-2001) puolestaan on katsonut,
ettei Suomen eikd minkdin muunkaan Manner-Euroopan maan oikeusjir-
jestys tunne todellista frusti-késitettd.®® Trusti on kolmen osapuolen vili-
nen jérjestely (settlor, trustee, beneficiary).”’® Mikkola on vastannut Hali-
lan toiveisiin oikeusvertailusta s#itidoikeuden tutkimuskysymyksend.*"!
Mikkola kuitenkin muistuttaa oikeusvertailun haasteista toteamalla, ettd
Englannin oikeuden mukaisen frusti-rakenteen ominaispiirteet poikkeavat
muissa common law -oikeusjarjestelmissé kehittyneistd vastaavista oikeu-
dellisista rakenteista.”’? Kivimaki ja Ylostalo puolestaan rinnastavat trustin
luottamuksenvaraiseen oikeustoimeen (Treuhand)?” tai lyhyemmin luotta-
musoikeustoimeen (Treuhandsgeschdifte).*™ Trusti ei ole oikeushenkil .27

UCITS-direktiivissi ei toisaalta rajata jisenvaltion salliman sopimusva-
pauden laajuutta eikd kansallista sddntelymallia siitd, miten sijoitusrahas-
ton sopimusoikeudellinen rakenne tulisi ratkaista. Kuten todettu, timéa va-
paus koskee myos jdsenvaltion ratkaisua siitidi tai olla sddatdmétti sijoitta-

26 Yhdeksii jidsenvaltiota sekd Norjaa ja Yhdysvaltoja koskeneessa kansainvilisessi ver-
tailussa ilmeni, ettd vaihtuvapidédomainen sijoitusyhtio on mahdollinen kahdeksassa silloi-
sessa jasenvaltiossa (Tanska, Iso-Britannia, Irlanti, Saksa, Ranska, Luxemburg, Espanja
ja Italia sekd Yhdysvallat). Vain Ruotsissa ja Norjassa tilanne oli sama kuin Suomessa.
Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 240-250. Ainakaan Ruotsissa asiaa koskevaa
verosdintelyd ei ole valmisteltu. Haastattelutieto: Erik Sjostedt 29.1.2020.

27 Mikkola 2014, s. 215.

268 Mikkola 20009, s. 243.

209 Joutsamo 1988, s. 29.

20 Ibid., s. 30.

271 Halila 1998, s. 21-23.

212 Mikkola 2009, s. 243.

23 Kiviméki — Ylostalo 1973, s. 255.

274 Kivimiki 1938, s. 361.

25 Halila 1998, s. 23.
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jien korvausrahaston oikeudellisesta muodosta. SRL:n malli on kopioitu
Ruotsista, johon se tuotiin saksankielisestd Keski-Euroopasta.”’¢ Ensim-
miinen mannereurooppalainen sijoitusrahasto, siis oikeammin trusti-ra-
kenteen muunnelma, perustettiin Sveitsissd vuonna 1930.*”7 Ruotsin lain
esitoissa (Aktiefondsutredningen) selostetaan Itdvallan ja Saksan sijoitus-
rahastolaeissa valittua erillisvarallisuudella (Sondervermaogen, fristdende
Jformdgenhetsmassa) turvattua  yhteissomistussuhdetta (Miteigen-
tumsldsung), joskin Saksassa oli mahdollista valita myos luottamusraken-
ne (Treuhandlosung).”™® Erillisvarallisuussuhde, joka trusti-rakenteesta
seuraa sellaisenaan, on ollut turvattava erityissddnnoksin, jotka koskevat
panttaus-, luovutus-, lainaus-, kuittaus- ja ulosmittauskieltoa, ulkopuoli-
suutta rahastoyhtion sitoumuksista ja vastuista seki erillisyyttd rahastoyh-
tion konkurssipesistd.”” Erillisvarallisuus on my6s yksi peruste verrata
sijoitusrahastoa konkurssipeséén ja kuolinpesdin.

SRL:n lakiteknistd uudelleenkirjoittamista valmistellut tydryhma ei kui-
tenkaan edes yrittidnyt luopua eurooppalaisittain poikkeuksellisen ahtaasta
tyyppipakkosééntelystd, vaan siirsi kysymyksen vaihtuvapddomaisesta si-
joitusyhtiostd myohempéédn valmisteluun, jota ei toistaiseksi ole tiettavésti
aloitettu. Ratkaisu oli outo ottaen huomioon, ettd SRL:n péddosin lakitekni-
seksi jadneen kokonaisuudistuksen taustalla ollut arviomuistio (2.11.2016)
paljolti nojautui ehdotukseen sijoitusyhtiorakenteen kdyttdonotosta Suo-
messa ja suunnitelma sai kannatusta lausuntopalautteessa.?*® [lmeisesti rat-
kaisu johtui siiti, ettei SRL:n uudistamishanke siséltinyt verotukseen liit-
tyvad sddntelyd, minkd vuoksi vaihtuvapddomaista sijoitusyhtiota koskevat
suunnitelmat eivét olleet kdytdnnossd toimivia. [lman verokysymysten ja
sijoittajan aseman ratkaisemista SICAV-mallin hyoty on ilmeisen vihéi-
nen, aivan kuten aikanaan KRL:n valmistelussa. Mydskéddn ruotsalaiset
sijoitusyhtiot eivit ole vaihtuvapdidomaisia eivitkid kuulu UCITS-direktii-
vin soveltamisalaan.”®' SRL:n siviilioikeudelliset perusratkaisut ovatkin
sdilyneet tdysin ennallaan siitd huolimatta, ettd saados on kahdesti kirjoi-
tettu lakiteknisesti uudelleen. Luopumista arviomuistion tavoitteista voita-
neen pitdd myos polkuriippuvuuden (path dependence) osoituksena.

26 Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 17.

277 Kremer — Lebbe 2014, s. 5.

28 SOU 1969:16, s. 44.

2 Ibid., s. 107-110.

20 Lausuntopalaute arviomuistiosta sijoitusrahastolain uudistamisesta, s. 7. Valtiovarain-
ministerié. Rahoitusmarkkinaosasto 19.1.2017.

281 Klahr — Haag 1996, s. 108.
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Toisaalta rekisterdimittomilldkin yhdistyksilld voi Halilan mukaan olla
kdytossddn omaisuutta, jota voidaan luonnehtia tarkoitusvarallisuudeksi.
Tdmi koskee nimenomaisesti Helsingin yliopiston lahjoitusrahastoja.??
On syytd kysyd, koskeeko timi luokittelemattomuus my0s esimerkiksi si-
joitusrahastoa ja kuolinpesii, joiden kummankin on katsottu olevan passii-
visesti oikeuskelpoisia ja voivan saada oikeuksia ja velvollisuuksia (varoja
ja velkoja), vaikka ne eivit (ainakaan kiistattomasti) ole oikeushenkiloi-
td.%83 Keskustelua on kdyty myos konkurssipeséin luonteesta oikeushenki-
16n4, jolloin on muun muassa arvioitu konkurssipesidd “erillisend varalli-
suuspiirind, omaisuusmassana, jonka puolesta ja lukuun pesin toimitsijat
toimivat.”*%* Heikosen mukaan “vaikka oikeuskisitys Ruotsissa on kaikes-
sa olennaisessa yleensd samaa kuin meilld, ruotsalaisessa lainopillisessa
kirjallisuudessa pidetdidn esimerkiksi konkurssipesidd samoin kuin kuolin-
pesii yleisesti oikeushenkilond”.?5 Konkurssipesid ja kuolinpesédd on ni-
mitetty asianosaiskelpoisiksi subjekteiksi: ”[N]e eivit tdytd kaikkia oi-
keushenkilon tunnusmerkkeji, mutta muodostavat kuitenkin sellaisen itse-
ndisen henkil6- ja varallisuuspiirin, ettd niitd saatetaan prosessissa késitelld
itsendisind asianosaisina.”?*® Lisiksi on katsottu, ettd ~’[a]sianosaiskelpoi-
sia ovat my0s erdét sellaiset juridis-tekniset subjektit, joita ei pidetd (aina-
kaan yksimielisesti) juridisina henkil6ind; keskeisid esimerkkejd ovat jaka-
maton kuolinpesd ja konkurssipesd”.? Kuolinpesin kaltainen jakamaton
yhteisomistus vallitsee myds avoimessa yhtiossi, joka on oikeushenkil6 ja
voi siten toimia esimerkiksi rekisterditynd vaihtoehtorahastojen hoitajana.
Kaytdannossa tétd ei kuitenkaan esiinny, vaan vaihtoehtorahastojen hoitajat
ovat nykyisin kaikki osakeyhti6itd. Heikonen viittaa mielipiteiden historial-
liseen jakautumiseen siitd, onko avointa yhtiotd pidettdvd oikeushenkiloné:
”On tavallaan luonnollista, ettd Ruotsin oikeustieteessid avointa yhtioti
yleensi pidetiin oikeushenkiloni.”?*® Tilanne on sama Suomessa.

Sakari Wuolijoki on kiinnittdnyt huomiota siihen, ettei edes se, ettd si-
joitusrahasto ei ole oikeushenkild, ole tdysin yksiselitteistd.”® Wuolijoki

22 Halila 2010, s. 14-15.

2 HE 102/2006 vp, s. 15, ja HE 178/2007 vp, s. 18.

2+ Halila 1963, s. 102. Kuvaus sopii erinomaisesti myds sijoitusrahastoon, vaikka se on
kirjoitettu noin 25 vuotta ennen ASRL:n voimaantuloa.

25 Heikonen 1953, s. 163—164 alaviitteineen.

26 Prinde et al. 2017, s. 412.

27 Havansi 2007, s. 66. Vastaavasti Tuula Linna: “Konkurssipesi on erityislaatuinen oi-
keudellinen konstruktio, jolla on monia oikeushenkil6ille kuuluvia ominaisuuksia, kuten
kelpoisuus kantaa ja vastata tuomioistuimessa, tehdd oikeustoimia seké tulla asetetuksi
konkurssiin.” Tieteen termipankKki. https://tieteentermipankki.fi 11.3.2020.

288 Heikonen 1953, s. 164.

2 Wauolijoki 2007, s. 408. Vrt. Norros 2009a, s. 492.
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ottaa esille KRL:n muutosehdotukseen liittyvin yleisperustelumaininnan,
jossa todetaan, ettd rahastoyhtion oikeus edustaa sijoitusrahastoa “’ei poista
sijoitusrahaston oikeuskelpoisuutta”.?® Wuolijoen mukaan perustelulausu-
maa “voidaan pitdd ongelmallisena, koska tavallisesti katsotaan, ettd oi-
keuskelpoisia ovat vain oikeushenkil6t ja luonnolliset henkil6t”. Norros
ndyttdd yhtyvin Wuolijoen nikemykseen ja vaikuttaa Wuolijoen tavoin
rinnastavan oikeuskelpoisuuden ja oikeushenkilollisyyden toisiinsa.>"
Wauolijoki tukeutuu jaottelussaan K. A. Telarantaan (1915-2002),%* minkd
lisdksi kisitys vastannee klassista oikeushenkilooppia.*?

Wuolijoen kommentoima yleisperustelumaininta kuuluu kokonaisuu-
dessaan seuraavasti:

’Sijoitusrahastolain 25 §:n perusteella sijoitusrahasto on oikeuskelpoi-
nen subjekti, jonka varat kuuluvat yhteisesti rahasto-osuudenomistajille
eli rahastolle.”* Sijoitusrahaston varat on erotettava niitd hallinnoivan
rahastoyhtion varoista eikd sijoitusrahaston varoja voi ulosmitata
rahastoyhtion velasta. Sopimukset ja muut oikeustoimet on tehtdva
sijoitusrahaston nimissi, vaikka rahastoyhtio tarjous- tai tarjouspyynto-
vaiheessa voikin esiintyd omissa nimissdin. Sijoitusrahastoa koskevissa
oikeustoimissa on mainittava, minka rahaston puolesta rahastoyhtio toi-
mii. Se, ettd rahastoyhtio edustaa sijoitusrahastoa suoraan lain nojalla, ei
poista sijoitusrahaston oikeuskelpoisuutta. Sijoitusrahaston oikeuskel-
poisuus tarkoittaa, ettd sijoitusrahastolle voidaan kirjata oikeuksia ja
velvollisuuksia. Sijoitusrahaston oikeuskelpoisuudella on merkitystid
muun muassa sikéli, miten kiinteistorahastolle kuuluvat arvopaperit ja
kiinteistot rekisterdidddn arvo-osuusjarjestelmién ja lainhuutorekiste-
riin. Sijoitusrahaston edustamista koskevalla sddntelylld on merkitystd
vain sikéli, kuka voi tehdi sijoitusrahaston puolesta sitd velvoittavia
toimia. Tdmin vuoksi sijoitusrahasto voidaan merkiti kiinteiston omis-
tajaksi esimerkiksi lainhuutorekisteriin ja rahastoyhtié voidaan tarvit-
taessa merkitd muistutustietoihin rahaston lakisditeiseksi edustajaksi.
Vaikka sijoitusrahastolla ei ole yritys- ja yhteisotunnusta, (Y-tunnus), se
el estid lainhuutorekisterimerkintid, koska rekisterid koskevien saannos-
ten mukaan rekisteriin voidaan merkitd myds sellaisia subjekteja, joilla
ei ole Y-tunnusta tai vastaavaa muuta tunnusta. Lainhuutorekisterissd on
sellaisia oikeudenhaltijoita, joilla ei ole mitddn yksilointitunnusta eikd

20 HE 102/2006 vp, s. 15.

21 Norros 2009b, s. 326.

22 Telaranta 1990, s. 200-201.

2 Kiviméki — Ylostalo 1973, s. 163-166.

24 Selostus VSRL 25 §:std on sikili virheellinen, ettei pykéldssd mainita rahastoa vaan
vain rahasto-osuudenomistajat. Maanmittauslaitos 9.6.2014, s. 1-2.
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edes arvo-osuusjdrjestelmin X-tunnusta vastaavaa jédrjestelmén generoi-
maa tunnusta.””

Sijoitusrahaston varat kuuluvat rahasto-osuudenomistajille, toisin sanoen
sijoitusrahasto on osuudenomistajiensa yhteisesti omistama varallisuus-
massa (SRL 9 luvun 1.1 §). Rahastoyhti6lld on oikeus edustaa osuuden-
omistajia ja toimia heiddn puolestaan. Sijoitusrahastoa ja alarahastoa kos-
kevissa oikeustoimissa on mainittava, minké sijoitusrahaston tai alarahas-
ton puolesta rahastoyhtio toimii. Koska rahastoyhtio ei omista hallinnoi-
mansa sijoitusrahaston varoja, on selvii, ettid sijoitusrahaston nimiin voi-
daan kirjata oikeuksia (SRL 9 luvun 1.1 ja 1.4 §). Sama koskee sijoitusra-
haston nimiin kirjattavia velvollisuuksia, silld sijoitusrahasto voi ottaa
velkaa ja olla osapuolena esimerkiksi lainaus- ja takaisinostosopimuksissa
(SRL 13 luvun 18 §). Sijoitusrahaston passiivisesta oikeuskelpoisuudesta
on sdddetty laintasoisesti (SRL 9 luvun 1.4 §) ainakin implisiittisesti. Toi-
saalta erikoissijoitusrahastojen sijoittaminen kiinteistdihin on tuonut esiin
tarvetta aktiiviselle oikeuskelpoisuudelle, kun on ollut aihetta esimerkiksi
perid vuokrasaatavia.”s Ruotsin laissa aktiivisen oikeuskelpoisuuden puut-
tuminen ilmaistaan kuitenkin Suomen oikeutta kielteisemmaissd muodos-
sa, milld korostetaan sijoitusrahaston organisaation puuttumista: ”En vdr-
depappersfond kan inte forviirva rdttigheter eller ta pa sig skyldigheter.”™’

Lainkohtien kirjoitusasun erilaisuus herittdd kysymyksen sen syistd ja
siitd, onko erilaisuudella sellainen merkitys, ettd Ruotsin lain esitdihin on
Syytd ottaa etdisyyttd. Voitaneen ainakin arvioida, ettd SRL 9 luvun 1.1 § ja
9 luvun 1.4 § vaikuttavat olevan keskeniin ristiriidassa, silld 1 momentin
valossa sijoitusrahasto ei vaikuta olevan edes oikeussubjekti, koska varat
kuuluvat osuudenomistajille. Toisaalta 4 momenttia voi lukea niin, ettd
rahastoyhti6 toimii sijoitusrahaston lakiméérdisend (legaalisena) edustaja-
na. Vastaavasti sijoitusrahastotoiminnan miiritelmid SRL 1 luvun 2.1 §:n
1 kohdassa (“’varojen hankkimista yleisoltd yhteistd sijoittamista varten’)

25 HE 102/2006 vp, s. 14-15. Kursivointi tissd. Viite siité, ettei sijoitusrahastolla ole Y-
tunnusta, on virheellinen, silld sijoitusrahastoille on myonnetty Y-tunnuksia yli kymmenen
vuoden ajan. Yritys- ja yhteisotietojdrjestelméd (YTJ) ylldpitivit Patentti- ja rekisterihal-
litus ja Verohallinto. YTJ:n jaottelun mukaan sijoitusrahaston luokittelu on Muut oikeus-
henkil6t”. Y-tunnus annetaan yritys- ja yhteisotietolain (YTJ-laki, 244/2001) 3 §:n perus-
teella jirjestelmdin rekisterditiville yksikoille. Osa rekisteriin merkittivistd yksikoistéd ei
ole oikeushenkiloitd. Yksikoiden luokittelu on Verohallinnon vastuulla. Luokkaan “Muut
oikeushenkilot” ilmeisesti merkitidén Verohallinnon tarpeita varten luodut yksikét, joille ei
ole muuta luontevaa paikkaa.

2% Haastattelutieto: Heikki Rautalin 11.4.2020.

27 LIF 4 luvun 1.1 §.
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viittaa my®s siihen, ettd sijoitusrahaston varat hankitaan osuudenomista-
jien yhteiseen lukuun eiké sijoitusrahaston nimiin. Sijoitusrahaston miéri-
telmd SRL 1 luvun 2.1 §:n 2 kohdassa viittaa samaan suuntaan (’sijoitus-
rahastotoiminnassa hankittuja sekd Suomessa vahvistettujen sdédntdjen ja
13 Iuvun mukaan sijoitettuja varoja”).

Voi tuntua riittdimattomaltd, ettd sijoitusrahaston oikeudelliseen luontee-
seen perehtymiseksi on tunnettava lain esityot, koska asia ei yksiselittei-
sesti selvid lain tasolta. Lisdksi Ruotsin lain sanamuodosta poikkeamista
voi pitdd tahattomana lakiteknisend muutoksena, joka kuitenkin on luonut
laintasoista epamidrdisyyttd sijoitusrahaston oikeudellisesta luonteesta.
Selkedimpdd kenties olisi, jos sijoitusrahaston madritelmdd SRL 1 luvun
2.1 §:n 2 kohdassa tidydennettdisiin esimerkiksi lisddmailld seuraavassa
kursivoidut sanat: “’sijoitusrahastotoiminnassa sijoitusrahaston nimiin ja
osuudenomistajien yhteiseen lukuun hankittuja sekd Suomessa vahvistettu-
jen sddntdjen ja 13 luvun mukaan sijoitettuja varoja sekd niistd sijoitusra-
hastolle johtuvia velvoitteita — —.”

Wuolijoen havainto liittyy toisaalta epédsuorasti vuosikymmenten ajan
kdytyyn keskusteluun siitd, onko kuolinpesd oikeushenkild ja voidaanko
kuolinpesille myontdd lainhuuto omistamaansa kiinteistoon.”® Kysymys
kuolinpesin oikeudesta lainhuutoon on nyttemmin ratkaistu kirjaamistek-
nistd selvennyslainhuutoa koskevassa MK 11 luvun 6.1 §:ssa, jonka perus-
teluissa ei kuitenkaan jostakin syystd mainita kuolinpeséin oikeudellisesta
luonteesta vuosikymmenié jatkunutta keskustelua.?”® Vastaavaa keskuste-
lua ei sen sijaan ennen titd artikkelia ole kédyty sijoitusrahastosta, Wuolijo-
kea ja Norrosta lukuun ottamatta.*® SRL:iin ja AIFML:iin tehtyjen raken-
teellisten muutosten johdosta on kuitenkin syyté tarkastella sité, tulisiko
AIFML:iin lisdatd MK 11 luvun 6.1 §:n kaltainen nimenomainen siinnos
mahdollisuudesta kirjata selvennyslainhuuto erikoissijoitusrahaston (eiki
sen rahasto-osuudenomistajien) nimiin. Vaihtoehtoisesti voi olla aihetta
tarkastella siti, tulisiko erikoissijoitusrahasto sditdaa oikeushenkiloksi. En-
simméinen vaihtoehto (selvennyslainhuuto) vastaisi kuolinpesidn osalta

2% Keskustelusta historiallisesti kokoavasti Roos 1976, s. 440-455.

2 HE 120/1994 vp, s. 83.

30 »Tuo HE 102/2006:een otettu kirjausohje” on luonnosteltu OM:ssd ja VM:ssi viety
oikeastaan sellaisenaan lainvalmistelutekstiin. Kirjausohje ei ole tullut lainvalmisteluai-
neistoon mitenkéidn puolivahingossa (kuten arvelin), vaan ihan tarkoituksella. Asiassa ei
ole niinkidin ajateltu rahaston oikeushenkilollisyyttd tai -henkilottomyyttéd, vaan teksti on
ymmartddkseni syntynyt kdytdnnon tarpeesta: oikeita alati vaihtuvia yhteisomistajia on
mahdoton kirjoittaa oikeuden haltijoiksi ja rahastoyhtio on viérd taho. Tarkoituksena on
kaiketi ollut saada rahastoissa olevat varat nikyvimmiksi ja erotetuksi rahastoyhtididen
omaisuudesta.” Maanmittauslaitos 9.6.2014, s. 2.
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lainsddddnnossid tehtyd ratkaisua (MK 11 luvun 6.1 §) ja olisi lakiteknisesti
ja etenkin periaatteellisesti helpompi seki siten epdilemittd myos nopeam-
pi toteuttaa.

5.3 Oikeuskelpoisuus

Lain esitoiden valossa vaikuttaa sininsé selviltd, ettei sijoitusrahasto ole
oikeushenkil6 eikéd se voi myoskiin toimia itsendisesti, vaan rahastoyhtio
toimii sen puolesta. Tdmid on nimenomaisesti todettu jo ASRL:n yleispe-
rusteluissa® eikd sddntelyn sisdltod tdltd osin vaikuta muuttuneen, vaikka
lainkohdan sanamuoto onkin muuttunut, kuten jdljempéni ilmenee. Lisdksi
ASRL 21 §:n yksityiskohtaisissa perusteluissa todettiin seuraavaa: ~’Lain-
kohdasta kdy ilmi pidperiaate, ettei sijoitusrahasto ole oikeushenkild ja
ettei se voi toimia itsendisesti. Sijoitusrahastoon kuuluva omaisuus on pi-
dettdvi erilldéin rahastoyhtion omaisuudesta. Sijoitusrahastoon kuuluvaa
omaisuutta ei myoskidn saa ulosmitata rahastoyhtion velasta lukuun otta-
matta sellaista velkaa, joka on otettu sijoitusrahastotoimintaa varten
pankkitarkastusviraston luvalla. Rahasto-osuuden omistajat eivit myos-
kidin ole henkilokohtaisessa vastuussa rahastoa koskevista muista velvoit-
teista. Sama koskee nykyisin kuolinpesdn osakkaita. Namé sddnnokset
ovat nimenomaan rahasto-osuuden omistajien aseman turvaamiseksi ja ne
on otettu lakiehdotukseen asian selventdmiseksi. Rahasto-osuuden omista-
jan henkilokohtaisesta velasta voidaan ulosmitata hinen osuutensa rahas-
tossa, mutta ei rahastoon kuuluvia osakkeita tai muita arvopapereita.””
Vertailua sijoitusrahaston ja kuolinpesin vililld puoltaa niin ollen osaltaan
sekin, ettd ASRL:n perusteluissa rahasto-osuudenomistajat ja kuolinpesin
osakkaat on jo rinnastettu toisiinsa.®

Halila toteaa oikeushenkilditd koskevasta Kivimiden ja Ylostalon
jaksosta,*®* ettd ”[m]yohemmissi yleisesityksissi ei ole yhtid seikkaperdistd
analyysia tistd aiheesta”.*® Oikeushenkil6llisyydesti erillinen kysymys on
se, onko sijoitusrahasto passiivisesti oikeuskelpoinen, toisin sanoen voiko
se saada nimiinsd oikeuksia ja velvollisuuksia. Oikeussubjekti ja oikeushen-
kilo voidaan my®s erottaa toisistaan.’* Oikeussubjekti voi ~olla oikeuksien

01 HE 238/1986 vp, s. 6 ja 21; Harju — Syyrild 2001, s. 15; Turtiainen 2004, s. 172.
302 HE 238/1986 vp, s. 14.

303 Vastaavasti Kolehmainen 2006, s. 233-234.

304 Kivimiki — Ylostalo 1973, s. 163-206.

305 Halila 1998, s. 18 av. 2.

36 Kurki 2018, s. 489.
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ja velvollisuuksien haltija, esimerkiksi omistaa hyodykkeiti, olla velkaa tai
tulla tuomituksi korvausvelvolliseksi aiheuttamastaan vahingosta”.*” Hali-
lan mukaan Suomessa on totuttu siihen, ettei oikeuskelpoisuutta vailla oleva
taho voi saada oikeuksia. Kysymyksessd on yksi siviilioikeuden kulma-
kivistd.’® Tdmd on nimenomaisesti todettu esimerkiksi rekisterdiméttomis-
td yhdistyksistd YhdL 58.1 §:ssa: "Yhdistys, jota ei ole merkitty rekisteriin,
ei voi saada nimiinsd oikeuksia tai tehdd sitoumuksia eikd kantaa tai vasta-
ta”. Samanlaista mainintaa ei kuitenkaan ole SRL:ssa, mikd on sijoitus-
rahaston oikeuksia ja velvollisuuksia koskevien SRL:n sddnndsten (etenkin
SRL 9 luvun 1.4 §) ohella mahdollistanut sellaiset tuomioistuin- ja viran-
omaistulkinnat, joissa erikoissijoitusrahastoille (vastaavasti kuin epéitsenii-
selle sdétidlle) on myonnetty lainhuuto omistamaansa kiinteistoon. Tuomi-
oistuin- ja viranomaistulkinnoista voidaan puhua monikossa, koska Hel-
singin yliopiston lahjoitusrahastojen Helsingin kérdjdoikeudelta saaman
kuulutuslainhuudon *® lisdksi useat erikoissijoitusrahastot ovat saaneet
omistamaansa kiinteistoon Maanmittauslaitokselta lainhuudon.’’® Ongel-
mallista voi my0s olla heikko tiedonkulku tuomioistuimen ja kirjaamisvi-
ranomaisen vililld, silla kysyttiaessd Helsingin kérdjaoikeuden myontdmasti
kuulutuslainhuudosta Maanmittauslaitoksesta, sielld ei tiedetty asiasta. On
mahdollista, ettd heikko tiedonkulku joissakin tilanteissa voi johtaa epi-
yhteniiseen oikeudenhoitoon.?!!

Samansuuntaisia joskaan ei yhtd ehdottomia sddnnoksid kuin YhdL
58.1 § ovat MK 2 luvun 4.1 § ja osakeyhtitlain (OYL, 624/2006) 2 luvun
11 §, joissa kummassakin sdddetddn rekisterdimittomén osakeyhtion teke-
min oikeustoimen oikeusvaikutuksista ja toisen sopimusosapuolen niihin
liittyvistd oikeuksista, mutta ei YhdL 58.1 §:n tavoin kuitenkaan estetd re-
kister6imitontd osakeyhtiotd tekemistid oikeustoimia.®'? Mainittuja séén-
noksid voitaneen pitdd Lahtisen tunnusmerkki-teorian mukaisina. Vastaa-
vasti AKYL:iin vuonna 2015 lisdtyissd 1 luvun 3 aja 3 b §:ssd (1444/2015)

307 Toiviainen 2000, s. 6.

308 Halila 2015, s. 45.

39 Kuulutuslainhuuto antaa mahdollisuuden lainhuudon saamiselle tilanteissa, joissa
asianmukaisia saantokirjoja ei ole ndytettdvissa.

310 Maanmittauslaitoksen julkaisematon muistio 9.6.2014: Sijoitusrahasto lainhuudon tai
kayttdoikeuden haltijana. Haastattelutieto: Susanna Kuparinen 17.1.2020: ’Lainhuutoja on
myonnetty erikoissijoitusrahastoille lukuisia. Varmasti kymmenid, todennikoisesti yli sata
ja ehkd enemmaénkin. Tarkemman lukumiérin tietiminen edellyttiisi rekisterin tutkimista
ajan kanssa.”

31 Markkinakédytinnossd on ilmennyt ongelmia etenkin ulosotossa ja KEMERA-tuen ha-
kemisessa metsékiinteistoihin sijoittaville erikoissijoitusrahastoille. Haastattelutieto: Heik-
ki Rautalin 11.4.2020.

312 Nuolimaa laajasti, samoin vanhemmasta kirjallisuudesta Kauppi (1892-1961).
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sdddetddn avoimen yhtion ja kommandiittiyhtion toiminnasta ennen rekis-
terditymistd. Avoin yhtio ja kommandiittiyhtié syntyvit rekisterditymis-
hetkelld, kun ne aikaisemmin syntyivit yhtiosopimuksen tullessa voi-
maan.’"® Avoimesta yhtiostd on aikaisemman lain perusteella todettu, ettd
sen “oikeussubjektiviteetti ilmenee asianosaiskelpoisuutena”.** S#dtiot
ovat puolestaan vanhastaan tulleet oikeuskelpoisiksi ja oikeustoimikelpoi-
siksi rekisterditymiselld.’’> Nyttemmin sdétilakiin on lisdtty sddnnokset
oikeustoimista rekisterdiméattoméan sddtion kanssa, mitd on perusteltu pyr-
kimykselld “uudempaa yksityisid yhteisdjd koskevaa sdédntelyd vastaavas-
ti” ottaa kantaa oikeusvaikutuksiin rekisterdimittomén sdation kanssa teh-
dyistd oikeustoimista.’!’® Kuten todettu, SRL:sta puuttuu YhdL 58.1 §:n
kaltainen sdannos. ASRL 21 §:sséd vield sdddettiin — jota perusteltiin paa-
osin yleisperusteluissa — siiti, ettd /s Jijoitusrahasto ei voi hankkia oikeuk-
sia eikd tehdd sitoumuksia eikd mydskddin hakea, kantaa tai vastata tuo-
mioistuimissa tai muiden viranomaisten luona.” Nyttemmin timé virke on
poistettu SRL:sta ja ASRL 21 § on korvattu ensin VSRL 25 §:114 ja nyttem-
min SRL 9 luvun 1 §:114, joskin hieman erisiséltdisend ja laajennettuna.
AKYL 1 luvun 3 §:ssd on tdsmilleen pdinvastainen sdinnds avoimen yh-
tion ja kommandiittiyhtion oikeuksista. SRL ei siten nédytd seuranneen
yhteisooikeudellisen lainsdddédnnon uusinta kehitystd. Valmistavista toi-
mista olisi aiheellista selvyyden vuoksi ottaa SRL:iin ja AIFML:iin nimen-
omainen sddnndés OYL 2 luvun 11 §:n tapaan.

VSRL 25 §:n yksityiskohtaisten perustelujen mukaan

”[e]hdotetun 1 momentin loppuosa vastaa nykyisen 21 §:n 3 mo-
menttia. Momentin alkuosassa todetaan, ettd rahasto-osuuden-
omistajat omistavat sijoitusrahaston varat. Pykidlin 2 momentti
vastaa aineellisesti nykyisen 21 §:n 2 momenttia. Kaikki séilytys-
yhteisot eivit voi ottaa vastaan talletuksia. Téllaisessa tapauksessa
sdilytysyhteiso voi ja sen tuleekin kdyttdd tehtdviensd suorittami-
sessa apusdilyttdjan palveluja. Pykdlidn 3 momenttiin ehdotettu
sddnnos vastaa aineellisesti nykyistd 12 §:d ja 21 §:n 1 momenttia
ja siind sdddetddn rahastoyhtion ja sijoitusrahaston rahasto-osuu-
denomistajien vilisestd suhteesta, jossa rahastoyhti6 toimii rahas-
to-osuudenomistajien puolesta hoitaessaan sitd varallisuutta, joka
kuuluu rahasto-osuudenomistajille sijoitusrahaston varoina. Voi-

313 Wilhelmsson — Jidskinen 2001, s. 53.
34 Ibid., s. 52.

315 HE 166/2014 vp, s. 98.

316 Ibid., s. 99.
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massa olevaa sanamuotoa ehdotetaan yksinkertaistettavaksi. Sen
sijaan, ettd sddnnoksessd nykyisin viitataan rahastoyhtion toimi-
miseen rahasto-osuudenomistajien puolesta, ehdotuksessa viita-
taan sijoitusrahastoon, joka maéritelmin mukaan koostuu rahasto-
osuudenomistajista.’'” Edustamisella tarkoitetaan perinteisesti sité,
ettd rahastoyhtio kdyttdd sijoitusrahaston varoihin kuuluvia oi-
keuksia ja vastaa niihin kuuluvista velvoitteista. Siten silld on sekd
oikeus ettd velvollisuus kantaa ja vastaa tuomioistuimessa tai mui-
den viranomaisten luona. Rahastoyhtion on kuitenkin aina ilmoi-
tettava, minké sijoitusrahaston puolesta se toimii.”*'®

NyKkyisin sijoitusrahaston mééritelma SRL 1 luvun 2.1 §:ssa ei kuitenkaan
enii sisdlld mainintaa rahasto-osuudenomistajista.

Vuoden 1998 muutosta perusteltiin siis sddnnoksen sanamuodon yksin-
kertaistamisella. Ruotsissa vastaava sddnnos on edelleen saman sisiltoinen
kuin ASRL 21 §:ssi, joten sijoitusrahaston kielto toimia suhteessa viran-
omaisiin on Ruotsissa edelleen nimenomaisesti voimassa.>' On ilmeisti,
ettd SRL:ssa ei ole haluttu tehda sisallollistd muutosta, vaan tarkoitus on
ollut vain yksinkertaistaa sddnndksen sanamuotoa. Toisaalta muutos on
merkinnyt, ettd sddntelyn aineellinen siséltd ei ole ainakaan selkeytynyt.
Yhtd vihén kuin sijoitusrahastojen luokittelu YTJ:ssd ryhmédn ”Muut oi-
keushenkilot” luo sijoitusrahastolle oikeushenkil6llisyyttd, on myos sel-
vad, ettd poistamalla sijoitusrahaston oikeustoimikelpoisuutta rajoittava
virke SRL:sta ei luoda sijoitusrahastolle oikeustoimikelpoisuutta. Luokit-
telu on tiettivisti ollut tarpeen arvonlisdverovelvollisuuden osoittamiseksi
ja tietoteknisisté syisti.

5.4 Oikeushenkilollisyys

On lisdksi kiinnostavaa selvittdd mahdollisuutta sijoitusrahaston tai eri-
koissijoitusrahaston sdédntelyyn oikeushenkilond. Nikokulma on siviilioi-
keudellisen, erityisesti oikeushenkildopillisen tarkastelun ohella osaksi
oikeusvertaileva, silld Tanskassa sijoitusyhdistykset ja Norjassa sijoitusra-
hastot ovat oikeushenkilditd. Jasenvaltioissa on verraten harvinaista, etti
sijoitusrahasto on oikeushenkil. Vain Tanskassa sijoitusyhdistykset ovat

317 Perusteluissa rahasto ja sen osuudenomistajat samastetaan, mitd voitaneen pitié oikeus-

henkil6opillisena virheeni.

318 HE 202/1998 vp, s. 47. Kursivoinnit tdssi.
39 LIF 4:1.1.

320 Kremer — Lebbe 2014, s. 626.
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itsendisesti hoidettuja yhdistyksia (selvadministrerende foreninger), joiden
rahasto-osuudet ovat yleensd arvopaperiporssissd kaupankidynnin kohtee-
na.”” Sijoitusrahasto voidaan yhdistykseni organisoida yhdeksi tai useam-
maksi osastoksi (afdeling) ja osasto edelleen eri osuussarjoiksi (andels-
klasser). Malli muistuttaa Luxemburgissa kdytettyd sisdisesti hoidettua
SICAV-rakennetta, joka sateenvarjorahastona (umbrella fund) hallinnoi
alarahastoja (sub-funds). Tdméa on ollut tilanne Tanskassa vuoden 1983
alussa voimaan tulleesta ensimmadisestd yhteissijoittamista koskeneesta
laista ldhtien. Tanskan nykyinen sijoitusyhdistyslaki on vuodelta 2015.
Pdidasiallinen syy yhdistysmuodon valintaan on ollut osuudenomistajien
riittdvin vaikutusmahdollisuuden varmistaminen yhdistyksen kokoukses-
sa. Tama tavoite liittyy osakeyhtion osakkeenomistajien oikeuksiin yhtio-
kokouksessa (shareholder democracy).’> Koska yhdistys poikkeaa raken-
teellisesti suomalaisesta sijoitusrahastosta, Tanskan sijoitusyhdistyssédinte-
lyn mallista ei ole saatavissa juuri apua analyysiin. Tanskassa on mahdol-
listettu my0s vaihtuvapidiomainen sijoitusyhtio (SIKAV) ja ruotsalaistyyp-
pinen sijoitusrahasto (vaerdipapirfond), mutta ne eivit ole kovin yleisia
eikd SIKAV-rakennetta ole tuettu verosdintelylla.

Norjassa oikeushenkil6llisyys seuraa siitd, ettéd sijoitusrahasto on miéri-
telty itsendiseksi varallisuusmassaksi (selvstendig formuesmasse). Vaikka
sijoitusrahasto myos Ruotsissa ja Suomessa on rahastoyhtion hallinnoima
varallisuusmassa, siitd ei seuraa oikeushenkildllisyyttd. Norjan malli sijoi-
tusrahaston oikeushenkil6llisyydestd on eurooppalaisittain harvinainen.
Hieman episelvidd on, miksi tillaiseen ratkaisuun on paadytty, silld asiaa ei
varsinaisesti ole perusteltu lain esitdissd, lukuun ottamatta osuudenomista-
jakokouksen merkitystid.**

On huomionarvoista, ettei Suomessa osuudenomistajien vaikutusmah-
dollisuuksille ole annettu erityisen suurta painoarvoa. Suomessa osuuden-
omistajakokouksen merkitystd on SRL:ssa vihennetty, joten kehitys on
tosiasiallisesti edennyt pdinvastaiseen suuntaan kuin Tanskassa ja Norjas-
sa. SRL:n uudistamista koskeneessa lausuntopalautteessa oli myos kritiik-
kid niistd syistd, joilla sddnnollisen osuudenomistajakokouksen poistamis-
ta perusteltiin. Uuden SRL:n voidaan siten arvioida osaltaan jopa heiken-
tdneen sijoittajansuojaa. Ruotsissa osuudenomistajakokousta koskeva
sadntely on kumottu kokonaan 1990-luvulla. Jos osuudenomistajakokouk-
sen katsotaan lisddvin sijoittajansuojaa, Pohjoismaat ovat aikaisempaa sel-

321 Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 244.

322 Birkmose — Kruhl 2020, s. 9216.

33 Truyen 2006, s. 295, joka lisdksi s. 294 korostaa osuudenomistajakokouksen merkitysti
("andelseiermotet er det naermeste man kommer et selvstendig selskapsorgan”).
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vemmin sijoittajansuojan nikokulmasta jakautuneet itdskandinaaviseen ja
lansiskandinaaviseen ryhméidn. Osuudenomistajien vaikutusmahdollisuuk-
sien poistaminen olisi luontevaa korvata tehostetulla valvonnalla, missi ei
kuitenkaan ole onnistuttu esimerkiksi Iso-Britanniassa.***

Toisaalta on kiinnostavaa, ettei Ruotsin lain uusinta kehitysta ole seurat-
tu eikd reagoitu komission viimeaikaisiin ponnisteluihin kestivén rahoi-
tuksen edistimiseksi. Ruotsissa on &dskettédin toteutettu timéinkaltainen si-
joitusrahastosiintelyn laajahko uudistus (hdllbarhet).** Ottaen huomioon,
ettd kestidvin rahoituksen edistiminen oli Suomen 2019 EU-puheenjohta-
juuskauden keskeisid prioriteetteja, rahastoyhtion ja vaihtoehtorahastojen
hoitajan lakisditeisten velvollisuuksien arviointi ja mahdollinen tdsmenté-
minen yhteiskuntavastuuseen liittyvilld ndkokohdilla vaikuttaisi tarkoituk-
senmukaiselta toimenpiteeltd, tarvittaessa perinteiseen tapaan Ruotsin
sddntelyd seuraten.

5.5 Arviointia

Wuolijoen kommenttia sijoitusrahaston oikeuskelpoisuuden puuttumisesta
voidaan pitdd melko konservatiivisena, minki vuoksi sitd on syytd arvioida
yksityiskohtaisesti.

(1) Yhteiso voi olla oikeuskelpoinen mutta ei oikeustoimikelpoinen,
jolloin silld voi olla oikeuksia ja velvollisuuksia mutta ei kuitenkaan
itsendistd kykyd miéritd oikeuksista eikd velvollisuuksista, eikd
siten esimerkiksi prosessuaalista asianosaiskelpoisuutta olla kanta-
jana tai vastaajana tuomioistuimessa.’ Kisityksen oikeuskelpoi-
suudesta voidaan katsoa nykyisin eriytyneen siten, ettei jokaista
passiivisesti oikeuskelpoiseksi katsottavaa oikeudellista rakennetta
voida pitdd oikeustoimikelpoisena eikd oikeushenkiloni.”” Oikeus-
kelpoisuus ja oikeussubjekti sen sijaan ovat synonyymeja.

324 Haastattelutieto: Heikki Rautalin 11.4.2020.

325 SOU 2016:45. Uudistus ei johtanut kokonaan uuden lain sééitdmiseen vaan osittaisuu-
distukseen: Regeringens proposition 2017/18:5.

326 Villa — Ossa 2017, s. 21.

327 Sijoitusrahasto ja nyttemmin myds erikoissijoitusrahasto ovat TVL 3 §:n 4 kohdan mu-
kaan yhteisojd. Myos siétio ja taloudellinen yhdistys ovat TVL 3 §:n 4 kohdan mukaan yh-
teisojd. Aikaisemmin Helsingin Porssi, joka 1990-luvulla muuttui ensin osuuskunnaksi ja
sitten osakeyhtioksi, oli oikeudelliselta luonteeltaan “erdéinlainen taloudellinen yhdistys”.
Oppihistoriallisesti kiintoisasti Kivimiki — Ylostalo, s. 173. Porssin muuttuminen oikeus-
henkiloksi mahdollisti sen myymisen ulkomaiseen omistukseen vuonna 2003. Yhteisooi-
keudessa lailla sdénteleméttomien taloudellisten yhdistysten oikeuskelpoisuus on esimerkki
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Oikeustoimikelpoisuus on aktiivista mutta oikeuskelpoisuus pas-
siivista. Oikeushenkilé on oikeuskelpoinen ja oikeustoimikelpoi-
nen. Oikeushenkild on siis enemmén kuin oikeussubjekti. Undem-
massa oikeuskirjallisuudessa onkin esitetty tillainen klassista oi-
keushenkil6oppia hienojakoisempi jaottelu, jossa aktiivinen ja
passiivinen oikeuskelpoisuus on erotettu oikeustoimikelpoisuu-
desta. Jaottelua voitaneen soveltaa oikeushenkilod muistuttaviin
oikeudellisiin rakenteisiin, kuten sijoitusrahastoon.’® Oikeustoi-
mikelpoisuus “viittaa kelpoisuuteen hallinnoida omaa (varalli-
suus)oikeudellista asemaa oikeustoimin”.** Téllaista asemaa sijoi-
tusrahastolla ei ole. Oikeustoimikelpoisuuden synonyymina on
kiytetty oikeudellista toimintakyky&®® tai nimitysté aktiivinen oi-
keuskelpoisuus. Koska sijoitusrahaston nimiin voidaan SRL 9 lu-
vun 1 §:n nojalla kirjata oikeuksia ja velvollisuuksia, sijoitusra-
hastolla on passiivinen oikeuskelpoisuus ainakin implisiittisesti.”!

Edelli siteeratun KRL:n muutoksen esitoissi késitellyn sijoitusra-
haston oikeuskelpoisuuden lisdksi saman sisdltdistd argumentoin-
tia on kutakuinkin samoihin aikoihin esitetty kuolinpesin oikeus-
kelpoisuudesta PK 21 luvun muuttamista koskevissa esitoissa:
”My0s kuolinpesd on niin sanotusti oikeuskelpoinen, eli silld voi
olla seki varoja ettd velkoja.”s*

Aatteelliset yhdistykset ja sditiot voidaan Halilan mukaan jakaa
oikeuskelpoisiin  (rekisterdityihin) ja  oikeuskelvottomiin
(rekister6imittomiin).*** Rekisterditymistid on pidetty edellytykse-
ni sille, ettd yksityisoikeudellinen yhteiso saavuttaa oikeuskelpoi-
suuden. Toisaalta my6skddn Kivimaki ja Ylostalo eivit pidé rekis-
terGitymisperiaatetta yksinomaisena.’* Rekisterimerkinnédn oi-
keutta luovasta eli konstitutiivisesta vaikutuksesta on aikaisemmin
kiytetty nimitysti tietynasteinen suljetun piirin jdrjestelméa (nume-
rus clausus -periaate).’ Aikaisemmin esimerkiksi AKYL:ssa an-

tilanteesta, jossa oikeuskelpoisuus ei perustu tietynasteisesta suljetun piirin jirjestelmistd
huolimatta lainsdddantoon. Kiviméki — Ylostalo, s. 165-166. Tama tarjoaa vertailukohdan
Helsingin yliopistojen lahjoitusrahastojen oikeudellisen luonteen arviointiin.

328 Kurki 2018, s. 489.

32 Ibid., s. 471.

30 Kivimiki — Ylostalo 1973, s. 164.

31 Kurki 2018, s. 472 ja 489.

32 HE 178/2007 vp, s. 18.

333

Halila 2015, s. 9. Laajemmin rekisterdiméttomistd yhdistyksistd Halila — Tarasti 2017,

s. 734-738.
34 Kivimiki — Ylostalo 1973, s. 165.
35 Ibid., s. 165.
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)

nettiin rekisterditymiselle vain julkistava eli deklaratiivinen vaiku-
tus.* Nyttemmin avoin yhtio ja kommandiittiyhtio syntyvit rekis-
terditymiselld eli rekisterimerkinnélld on konstitutiivinen vaikutus
(AKYL 1 luvun 2 §). Muutosta perusteltiin silld, ettd sdidntely
vastaa muita yhteisdmuotoja, erityisesti osakeyhtiotd ja osuuskun-
taa koskevaa siddntelyd.’¥ Ongelmia katsottiin liittyvin toisaalta
my0s yhtion syntymiseen, osapuolten vilisen suhteen sisdltoon ja
velkavastuun sisdltoon.® Henkiloyhtididen oikeustoimikelpoisuu-
desta on myds nimenomaisesti sdddetty, toisin sanoen avoin yhtio
ja kommandiittiyhtio voivat hankkia oikeuksia ja tehdd sitoumuk-
sia sekd olla asianosaisena tuomioistuimessa ja muun viranomai-
sen luona (AKYL 1 luvun 3 §). Samantapainen sddnnds on sditio-
lain 2 luvun 12.1 §, joka vastaa vanhan sditiolain (109/1930)
sddnnostd, silld sddtiot tulivat vanhastaan oikeuskelpoisiksi ja oi-
keustoimikelpoisiksi rekisteréitymiselld. Ruotsissa sen sijaan on
erillinen laki rahoitusmarkkinoilla toimivien markkinaosapuolten
ilmoitus- ja rekisterditymisvelvollisuudesta.’ Tarvetta sditda til-
lainen markkinaosapuolten velvollisuudet kokoava laki ei Suo-
messa tiettdvisti ole arvioitu, joskin lakia Finanssivalvonnasta
(878/2008) voisi sddntelyn rakenteelliseksi selkeyttimiseksi olla
luontevaa kehittidd tuohon suuntaan.

Oikeuskelpoisia (rekisteroidyt) ja oikeuskelvottomia (rekisterdi-
mittomait) yhdistyksid ja sditioitd koskevan jaottelun soveltami-
nen sijoitusrahastoihin ei kuitenkaan olisi mielekéstd, silldi Suo-
messa ei endd ole rekisterdityjd sijoitusrahastoja, vaikka rahasto-
yhti6 onkin toimilupavelvollinen. Sijoitusrahastojen rekisterdity-
misvaatimuksesta luovuttiin jo ASRL:n muutoksessa UCITS-di-
rektiivin kansallisen tdytdntdonpanon yhteydessd vuoden 1994
alussa. Nykyisin sijoitusrahastot merkitddn julkisesti saatavilla
olevaan Finanssivalvonnan valvottavaluetteloon, minki perusteel-
la Finanssivalvonta antaa hakemuksesta todistuksen sijoitusrahas-
ton ja erikoissijoitusrahaston olemassaolosta.*** Vuoden 1994 alus-
sa kumotussa ASRL 20 §:ssd vield edellytettiin, ettd valvontavi-

36 Wilhelmsson — Jédskinen 2001, s. 53-54. Kiviméki — Ylostalo 1973, s. 177, jossa kiy-
tetddn nimitystd “todentava”.

37 HE 17/2015 vp, s. 14.

38 Villa — Ossa 2017, s. 19.

39 Hanqvist 2008a, s. 274, jonka mukaan i lagen (1996:1006) om anmdilningsplikt av-
seende viss finansiell verksamhet (”AnmL”) finns regler om att en rad finansiella aktiviteter
skall anmdilas till Finansinspektionen”.

30 Finanssivalvonnan toimenpidemaksut 1.9.2018, s. 8. https://prod.finanssivalvonta.fi/
globalassets/fi/finanssivalvonta/toimivalta-ja-rahoitus/toiminnan-rahoitus/maksut/toimen-
pidehinnasto_01_09_2018_tuotekoodit.pdf 13.10.2020.
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ranomainen pitdd sijoitusrahastoista julkista rekisterid. Kumoa-
mista perusteltiin seuraavasti: “Rekisteriin merkityt tiedot kdyvit
ilmi rahastoyhtion julkistamasta rahastoesitteestd ja sen liitteend
olevista sijoitusrahaston sddnnoistd.”*' Téstd huolimatta esimer-
kiksi Suomen Pankki kéyttdd neljannesvuosittain julkaisemissaan
tilastoissa edelleen ilmaisua ”Suomeen rekisterdidyt sijoitusrahas-
tot”. Suomen Pankin tilastojen lisdksi Suomen Sijoitustutkimus
Oy julkaisee Rahastoraportissaan kuukausittain kaikkien suoma-
laisten sijoitusrahastojen tiedot. Vaihtoehtorahastoista sen sijaan
pidetddn Finanssivalvonnassa julkista rekisterid (AIFML 5 luvun
2 §), jolla on konstitutiivinen vaikutus.* Erikoissijoitusrahasto
siis syntyy eri tavalla kuin sijoitusrahasto, joten sdintely ei ole
erityisen johdonmukaista. Jos seurattaisiin yksityisoikeudellisia
yhteisdjd koskevaa viimeaikaista sddntelyd, rekisterditymiselle
annettavaa oikeutta luovaa merkitysté voitaisiin harkita toteutetta-
vaksi myos SRL:ssa. Tédhin liittyy kuitenkin erditd ongelmia muun
muassa puuttuvasta koherenssista, kuten jdljempidnd jakson 6.2
kohdassa (ix) ilmenee.

(vi)  Kuten edelld siteerattu KRL:n muutosta koskeva yleisperustelu-
lausuma osoittaa, sijoitusrahaston passiivista oikeuskelpoisuutta
koskeva nidkemys voidaan johtaa SRL 9 luvun 1 §:std. Vaikka si-
joitusrahasto ei ole oikeushenkild, silld voi olla oikeuksia ja vel-
vollisuuksia, joten se on passiivisesti oikeuskelpoinen. Koska ra-
hastoyhtion on aina ilmoitettava, minkd sijoitusrahaston puolesta
se toimii, esimerkiksi erikoissijoitusrahaston lainhuutoa kiinteis-
toon tai sijoitusrahaston omistamia rahoitusvilineiti ei voida mer-
kitéd rahastoyhtion nimiin.

(vii)  Sijoitusrahastojen omistamat porssiyhtididen osakkeet kirjataan
arvo-osuusjdrjestelméssa ylldpidettiviin porssiyhtididen osakas-
luetteloihin, joihin ei kuitenkaan merkitd sitd SRL:sta johtuvaa
seikkaa, ettd sijoitusrahaston varat kuuluvat osuudenomistajille
(SRL 9 luvun 1.1 §). Tyypillinen muotoilu kirjauksessa on esimer-
kiksi "Rahastoyhtié X Oy, Sijoitusrahasto Y:n puolesta”.

(viii) Ruotsin lain perusteluissa mainitaan, ettd sddnnoilld on siviilioi-
keudellinen merkitys yhteisomistuksen sddntelyssa: ”Det gemen-
samma dgandet kan civilrdttsligt sdgas regleras av fond-
bestimmelser” 3* Tilanne voidaan katsota samanlaiseksi Suomessa,

31 HE 309/1992 vp, s. 18-19.
32 HE 94/2013 vp, s. 124.
33 Reg. prop. 2002/03:150, s. 307. Samasanaisesti Stahl — Lombach 2019, s. 1997 kohta 129.
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(ix)

(x)

(xi)

(xi1)

silld sddntodjd koskevat SRL:n sddnnokset ovat hyvin yksityiskoh-
taiset (SRL 8 luvun 2 § ja 3 §).

Sijoitusrahasto kévisi Kivimden ja Ylostalon jdsentelyssé oikeus-
henkilosta sikili, ettd silld on erillisvarallisuutensa, jota “pysyvdi-
nen toimielin hoitaa”.** Vaikka rahastoyhtittd kenties voitaisiin-
kin pitdd tillaisena pysyviisend toimielimend, lain esityot eivit tue
tdllaista tulkintamahdollisuutta. Jaksossa 6.2 (kohdassa xiii) ehdo-
tetaankin sddntelyn selventdmistd sen huolehtimiseksi, ettd rahas-
toyhtion ja sijoitusrahaston varat pidetidin tarkkarajaisesti erilldédn
toisistaan. Lisdksi sdilytysyhteisolld on velvollisuus erdissi tilan-
teissa ottaa rahastoyhtion tehtévit itselleen (SRL 19 luvun 4 §).

Sijoitusrahaston passiivista oikeuskelpoisuutta vahvistaa myos se,
ettd nyttemmin on sididetty rahastoyhtion oikeudesta perustaa si-
joitusrahastolle alarahastoja (SRL 10 luvun 3.1 §).* My®&s alara-
hastot ovat passiivisesti oikeuskelpoisia, silld “mitd tdssd laissa
sdddetiiin sijoitusrahastosta, sovelletaan vastaavasti alarahastoon”
(SRL 1 luvun 6 §).

Suomessa kuolinpesilld tai sen osakkaalla ei piddsddntdisesti ole
velvollisuutta hakea lainhuutoa omistamaansa kiinteistoon.* Toi-
sin on Ruotsissa, jossa asiasta on vanhastaan oikeuskaytantod.*

Joitakin vuosia sitten hyviksytyn MMFR-asetuksen mukaan raha-
markkinarahaston toimilupa voidaan myontdd myos yhteissijoi-
tusyritykselle tai vaihtoehtorahastolle (MMFR-asetuksen 6 ja
7 artikla). Vaihtoehtorahasto on Suomessa yleensi joko komman-
diittiyhtio tai erikoissijoitusrahasto, joista erikoissijoitusrahasto ei
ole oikeushenkild. Rahamarkkinarahaston toimilupaa ei siis vélt-
tamittd ole myonnettiva rahastoyhtiolle eikd vaihtoehtorahastojen
hoitajalle, kuten SRL:ssa ja AIFML:ssa nykyisin sdddetddn. Téastd
eurooppaoikeudellisesti suoraan velvoittavasta normista seuraa,
ettd rahamarkkinarahaston on oltava véhintddn passiivisesti oi-
keuskelpoinen. Voidaan ajatella, ettd kysymys on Makkosen tar-

34 Kivimiki — Ylostalo 1973, s. 167.

345

Sijoitusrahastolainsddddnnon kokonaisuudistus -tyoryhmémuistio. Valtiovarainminis-

terion julkaisu 5/2018.

36 Jokela — Kartio — Ojanen 2010, s. 436; Niemi 2012, s. 190.

37 SvIT 1940, s. 54 (lainhuutovelvollisuus), ja NJA 1954, s. 445 (oikeudellinen luonne).
Tapauksista Walin — Lind 2017, s. 40. Vuoden 1940 hovioikeusratkaisussa katsottiin, etti
kuolinpesdn muiden osakkaiden osuudet hankkinut osakas oli velvollinen hakemaan lain-
huudon kiinteistolle, vaikka kuolinpesille oli aiemmin myonnetty lainhuuto.
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koittamasta lainséétédjan oikullisuudesta eli huolimattomuuden ai-
heuttamasta EU-sédéntelyn epidjohdonmukaisuudesta. Ratkaisu on
erikoinen ottaen huomioon, etti jasenvaltioissa on harvinaista, ettéd
sijoitusrahasto on oikeushenkil6.* Tiettdvisti Finanssivalvonta ei
ole joutunut késitteleméddn hakemusta, jossa rahamarkkinarahas-
ton toimilupaa olisi haettu muulle kuin oikeushenkil6lle. Toisaalta
on arvioitu, ettdi MMFR-asetus on suunnattu suurten kansainvilis-
ten markkinaosapuolten siddntelyyn, jonka noudattamiskustannuk-
seteivit Suomessaluoedellytyksid kannattavalle liiketoiminnalle,*
minkd vuoksi rahamarkkinarahastoja muutettiin Suomessa lyhyen
koron rahastoiksi.

Neuvoteltaessa ehdotusta MMFR-asetukseksi mainittu oikeushenkiléopil-
linen ja osittain oikeusteoreettinen kysymys ei tiettdvisti noussut lainkaan
esille, eikd aihetta késitelld myoskidédn kansalliseen tidytdntéonpanoon joh-
taneessa HE:ssd 243/2018 vp, vaikka kysymys on osittaisesta ristiriidasta
UCITS- ja AIFM -direktiivien kanssa, jotka edellyttdvit toimiluvan myon-
tamistd sijoitusrahastoa hallinnoivalle rahastoyhtidlle tai vaihtoehto-
rahastoa hoitavalle vaihtoehtorahastojen hoitajalle. Itse asiassa oikeushen-
kilooppia ja ristiriitaa UCITS- ja AIFM -direktiivien kanssa ei késitelld
lainkaan SRL:n péadosin lakitekniseksi jddneessd ja oikeuden pintatasolla
liikkkuvassa kokonaisuudistuksessa, vaan ASRL:n alkuperdinen siviilioi-
keudellinen sidintely otetaan annettuna. Tamid on RKL:n ja YhtOmL:n
ohella kolmas esimerkki pintatasolla toteutetusta lainmuutoksesta, jossa
syvemmilld oikeusjirjestelméssd olevaan siviilioikeudelliseen rakentee-
seen ei ole puututtu tai ehki tunnistettukaan.

Tami vaikeneminen on sikili outoa, ettd alarahastojen perustamisen
salliminen sijoitusrahastoille olisi puoltanut esitdissd keskustelua esimer-
kiksi siitd, ettei alarahastossa voi olla sijoitusrahastosta poikkeava oikeu-
dellinen rakenne. Sijoitusrahaston alarahastoksi ei siten voida perustaa
esimerkiksi ulkomaista SICAV-rakennetta, miki vaatimus voidaan johtaa
SRL 1 luvun 6 §:std, jonka mukaan “mité tdssi laissa sdddetdiin sijoitusra-
hastosta, sovelletaan vastaavasti alarahastoon”, sekd SRL 1 luvun 2 §:n
3 kohdasta, jonka mukaan alarahastolla tarkoitetaan ’sijoitusrahaston osaa,
jonka sijoitustoiminta voi poiketa saman sijoitusrahaston muiden alarahas-
tojen sijoitustoiminnasta sijoitusrahaston sddnnoisséd tarkemmin kuvatulla
tavalla”. Koska muista mahdollisuuksista poiketa alarahastossa siitd, miti

38 Yhdeksii jisenvaltiota sekd Norjaa ja Yhdysvaltoja koskeneessa kansainvilisessi ver-
tailussa ilmeni, ettd sijoitusyhdistys ja sijoitusrahasto ovat oikeushenkilgitd vain Tanskassa
ja Norjassa. Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 240-250.

39 Haastattelutieto: Heikki Rautalin 11.4.2020.
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sijoitusrahastoon sovelletaan, ei ole sdddetty, alarahastolta on vastakohtais-
padtelméni katsottava edellytettidvin sijoitusrahaston kaltaista oikeudellis-
ta rakennetta. Tétd keskustelua on kiyty paljon sijoitusrahaston verotusta
koskevassa oikeuskdytinnossi ja kdydddn sanotusta huolimatta epédilemiit-
td jatkossakin, vaikka mainituista lainkohdista on verraten selvésti johdet-
tavissa se edellytys, ettd alarahaston on oltava oikeudelliselta muodoltaan
sijoitusrahaston kaltainen.’ Vield selvempidid timi kuitenkin olisi, jos
asiasta olisi nimenomaisesti sdddetty eiké olisi tarvetta tehdd padtelmid.
Mainittua vaikenemista voidaan pitdd myos esimerkkind Makkosen tar-
koittamasta lainséddtédjin oikullisuudesta.

6 JOHTOPAATOKSIA JA DE LEGE FERENDA
6.1 Johtopiitoksii

Artikkelin perusteella esitetddn kymmenen johtopdtosta.

() Artikkelin keskeinen johtop&itds on, etti sijoitusrahasto on passii-
visesti oikeuskelpoinen, vaikka se ei ole prosessuaalisesti asian-
osaiskelpoinen, oikeustoimikelpoinen eikd myodskddn oikeushen-
kilo. Sijoitusrahaston passiivinen oikeuskelpoisuus tarkoittaa, etti
se on oikeussubjekti, joka voi saada oikeuksia ja tulla velvoitetuk-
si. Johtopéitos poikkeaa perinteisestd nikemyksestd, jonka mu-
kaan oikeussubjekteja ovat luonnolliset henkilot (ihmiset) ja oi-
keushenkil6t, joita ovat erilaiset yritykset, yhteisot ja julkisoikeu-
delliset tahot. Johtopaitos sijoitusrahaston passiivisesta oikeuskel-
poisuudesta perustuu paitsi analyysiin SRL:sta myds uudemmassa
oikeuskirjallisuudessa esitettyyn, klassista oikeushenkildoppia
hienojakoisempaan jaotteluun, jossa passiivinen ja aktiivinen oi-
keuskelpoisuus on erotettu toisistaan.

(i)  Sijoitusrahastoa muistuttavia oikeudellisia rakenteita koskevan
vertailun johtopédidtoksend esitetdidn, ettei sijoitusrahastolla eiké
erikoissijoitusrahastolla ole lainkaan yhdistyksen omien rahasto-
jen kaltaisia ominaisuuksia.

(iii))  Vaikka epditsendiselld sddtiolld on erditd samanlaisia ominaisuuk-
sia kuin sijoitusrahastolla, sijoitusrahastoa ei kuitenkaan voida
pitdd epditsendisend sditiona.

30 Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 68—113.
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(iv)  Sijoitusrahaston ominaisuudet muistuttavat epditsendisind saitioi-
ni pidettyjd vanhaa talletussuojarahastoa ja sijoittajien korvausra-
hastoa, joista on nimenomaisesti todettu kyseisissd lain esitoissi,
ettd ne ovat epditsendisid sddtioitda. Tadstd huolimatta kyseisten ra-
hastojen laintasoinen sdéntely on melko yksityiskohtaista. Vanhan
talletussuojarahaston lisiksi on perustettu valtion talousarvion ul-
kopuolinen rahasto Rahoitusvakausviraston alaisuuteen. Téssé yh-
teydesséd vuonna 2014 lain esitdissd tuotiin esiin, ettd vanhan talle-
tussuojarahaston oikeudellisesta asemasta ja oikeushenkilollisyy-
desti oli sdddetty osin puutteellisesti, minkd voi ymmartidd epdit-
sendisen sddtion jokseenkin olemattoman laintasoisen sdédntelyn
kritiikiksi.*' Lupaus sijoittajien korvausrahaston oikeudellisen
muodon selkeyttimisestd on edelleen tdyttamétta.

(v)  Vertailu sijoitusrahaston ja kuolinpesén vililld osoittaa puolestaan
niiden samankaltaisuutta yhdistdviksi tekijaksi kummankin oi-
keudellisesta muodosta ja mahdollisesta oikeushenkil6llisyydesta
Pohjoismaissa kidydyn melko vilkkaan keskustelun. Ratkaisut eri
Pohjoismaissa ovat kuitenkin erilaisia, silld sijoitusrahasto on oi-
keushenkil6 Tanskassa (sijoitusyhdistys) ja Norjassa mutta ei
Ruotsissa eikd Suomessa. Vastaavasti kuolinpesd on oikeushenki-
16 Ruotsissa mutta ei Tanskassa eikd Suomessa.

(vi)  Erityistd huomiota artikkelissa on kiinnitetty Lahtisen tunnus-
nimi-teoriaan, joka tarkastelun perusteella ei kuitenkaan sovellu
sijoitusrahastoon, koska sijoitusrahaston osuudenomistajat eivit
kaikki — toisin kuin kuolinpesin osakkaat — vilttdmittad ole tunnis-
tettavissa olevia luonnollisia henkil6itd eivitkd siten tiettyjen kri-
terien avulla palautettavissa henkilonimiksi”.*?

(vii)  Vaikka sijoitusrahasto on erdinlainen yhteisomistussuhde, nimen-
omaisen soveltamisalarajauksen vuoksi YhtOmL ei sovellu sijoi-
tusrahastoon. Liséksi avoin yhtié muistuttaa luonteeltaan sijoitus-
rahastoa, mutta koska se syntyy rekisteréitymiselld (AKYL 1 lu-
vun 2 §), se ei ole verrattavissa sijoitusrahastoon. Toiseksi yhteis-
omistus avoimessa yhtiossd on jakamatonta kuten kuolinpeséssa,
kun sijoitusrahaston yhteisomistus on puolestaan méadridosaista,
minkd vuoksi soveltamisalarajaus YhtOmL 1.3 §:ssa on ollut tar-
peen saataa.

31 HE 175/2014 vp, s. 195.
32 Aarnio 1967, s. 122.
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(viii) Oikeushenkiltopillisessa tarkastelussa on havaittu Pohjoismaiden

(ix)

(x)

vililld my0s sijoittajien asemaan liittyvid eroja. Tanskassa yhteis-
sijoittamisen rakenteet ovat pddosin yhdistyksid ja Norjassa sijoi-
tusrahaston oikeushenkilollisyyttd on katsottu voitavan perustella
osuudenomistajakokouksella, jonka merkitystd SRL:ssa on nyt-
temmin vihennetty. SRL on téltd osin ldhentynyt Ruotsin lakiin,
mutta tdssd yhteydessd pohjoismainen yhdenmukaisuus ei ole ai-
nakaan vahvistunut, pikemminkin pirstoutunut.

Artikkelissa argumentoidaan uudemmassa oikeuskirjallisuudessa
esitetyn jaottelun pohjalta, jossa passiivinen ja aktiivinen oikeus-
kelpoisuus on erotettu toisistaan. Tdmén perusteella katsotaan, et-
td on esimerkiksi ollut asianmukaista, ettd oikeushenkildllisyyttad
vailla olevat Helsingin yliopiston lahjoitusrahastot epditsendisend
sddtiond ja useat passiivisesti oikeuskelpoiset erikoissijoitusrahas-
tot ovat saaneet lainhuudon omistamiinsa kiinteistdihin. Vaikka
sijoitusrahastot eivit ole oikeushenkil6itd, ne ovat passiivisesti
oikeuskelpoisia ja niille voidaan merkitd oikeuksia ja velvolli-
suuksia, kuten erikoissijoitusrahastoille omistusoikeus kiinteis-
toon. Lainhuudon myoOntdminen erikoissijoitusrahastolle on ny-
kyisin Maanmittauslaitoksen vakiintunutta kiytintoa.

Eurooppalaisessa vertailussa SRL:ssa on voimassa poikkeukselli-
sen ahdas tyyppipakko, kun ainoa sallittu yhteissijoittamisen oi-
keudellinen rakenne on sijoitusrahasto, vaikka UCITS-direktiivi
sallii kaksi muutakin rakennetta. Erityisesti vaihtuvapddomainen
sijoitusyhtid on, harvaa poikkeusta lukuun ottamatta, sallittu yh-
teissijoittamisen oikeudellinen rakenne ldhes kaikissa jasenval-
tioissa, Pohjoismaista kuitenkin vain Tanskassa.*

6.2 De lege ferenda

Artikkelin lopuksi on koottu sijoitusrahastosdidntelyn kehittdmiseen liitty-
vid nikokohtia erityisesti lainsdddinnon koherenssin ja sisdisen johdon-
mukaisuuden vahvistamiseksi. Ehdotuksia on ylléttdvin monta ottaen huo-
mioon, ettd SRL:n kokonaisuudistus toteutettiin vastikdin. On ilmeistd,
ettd kokonaisuudistus on mahtipontisena termini kérsinyt inflaation eiki
heijasta sellaista strategista tavoitteenasettelua, joka oli ominaista valtio-
neuvoston tiedonannoille vuosina 1993 ja 1996 ja joiden mukaiset lainuu-

353 Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s. 240-250.
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distukset johtivat sijoitusrahastomarkkinan valtavaan kasvuun. Lainsdé-
didnnon jasentelyn ja rakenteen kehittiminen toteutui myos vain osittain,
etenkin jos vertailukohteeksi otetaan arvopaperimarkkinalainsdiddnnon
kokonaisuudistus, jossa lainsddddannon rakennetta merkittdvisti muutettiin
saatamalld kaksi uutta erillislakia ja korvaamalla kolme muuta lakia ajan-
tasaisilla uusilla laeilla.** SRL:n kokonaisuudistusta on jopa luonnehdittu
savihdyttivisti “keisarin uusiksi vaatteiksi” ja valiteltu sitd, ettei uudistuk-
sessa kisitelty sijoitusrahastojen kanssa kilpailevia tuotteita. Vaihtuvapaé-
omaisen sijoitusyhtion liséksi on mainittu muitakin yhtidmuotoisia sijoitus-
muotoja, joita SRL ei koske, kuten sijoittaminen osuuskuntarakenteen tai
lunastusehtoisten osakkeiden kautta ilman esitteenlaatimisvelvoitetta.*

(1) Olisi tarpeen harkita, tulisiko YhtOmL:iin lisdtd jo ASRL:ssa sda-
detty ja Ruotsin lain kaltainen nimenomainen soveltamisalarajaus
suhteessa erikoissijoitusrahastoon. Rajaus on tullut ajankohtaisek-
si, kun erikoissijoitusrahaston siddntely on siirretty SRL:sta laki-
teknisesti AIFML:iin, missd yhteydessda YhtOmL 1.3 §:iin ei kui-
tenkaan lisdtty mainintaa erikoissijoitusrahastosta. Vastaava muu-
tos tehtiin kuitenkin yhteisdjd koskevan TVL 3 §:n 4 kohtaan,
jonka luetteloon liséttiin maininta erikoissijoitusrahastosta.
YhtOmL:n jittiminen muuttamatta on — sen ohella, ettd RKL:n
esitdissd ei mainita rahankerdyksen luonteesta epditsendisena sda-
tiond — yksi kolmesta esimerkistd pintatasolla toteutetusta lain-
muutoksesta, jonka yhteydessd syvemmailld oikeusjirjestelméssi
olevaan siviilioikeudelliseen rakenteeseen ei puututtu tai ehké tun-
nistettukaan.

(i)  Olisi syytd — SRL:n ja AIFML:n vililld tehtyjen rakenteellisten
muutosten johdosta — tarkastella sitd, tulisiko AIFML:iin lisdtd
kuolinpesdi koskevan MK 11 luvun 6.1 §:n kaltainen nimenomai-
nen sddnnos siitd, ettd kirjaamistekninen selvennyslainhuuto voi-
daan kirjata erikoissijoitusrahaston eiké vain sen rahasto-osuuden-
omistajien nimiin. Lisdys perustuisi erillisvarallisuusoppiin ja
myo6tdilisi Maanmittauslaitoksen vakiintunutta kiytiantod lainhuu-
don myontdmisestd erikoissijoitusrahaston omistamaan kiinteis-
toon.

(iii)  Sijoitusrahaston episelvin oikeudellisen luonteen aiheuttamia on-
gelmia vihentii kuitenkin se, ettd SRL tarjoaa osuudenomistajille

34 HE 32/2012 vp.
3% https://home.kpmg/fi/fi/home/Pinnalla/2019/03/uusi-sijoitusrahastolaki-ja-keisarin-
uudet-vaatteet.html.
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laajasti ja yksityiskohtaisesti sijoittajansuojaa. Jos sijoitusrahaston
oikeushenkilopillinen luonne olisi selvempi, SRL:n sidéntelyd
voisi ehki olla mahdollista keventdad. Markkinaosapuolet ovat ha-
vainneet, ettd erdissd erityisviranomaisissa sijoitusrahaston oikeu-
dellisen muodon epéselvyys on aiheuttanut viivéstystd virantoimi-
tuksessa.” Toisaalta osakeyhtion sddntelyn selkeys ja tunnettuus
on ollut syynd siihen, ettd rahastoyhtion on edellytetty olevan osa-
keyhtio.*

(iv)  Sen sijaan artikkelin analyysi ei varsinaisesti puolla sitd, ettd sijoi-
tusrahasto ja erikoissijoitusrahasto luonnehdittaisiin oikeushenki-
l6iksi. Vaikka sijoitusrahasto ja erikoissijoitusrahasto ovat TVL
3 §:n 4 kohdan mukaan yhteisojd, ne eivit ole yhteisoja yksityisoi-
keudellisesti. Esilld olleet oikeushenkil6llisyyttd puoltavat niko-
kohdat liittyvét ldhinnd kiinteistosijoittamiseen, mihin liittyen
analyysia passiivisesta oikeuskelpoisuudesta tdydentdvid sdinnos
erikoissijoitusrahaston oikeudesta selvennyslainhuutoon vaikut-
taisi toistaiseksi riittdvaltd toimenpiteeltd.’® Sijoitusrahaston avoi-
men luonteen on arvioitu eniten vaikeuttavan sitoutumista pitkdai-
kaisiin hankkeisiin, miké edellyttdd likviditeetin varaamista sekd
uusiin sijoituksiin ettd lunastusvaatimusten toteuttamiseen. Sulje-
tussa rahastossa (kuten kommandiittiyhtiossd) nami ongelmat ei-
vit ole yhti suuria.’”

(v) Toisaalta MMFR-asetuksen mukaan rahamarkkinarahaston toimi-
lupa voidaan myontdda myos yhteissijoitusyritykselle tai vaihtoeh-
torahastolle. Tama voi aiheuttaa tarvetta arvioida uudelleen SRL:n
ja AIFML:n nykyistd sdédntelyé rahastoyhtiolle ja vaihtoehtorahas-
tojen hoitajalle myonnettivisti toimiluvasta. Kysymys on osittai-
sesta ristiriidasta UCITS- ja AIFM -direktiivien kanssa, jotka edel-
lyttavit toimiluvan myontdmistd sijoitusrahastoa hallinnoivalle
rahastoyhtiolle ja vaihtoehtorahastoa hoitavalle vaihtoehtorahas-

3% Haastattelutieto: Heikki Rautalin 11.4.2020.

37-SOU 1969:16, s. 92-93.

38 Suomen Asianajajaliitto on lausunnossaan SRL:n lakiteknisestd uudistamisesta
7.5.2018 esittdnyt, ettd ”[t]yoryhmi ei muistiossaan kisittele kysymystd siitd, voisiko ja
tulisiko sijoitusrahastolain mukaisilla sijoitusrahastoilla olla oikeushenkil6llisyys. Sijoitus-
rahastojen toiminta on viime vuosien aikana laajentunut perinteisestd arvopaperisijoitta-
misesta erityisesti kiinteistosijoittamiseen. Se, ettei sijoitusrahastolla voi olla oikeushen-
kilollisyyttd, saattaa joissakin tilanteissa aiheuttaa ongelmia, kuten kiytettdessd vierasta
pidomaa tai rahaston sitoutuessa pitkdaikaisiin hankkeisiin. Néiss tilanteissa sijoitusrahas-
tojen asema ja toiminta voisi olla paremmin jérjestettdvissi, jos sijoitusrahastolla voisi olla
oikeushenkilollisyys.” Saatavilla: https://lausuntopalvelu.fi.

3% Haastattelutieto: Heikki Rautalin 11.4.2020.
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tojen hoitajalle, joten ongelma tulisi ensisijaisesti ratkaista EU-
tasoisesti.

(vi)  Ei ole myoskédn selvid, mitd etua oikeushenkilollisyydesta olisi.
Olennaisemmalta vaikuttaisi torjua epditsendisisissd sddtioissi il-
menneiden ongelmien kaltaiset riskit, kuten se, ettei sijoitusrahas-
toa hoitava rahastoyhtio erdénlaisessa omistajan kaltaisessa roolis-
sa toimisikaan lojaalisti. Tdmé olisi merkityksellistd ottaen huo-
mioon sijoitusrahastomarkkinan voimakas kasvu ja komission
viimeaikaiset ponnistelut kestdvin rahoituksen edistdmiseksi.
Ruotsissa on dskettdin toteutettu tdiménkaltainen sijoitusrahasto-
sddntelyn laajahko uudistus (hdllbarhet). Ottaen huomioon, ettd
kestdvin rahoituksen edistiminen oli Suomen vuoden 2019 EU-
puheenjohtajuuskauden keskeisid prioriteetteja, rahastoyhtion ja
vaihtoehtorahastojen hoitajan lakisédéteisten velvollisuuksien mah-
dollinen tdsmentdminen yhteiskuntavastuuseen liittyvilld ndko-
kohdilla vaikuttaisi tarkoituksenmukaiselta toimenpiteeltd, perin-
teiseen tapaan Ruotsin sdéntelyi seuraten.

(vii) Ongelmaksi voi muodostua, ettei sijoitusrahastoa ja erikoissijoi-
tusrahastoa voida asettaa konkurssiin, jolloin velkojilla ei ole kon-
kurssimenettelyn tarjoamaa suojaa eikd myoskiin OYL:n mukais-
ta velkojainsuojaa. Velanottoa erityisesti harjoittavissa, kiinteistoi-
hin ja kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavissa erikoissijoi-
tusrahastoissa osittaista suojaa antaa KRL 16.1 §:n pddsddntd
50 %:n vivutusrajoituksesta (loan-to-value),”* jota AIFML 16 a
luvun 6.4 §:n mukaan sovelletaan piiasiallisesti kiinteistoihin ja
kiinteistdarvopapereihin varojaan sijoittavaan erikoissijoitus-
rahastoon.’® Kiytdnnossd rahastoyhtidt ja vaihtoehtorahastojen
hoitajat voivat vilttdd ongelman sulauttamalla rahastoja toisiinsa.

30 Korkeahkosta vivutusmahdollisuudesta huolimatta toistaiseksi ei ole havaintoja eri-

koissijoitusrahastojen aiheuttamasta vakausriskistd rahoitusmarkkinoille. Tdmé voi johtua
siitd, ettd ne sijoittavat tyypillisesti kiinteistdarvopapereihin, kuten asunto-osakkeisiin. Ti-
lanne voi muuttua toiseksi, jos asuntojen hintakehitys etenkin padkaupunkiseudulla lihtisi
lasku-uralle.

1 Qletetaan esim., ettd erikoissijoitusrahaston lukuun halutaan laskea liikkeeseen jouk-
kolaina. AML 2 luvun 3 §:n mukaan liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan suomalaista ja ulko-
maista yhteisod, joka on laskenut liikkeeseen arvopaperin. Perustelut eivit paljon anna joh-
toa asiaan (HE 32/2012 vp, s. 103). Yhteison on oltava oikeushenkild. Koska sijoitusrahasto
ei ole oikeushenkild, se ei voi laskea muita arvopapereita kuin rahasto-osuuksia (SRL 10 lu-
vun 1 §). Siten esim. joukkolainan liikkeeseenlaskussa rahastoyhtion olisi oltava liikkee-
seenlaskija ja toimittava erikoissijoitusrahaston nimissd. SRL 9 luvun 1.4 §:n mukaan
”[s]ijoitusrahastoa ja alarahastoa koskevissa oikeustoimissa on mainittava, minki sijoitus-
rahaston tai alarahaston puolesta rahastoyhtio toimii.”
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(viii)

(ix)

Tilloin saattaa kuitenkin syntyd epétietoisuutta siitd, toteutuuko
osuudenomistajien yhdenvertainen kohtelu. Asetelma muistuttaa
useissa porssiyhtidissi toteutettua osakelajien yhdistamistd, joissa
ddnivallan heikentymisti ei aina ole kompensoitu ja silloinkin, kun
preemioita on maksettu, ne ovat markkinakédytdnnossi vaihdelleet
suuresti. Lisdksi erikoissijoitusrahastojen sulautumisessa myos
omistusoikeus kiinteistoon saattaa siirtyd. Niistd syistd sijoitus-
rahastojen sulautumista koskevan siéntelyn tarkentaminen ja ke-
hittdmistarpeiden arviointi vaikuttaisi perustellulta, joskin on va-
rottava liiallista yksityiskohtaisuutta, jottei ajauduta ristiriitaan
jatkuvasti detaljoituvan EU-séddntelyn kanssa.

Kuten todettu, sijoitusrahasto perustetaan rahastoyhtion hallituk-
sen padtokselld (SRL 8 luvun 1.1 §). Toisaalta sijoitusrahastoa
voidaan markkinoida vasta sen jidlkeen, kun sen sd@nnét on vah-
vistettu Finanssivalvonnassa (SRL 8 luvun 7.1 §).* SRL:ssa ei ole
sdadnnoksid sijoitusrahaston lukuun tehdyistd valmistavista toimis-
ta, minkd voitaneen katsoa merkitsevin sité, ettei SRL ole seuran-
nut "uudempaa yksityisiéd yhteisojd koskevaa sdédntelyda” .’ Lienee
kuitenkin selvid, ettd valmistavat toimet kuuluvat rahastoyhtion
tehtdviin ja toimivaltaan, koska sijoitusrahasto perustetaan rahas-
toyhtion hallituksen paitokselld. Valmistavista toimista saattaisi
tastd huolimatta olla aiheellista selvyyden vuoksi ottaa SRL:iin ja
AIFML:iin nimenomainen sdiannos OYL 2 luvun 11 §:n tapaan.

Sijoitusrahaston sdéintdjen vahvistamisella Finanssivalvonnassa ei
ole oikeutta luovaa eli konstitutiivista merkitystd eikd erikoissijoi-
tusrahastojen sdint6jd sitd paitsi endd edes vahvisteta Finanssival-
vonnassa (AIFML 16 a luvun 3.1 §). My0s sijoitusrahastoja kos-
kevasta rekisteristd on luovuttu, mutta vaihtoehtorahastot rekiste-
roidddn. Sddntely ei siten ole erityisen johdonmukaista. Jos seurat-
taisiin uudempaa yksityisoikeudellisia yhteisojid koskevaa sddnte-
lyd (OYL, YhdL, AKYL, siitiolaki, osuuskuntalaki (421/2013)),
rekisterditymisvelvollisuus tulisi palauttaa ja antaa rekisterditymi-
selle konstitutiivinen vaikutus eiké vain deklaratiivista vaikutusta.

2 Sddntdjen viranomaisvahvistusta ei ole milloinkaan tarkasteltu sananvapauden néko-
kulmasta toisin kuin esim. tarjousesitteen hyviksyttimisvelvollisuutta valvontaviranomai-
sessa (PeVL 1/1993 vp — HE 318/1992 vp). Esitetti ei saa julkistaa ennen kuin Finanssi-
valvonta on hyviksynyt sen. Esitteen julkaisemista koskeva siddntely on kumottu AML:sta,
koska siitd sdddetddn suoraan velvoittavassa esiteasetuksessa (Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus (EU) 2017/1129 arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin
kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamisen yhteydessé julkaistavasta esitteesti ja direk-
tiivin 2003/71/EY kumoamisesta).

363 Vrt. HE 166/2014 vp, s. 99.
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Vaihtoehtoisesti voitaisiin sddtii, ettd sijoitusrahasto syntyy sdédn-
tojen vahvistamisella. Tdmad ei kuitenkaan johtaisi johdonmukai-
seen lopputulokseen, ellei velvollisuutta erikoissijoitusrahastojen
sddntdjen vahvistamiseen Finanssivalvonnassa palautettaisi
AIFML:iin. Tdmékaén ratkaisu ei tarjoaisi johdonmukaista loppu-
tulosta, silld muiden vaihtoehtorahastojen (kuten kommandiittiyh-
tididen) sddntojd ei vahvisteta Finanssivalvonnassa eik niilld ole
edes velvollisuutta laatia sddntdjéd, vaan pelkistiddn yhtiosopimus.
Koherentti sdédntely nédyttdd vaikealta saavuttaa. Riittdvind voita-
neen siten pitdd, ettd vaihtoehtorahastojen rekisterimerkinnélld
oleva konstitutiivinen vaikutus (AIFML 5 luvun 2 §) on ulotettu
koskemaan myos erikoissijoitusrahastoja, jolloin niiden perusta-
mishetkend pidettdisiin rekisterimerkintdd Finanssivalvonnassa.
Rekisterimerkinnin jidlkeen erikoissijoitusrahaston markkinointi
voisi alkaa.

(x)  VSRL 25 §:n yksityiskohtaisten perustelujen mukaan ”/pJykdilcin
3 momenttiin ehdotettu sddnnos vastaa aineellisesti nykyistd
12 §:d ja 21 §:n 1 momenttia ja siind sdddetdédn rahastoyhtion ja
sijoitusrahaston rahasto-osuudenomistajien vilisestd suhteesta,
jossa rahastoyhti6 toimii rahasto-osuudenomistajien puolesta hoi-
taessaan siti varallisuutta, joka kuuluu rahasto-osuudenomistajille
sijoitusrahaston varoina. Voimassa olevaa sanamuotoa ehdotetaan
vksinkertaistettavaksi. Sen sijaan, ettd sadnnoksessd nykyisin vii-
tataan rahastoyhtion toimimiseen rahasto-osuudenomistajien puo-
lesta, ehdotuksessa viitataan sijoitusrahastoon, joka médritelmin
mukaan koostuu rahasto-osuudenomistajista.”** Toisin kuin
VSRL:n perusteluissa todetaan, nykyisin sijoitusrahaston miéri-
telméd SRL 1 luvun 2.1 §:ssa ei kuitenkaan endi sisdlld mainintaa
rahasto-osuudenomistajista. Koska kyseinen sddnnos ei sisilly
AIFML 16 a luvun 1 §:ssd mainittuihin SRL:n sdinnoksiin, vai-
kuttaa siltd, ettd AIFML:sta puuttuu erikoissijoitusrahaston mééri-
telmd. Kéiytinnossd VSRL 3 a §:ssé ollut sekava viittaussadnnos
onkin lakiteknisesti siirtynyt jokseenkin muuttamattomana
AIFML 16 a luvun 1 §:ksi ilman, ettd sdédntely olisi asiallisesti
lainkaan selkeytynyt. Téltd osin arvopaperimarkkinalainsdddin-
non kokonaisuudistuksen kaltaiset sdédntelyn rakenteellisen sel-
keyttdmisen tavoitteet eivit ole toteutuneet.

(xi)  VSRL 25 §:n vuoden 1998 muutosta perusteltiin siis sddnndksen
sanamuodon yksinkertaistamisella. Ruotsissa vastaava sdinnds on

3%+ HE 202/1998 vp, s. 47. Kursivoinnit tissi.
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(xii)

(xiii)

(xiv)

edelleen saman siséltdinen kuin ASRL 21 §:ssd, joten sijoitusra-
haston kielto toimia suhteessa viranomaisiin on Ruotsissa edel-
leen nimenomaisesti voimassa.** Voidaankin kysy&, onko SRL:ssa
tapahtunut myos siséllollinen muutos, vaikka tarkoitus on ollut
vain yksinkertaistaa sdinnoksen sanamuotoa ja sdilyttad sdéintelyn
aineellinen siséltd ennallaan. Voitaneen kuitenkin pitdéd selvina,
ettd poistamalla sijoitusrahaston oikeustoimikelpoisuutta rajoitta-
va virke SRL:sta ei kuitenkaan luoda sijoitusrahastolle oikeustoi-
mikelpoisuutta. Poistetun virkkeen palauttaminen SRL:iin ja li-
sddminen myOs AIFML:iin epdilemétté selkeyttdisi oikeustilaa.

Samantapainen esimerkki lainvalmistelun jadmisestd keskenerdi-
seksi on vanhentuneen kisitteen kidyttiminen. Arvo-osuusrekiste-
rinpitdjd mainitaan SRL 12 luvun 1.2-4 §:ssa periti viisi kertaa.
Parempi olisi ollut puhua arvopaperikeskuksesta eikd arvo-osuus-
rekisterinpitdjistd, koska edellinen on korvannut jalkimmadisen.
Perustelut eivit anna johtoa asiaan.*® Pdinvastoin, vaikutelmaksi
syntyy, ettd VSRL 58 § on sellaisenaan lakiteknisesti kopioitu
SRL 12.1 §:iin ja sddnnokseen on vain lisdtty maininta alarahas-
tosta.

Sijoitusrahaston oikeudellista luonnetta ilmeisesti selkeyttiisi, jos
sijoitusrahaston miiritelmdd SRL 1 luvun 2.1 §:n 2 kohdassa tiy-
dennettdisiin lisaamilld kursivoidut sanat: ”— — sijoitusrahastotoi-
minnassa sijoitusrahaston nimiin ja osuudenomistajien yhteiseen
lukuun hankittuja sekd Suomessa vahvistettujen sdédntojen ja 13 lu-
vun mukaan sijoitettuja varoja seké niistd sijoitusrahastolle johtu-
via velvoitteita — —.” Sama erillisvarallisuusoppiin perustuva tis-
mennys olisi aiheellista tehdd myos erikoissijoitusrahaston sidinte-
lyyn AIFML 16 a luvun 1 §:ssd ja lisitd siitd nyt puuttuva erikois-
sijoitusrahaston méadritelma.

On myos kysyttavd, aiheuttaako sijoittajien korvausrahaston puut-
teellinen siviilioikeudellinen sdintely arvopaperimarkkinoilla va-
kausriskin ja olisiko — uuden talletussuojarahaston perustamista
vastaavasti — korvausrahaston rinnalle syytd perustaa valtion ta-
lousarvion ulkopuolinen rahasto ja sijoittaa se Rahoitusvakausvi-
raston alaisuuteen. Tdmd muutos turvaisi sijoittajien korvausra-
hastoa koskevien tavoitteiden mukaisesti luottamusta arvopaperi-
markkinoihin ja olisi linjassa yksityisoikeuden julkisoikeudellis-
tumista koskevan kehityksen ja uuden talletussuojarahaston oikeu-

395 TIF 4:1.1.
366 HE 243/2018 vp, s. 97.

84



(xv)

(xvi)

SIJOITUSRAHASTON OIKEUDELLINEN MUOTO — OIKEUSHENKILOOPILLINEN VERTAILU

dellisen aseman muuttumisen kanssa. Samalla lunastettaisiin hal-
lituksen sitoumus sijoittajien korvausrahaston oikeudellisen muo-
don selkeyttamisestd.’

Erityisen ongelmallisena on pidetty Sipal. 11 luvun 4 §:n kansal-
lisesti asetettua ja korvausrahastodirektiiviin perustumatonta edel-
lytysté siitd, ettd korvausrahastosuojan piiriin kuuluvien asiakkai-
den méiérd on otettava huomioon kannatusmaksua méadréttaessd. s
Vaatimus syrjii muun muassa pienid rahaméirid kisittelevid jouk-
korahoituksen vilittdjid. Korvausrahastodirektiivin 2 artiklan 4 koh-
dan mukaan korvausperuste on sijoittajalle kuuluvien saatavien
maérd eikd suinkaan asiakkaiden midrd. Kannatusmaksun méa-
rdytymisperusteet suosivat kidytdnnossd suuria varallisuuserid
omaisuudenhoitopalveluna hallinnoivia sijoituspalveluyrityksid.
Maidrdytymisperusteita onkin pidetty tarpeellisena arvioida nor-
minpurun ja suhteellisuusperiaatteen nikokulmasta.’®

Sédntelyn epdyhtendisyyttd osoittaa my®os se, ettd yhtiokaaren kal-
tainen malli yhtendisestd yksityisoikeudellisia yhteisojd koskevas-
ta siédntelysti toteutuu vain osaksi eli AIFML:ssa erikoissijoitusra-
hastojen ja muiden vaihtoehtorahastojen sdédntelyssé, kun vaihto-
ehtorahastojen hoitajana voivat toimia kaikki oikeushenkil6t. Sen
sijaan tyyppipakko ei toteudu, koska vaihtoehtorahaston oikeudel-
lisella muodolla ei ole merkitystd (AIFM-direktiivin 2 artiklan
2 kohta). SRL:ssa sen sijaan yhtidkaaren kaltainen malli ei toteu-
du, kun rahastoyhtioni voi toimia vain osakeyhtid, vaikka UCITS-
direktiivi antaa rahastoyhtiond toimimisen oikeuden kaikille
yhtidille, myos kommandiittiyhtidille ("management company”).
Sen sijaan tyyppipakko toteutuu SRL:ssa eurooppalaisittain anka-
rana. Yksi mahdollisuus vihentédd sddntelyn epdjohdonmukaisuut-
ta olisi sdétdd vaihtuvapidiomaisesta sijoitusyhtiosti, joka UCITS-
direktiivissd sallitaan yhteni kolmesta yhteissijoittamisen oikeu-
dellisesta rakenteesta ja joka on sangen yleinen Euroopassa ja
sallittu useissa jdsenvaltioissa, harvaa poikkeusta lukuun ottamat-
ta. Vaihtuvapddomaisuus voisi olla mahdollista osakeyhtitn li-
sdksi kommandiittiyhtiossid, mutta se edellyttdisi yhtidosuuksilta
suurempaa likviditeettid kuin esimerkiksi pdfdomasijoittamista
harjoittavissa kommandiittiyhtidissd on kdytdntond nykyisin.

37 HE 56/1998 vp, s. 43-44.
8 Ibid., s. 51-52.
3 Harju 20164, s. 224.

370

Regeringens proposition 2017/18:5. Bittre forutsittningar for fondsparande och hall-

bara val, s. 100.
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Lisdksi erikoissijoitusrahaston osuudenomistajien vdhimmais-
lukumaéérid 30 saattaa asettaa haasteita kommandiittiyhtion kaytti-
miselle, koska niissd on yleensd vihemmén yhtiomiehié.

(xvii) Siaintelyrakenne on merkityksellinen ainakin vero-oikeuden niko-
kulmasta, silld EUT on luonut oikeuskdytintdd sijoitusrahaston
rinnastettavuudesta muihin oikeudellisiin rakenteisiin, erityisesti
vaihtuvapiddomaisiin sijoitusyhti6ihin ja trustimuotoisiin rahastoi-
hin. Tdmaé kehitys on myos lainsdddinnon rakenteen kannalta huo-
mionarvoista, silld verolainsdiddnnossi on tukeuduttu sijoitusra-
haston siviilioikeudelliseen kisitteeseen eikd sen vuoksi ole esi-
merkiksi maédritelty sijoitusrahastoa uudelleen. Oikeushenkilo-
opillinen aukko laissa (lacunae) voikin johtaa siihen, ettd joustava
siviilioikeudellinen késite muuttuu ennalta vaikeasti arvattavaksi
ja fiskaalisesti merkittiviksi verotusta koskevaksi oikeuskdytin-
noksi, kuten sijoitusrahaston osalta vaikuttaa tapahtuneen. EUT:n
oikeuskiytinnon nojalla nédyttdd silté, ettid erilaisen verokohtelun
arvioinnissa otetaan huomioon vain kansallisessa verosdainnostos-
sd sdddetyt erotteluperusteet.’”” Onkin syytd kysyd, tulisiko sijoi-
tusrahasto méiritelld verolainsddadanndssid erikseen nykyisin voi-
massa olevan sdddosviittaustekniikan asemesta. Markkinakehitys
saattaa antaa aihetta myos muihin rahoitusmarkkinasdéintelystd
poikkeaviin médritelmiin, kuten ammattimaisen sijoittajan erilli-
seen médrittelyyn verolainsddddnndssa.

(xviii) Sijoitusrahastoille myodnnetddn YTJ-lain mukaisia Y-tunnuksia.
YTJ:n jaottelun mukaan sijoitusrahaston luokittelu on “Muut
oikeushenkil6t”.”” Y-tunnus annetaan YTJ-lain 3 §:n perusteella
jarjestelmién rekisterditaville yksikoille. Osa rekisteriin merkitti-
vistd yksikdistd ei ole oikeushenkilditd. Luokittelu on tiettidvisti
ollut tarpeen arvonlisdverovelvollisuuden osoittamiseksi ja tieto-
teknisisti syistd. Sijoitusrahastoa ei kuitenkaan mainita YTJ-lain
3 §:ssd. Parempi ratkaisu olisi kdyttdd “Muut oikeushenkil6t™ -il-

311C-190/12 (Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company), tuomion kohta
61: "Toiseksi on muistutettava, ettd vain pddasiassa kyseessid olevassa kansallisessa vero-
lainsddddnnossd sdaddetyt jaettujen voittojen verotusta koskevat erotteluperusteet on otetta-
va huomioon, kun arvioidaan, ovatko tilanteet, joita kohdellaan eri tavalla, objektiivisesti
arvioituina toisiinsa rinnastettavissa (ks. vastaavasti em. yhdistetyt asiat Santander Asset
Management SGIIC ym., tuomion 28 kohta).” Valtiovarainministerion julkaisu 14/2018, s.
99 jas. 254.

372 Verohallinto on yksikdiden moninaisuuden vuoksi joutunut laatimaan melko kirjavan
“yritysmuotoluettelon”, jossa on mm. “muu verotuksen yksikkd”, “muu yhdistys”, “muu
yhtio” ja “muut oikeushenkil6t”. Myos sijoitusrahastoille olisi voinut muodostaa oman
“yritysmuodon” eikd sijoittaa niitd yleiseen kaatoluokkaan.
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maisun asemesta YTJ-lain 3 §:n otsikon sanoja "Muut rekisteroi-
tavit yksikot”. Lainkohdan perustelujen mukaan ”[p]ykilidn 2 mo-
menttiin on eroteltu omaksi ryhmikseen sellaiset verohallinnon
asiakkaat, jotka eivit kuulu mihinkddn 1 momentissa lueteltuun
ryhméén” .»»

(xix) Ruotsissa on erillinen laki rahoitusmarkkinoilla toimivien markki-
naosapuolten ilmoitus- ja rekisterditymisvelvollisuudesta.’’* Tar-
vetta sddtdd tillainen markkinaosapuolten velvollisuudet kokoava
laki ei Suomessa tiettdvasti ole arvioitu, joskin lakia Finanssival-
vonnasta voisi sddntelyn rakenteelliseksi selkeyttimiseksi olla
luontevaa kehittdd tuohon suuntaan.

373 HE 188/2000 vp, s. 13.

37 Hanqvist 2008a, s. 274, jonka mukaan i lagen (1996:1006) om anmdilningsplikt av-
seende viss finansiell verksamhet (”AnmL”) finns regler om att en rad finansiella aktiviteter
skall anmdilas till Finansinspektionen.”
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ABSTRACT

This article examines the legal status of investment funds, classified as legal
personalities in Denmark and Norway, but not in Sweden and Finland. The
legal concept of the common fund (in Swedish “aktiefond”, later “virde-
pappersfond’) was imported to Sweden in the 1960°s from German-spea-
king Europe. Originally, this legal concept, the substance of which is a
modification of the British unit trust, was developed in Switzerland in 1930
in order to better adapt the unit trust to the continental legal framework.
Finnish 1987 Act on Common Funds was more or less a direct copy of the
Swedish 1974 “Aktiefondslagen”. The same legal structure prevails in the
Finnish Act on Common Funds, rewritten in 1999 and again in 2019. The
1985 UCITS Directive (renewed in 2009) has no impact on the EU Member
States” civil law based legal structures of collective investment in transfer-
able securities but leaves three different options (unit trust, common fund
and investment company with a variable capital) to the discretion of EU
Member States. The latter two legal forms exist in most EU Member States
but not in Finland. However, it would be possible to stipulate all three dif-
ferent legal structures in Finnish national law, too.

The article is part of a study, where the impact of Swedish civil law con-
cepts on the Finnish financial services regime is examined. As a theoretical
framework, professor Kaarlo Tuori’s level theory is applied. This means
that often massively detailed rules of EU law are considered a regulatory
surface only, while fundamental legal concepts lie deeper in the legal cul-
ture and remain unchanged and intact. Accordingly, civil law concepts in
various EU Member States remain to a large extent untouched despite the
rather huge EU financial services regulatory development. As a general
hypothesis, an assumption is put forward that slight differences in civil law
concepts between Nordic countries are not fundamental and do not weaken
the efficiency and integration of the Nordic financial markets.

Additionally, estates as legal entities are compared with investment
funds. An estate is treated as a legal personality in Sweden, but not in Fin-
land. However, the legal texts in Finnish 1965 Code of Inheritance and the
relevant Swedish 1958 (“Arvdabalken™) are identical as the Finnish law
was more or less copied from Sweden. In order to find the reasoning behind
the Finnish theoretical argumentation, it is paradoxically necessary to study
the Swedish motivation (“Statens offentliga utredningar”), partly from the
1930°s. Despite the similar wording at the level of law, the doctrine with
regard to legal personality is different. In Finland, the doctrine relies largely
on a theory of “Kennzeichnung” developed by Dr. Osvi Lahtinen in the
19507s, in which an estate is seen as a description only. During the recent
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two decades several Finnish legal scholars have questioned the doctrine. It
is argued that the theory is not applicable to investment funds because all
unit-holders cannot be identified in a similar manner as shareholders in an
estate since there is a possibility for unit-holders to beneficial ownership.

The debate with regard to the legal nature of an estate is interesting be-
cause it is of parallel nature to the observation that in Denmark and Norway
investment funds are legal personalities, although different kind of legal
entities. Unlike other legal entities, an estate is not created formally but
evolves automatically after a person has died. However, this does not ex-
plain why investment funds are not considered legal entities in Sweden and
Finland. Another interesting feature is that registration of real estate owner-
ship in the name of an estate was debated for many decades in Finland. The
issue is no longer subject to academic debate as it is now explicitly solved
in Finnish 1995 Code of Real Estate. Similar, but less intensive academic
discussion exists whether investment funds are entitled to registration of
real estate ownership. Some scholars have taken the view that special in-
vestment funds (“non-UCITS”) should not be entitled to such registration
as they are not legal personalities. However, registration of real estate ow-
nership has been granted to some non-UCITS investing in real estate (e.g.
forests). Additionally, the endowment funds of Helsinki University have
also received a registration of the University main building although those
funds are not legal personalities. It is also examined whether such endow-
ment funds, a deposit guarantee scheme, an investor compensation scheme
and non-independent foundations have similarities as legal structures com-
pared to an investment fund.

The main conclusion is that an investment fund is passively capable of
carrying rights and duties but not able to acquire them by itself, as it is ope-
rated by a management company. Comparison between an estate and an
investment fund raises questions whether regulation concerning investment
funds should be clarified. Additional conclusions relate to a number of legal
details. Finally, several recommendations de lege ferenda are presented.
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