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Tiivistelmd/Referat — Abstract

Tutkimuksessa tarkastellaan suomalaisia erikoissijoitusrahastoja koskevien ammattimaisten sijoittajien tekemien merkintitoimeksiantoja
sopimusoikeudellisesta nakokulmasta. Tutkimusmetodi on lédhes yksinomaan oikeusdogmaattinen, mutta se sisiltdd my0s otteita de sententia
ferenda -tyyppisesté tutkimuksesta. Néin on siksi, etteivit oikeusldhteet tai -kirjallisuus kykene tarjoamaan yksiselitteistd vastausta siihen, mika
voimassa olevan oikeuden kanta allekirjoitetun merkintdlomakkeen sitovuuteen on. Tdméd johtaa yleisten oikeusperiaatteiden ja reaalisten
argumenttien kdyttdmiseen osana tutkimusta.

Tutkielman tutkimustehtdvand on selventad vallitsevaa kansallista oikeustilaa rahaston ja rahastoon sijoittavan henkilon valisen oikeussuhteen
syntymisen osalta. Tarkoitus on selvittad erityisesti allekirjoitetun merkintdlomakkeen sopimusoikeudellista sitovuutta voimassa olevan oikeuden
mukaan. Tutkimuksen tavoitteena on vastata siihen, ketkd ovat rahastosijoittamista koskevan sopimuksen osapuolet. Ensin ratkaistaan kysymys
siitd, onko erikoissijoitusrahasto oikeussubjekti vai edustaako sitd ulkopuolisiin ndhden rahastoyhtio. Toiseksi tutkitaan, muodostaako
allekirjoitettu merkintdlomake sopimuksen sijoittajan ja rahastoyhtion vilille ja mikd on timéan sopimuksen keskeinen siséltd. Tutkimuksessa
esitetddn hypoteesi, ettd osapuolten vilille on syntynyt inter partes sitova sopimus rahastosijoittamisesta, mikéli rahastosijoitusta koskeva
merkintdlomake on allekirjoitettu, vaikkei merkintisummaa olisikaan maksettu.

Suomessa oli tutkimusaineiston kerddmisen aikaan (31.12.2017) rekisterdity 129 erikoissijoitusrahastoa, joista 113 rahaston dokumentaatio oli
julkisesti saatavilla. Tétd aineistoa tarkastelemalla voidaan saada kisitys siitd, miten velvoittavaksi rahastoyhtiot ovat maédritelleet
rahastomerkintdd koskevan tahdonilmaisun. Tarkastelun kohteena ovat olleet ensisijaisesti ne rahastot, joita markkinoidaan pédasiassa
ammattimaisille sijoittajille. Aineisto on kerétty rahastoyhtididen verkkosivuilta. Pdasaantoisesti erikoissijoitusrahastot ovat luonteeltaan avoimia,
mutta markkinoilla on my®6s ns. single investor fund -tyyppisid ammattimaisille sijoittajille suunnattuja rahastoja. Tyypillisesti téllaisten rahastojen
dokumentaatio ei ole julkisesti saatavilla. Pyydettdesséd tdméankin aineiston pitdisi olla rahastoyhtifiltd saatavilla. Tdméan tutkimuksen kannalta
puuttumaan jadaneiden 16 erikoissijoitusrahaston dokumentaatiota ei ole pyydetty erikseen, silld niiden ei katsottu tuovan olennaista lisdarvoa
muutoinkin kattavaan aineistoon.

Tutkimuksen johtopéitds on, ettd sijoittajan allekirjoittama merkintdlomakkeen voidaan tapauskohtaisesti ja tiettyjen edellytysten vallitessa tulkita
konstituoivan héntd sitovan rahastosopimuksen, jonka sisdltond on sijoituksen tekeminen tiettyyn erikoissijoitusrahastoon. Ndin syntyvéin
sopimuksen ehdot maaraytyvit padsadntoisesti yleisien sopimusehtojen asemassa sovellettavien kyseisen erikoissijoitusrahaston sdéntdjen ja
rahastoesitteen sekd erikseen osapuolten kesken sovittujen ehtojen mukaan. Sopimusvapautta rajoittaa rahastoyhtion velvollisuus kohdella
rahasto-osuudenomistajia ja sellaiseksi aikovia henkil6itd tasapuolisesti. Oikeuskdytdnndssé on linjattu, ettd yhdenvertaisuusperiaate edellyttaa
rahastoyhtion noudattavan kaikessa toiminnassaan johdonmukaisia ja asiakkaiden yhdenvertaisuutta kunnioittavia ldhtokohtia. Tapauskohtaisesti
sopimuksen ehdoista jad riippumaan, mikd merkitys allekirjoitetulla merkintdlomakkeella sopimusoikeudellisesti on.

Tété kirjoitettacssa vireilld on sijoitusrahastolainsddddnnon kokonaisuudistus. Uudistuksen my6td muun muassa erikoissijoitusrahastoa koskeva
saantely ehdotetaan siirrettdviksi sijoitusrahastolaista vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain yhteyteen. Uudistuksella ei kuitenkaan néhda

olevan vaikutusta rahastomerkintdjé koskevaan kansalliseen oikeustilaan, jota tdssd tutkimuksessa tutkitaan.

Tutkimuksessa on seurattu Suomen lainsdddantod 11. toukokuuta 2018 sdddoskokoelmaan 361/2018 asti.
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1. Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

”Ulkomaiset sijoittajat lisdsivdt merkittdvasti sijoituksiaan suomalaisiin ja suomalaiset

. .. . 1
vastaavasti ulkomaisiin rahastoihin.”

Niillda sanoilla alkaa helmikuussa 2018 julkaistu sijoitusrahastotiedote, joka kertoo
rahastosijoittamisen suosion lisdéintymisesti.” Tatd kirjoitettaessa Suomessa oli viimeisimmén
tilaston mukaan 522 SRL:n mukaista sijoitusrahastoa, joista 129 oli erikoissijoitusrahastoja.’
Sijoitusrahastojen yhteenlaskettu varallisuus késittdd noin 116,2 miljardia euroa pasomaa.* Vertailun
vuoksi rahastoissa olevilla varoilla voitaisiin kattaa Suomen valtion vuoden 2018 budjetin arvioidut
menot 2,1 kertaa.” Voidaan siis todeta, etti sijoitusrahastoihin on keskittynyt varsin merkittdva masri

varallisuutta ja ettd niilld on sangen suuri merkitys myds taloudellisesti.

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitusrahastotoiminnassa hankittuja ja sijoitettuja varoja sekd niisti
johtuvia velvoitteita.’ Sijoitusrahastoa hoitava rahastoyhtié kerdd yksityishenkilsiltd ja yhteisoiltd
varoja yhteen ja sijoittaa ne useisiin eri arvopapereihin, ja tdmid kokonaisuus muodostaa
sijoitusrahaston.” Kotimaisessa oikeustieteessd on vakiintuneesti katsottu, etteivit sijoitusrahastot
ole oikeushenkilditd, vaan rahastoyhtididen hallinnoimia ja osuudenomistajien yhteisesti omistavia
varallisuusmassoja.® Sijoitusrahaston omistavat siihen varojaan sijoittaneet rahastosijoittajat eli
rahasto-osuudenomistajat. ’Sijoitusrahasto”-sanan tulee sisdltyi sijoitusrahaston nimeen, ja SRL 42.1

§:n mukaan ainoastaan SRL:n mukaisista rahastoista voidaan kdyttda nimitystd sijoitusrahasto.

Erikoissijoitusrahastolla puolestaan tarkoitetaan legaalimdédritelmdn mukaan SRL:n mukaan

sijoitusrahastotoiminnassa hankittuja sekd Suomessa vahvistettujen sdintdjen ja SRL 12 luvun

! Sijoitusrahastotiedote 1.2.2018.

? Sijoitusrahastotiedote 1.2.2018.

* Suomen Pankki: Sijoitusrahastojen lukuméirit rahastotyypeittiin, 31.12.2017 seka Sijoitusrahastolista 31.12.2017.
* Laskettuna vuoden 2017 loppuun. Ks. SRL-tyéryhmamuistio 2018, s. 36.

> VM 10.8.2017. Suomen valtion menoarvio vuodelle 2018 oli 55,4 mrd EUR.

% Harju — Syyrild 2001, s. 15. Miritelmé on saman siséltdinen kuin SRL 2 § 2-k:ssa sdédetty.

” Lauriala 2008, s. 169.

¥ Harju — Syyrild 2001, s. 15. Tihén palataan mydhemmin.
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mukaan sijoitettuja varoja seké niistd aiheutuvia velvoitteita.” Erikoissijoitusrahasto saa SRL 88 §:n
mukaisesti rahaston sddntéihin otetuilla midrdyksilld poiketa erdistd SRL:n vaatimuksista, jotka
koskevat likviditeettid'®, toisin sanoen jatkuvaa liikkeeseenlaskua ja lunastusvelvollisuutta eli
avoimuutta merkinndille ja lunastuksille (45 § ja 49 §), arvonlaskentaa (48 §), rahasto-osuuden arvon
julkaisemista (98.1-2 §) sekd SRL 11 luvussa sdddetyistd varojen sijoittamista koskevista
velvoitteista. Erikoissijoitusrahaston nimestd on kaytdvd eksplisiittisesti ilmi kyseessd olevan

nimenomaan “erikoissijoitusrahasto” SRL 42.3 §:n mukaan."’

Sijoitusrahastot ylakisitteend voidaan jakaa sddntelyn perusteella tavallisiin sijoitusrahastoihin eli
niin  sanottuithin UCITS-direktiivin mukaisiin UCITS-rahastothin ja niistd poikkeaviin
erikoissijoitusrahastoihin.'> Mahdollista on myds perustaa jaottelu yleisemmille tasolle ja jakaa
rahastot ~SRL:n  mukaisiin  tavallisiin  sijoitusrahastoithin  ja ~ AIFML:n  mukaisiin
vaihtoehtorahastoihin."® Erikoissijoitusrahastot ovat yksi vaihtoehtorahastojen juridinen muoto, joten
ne kategorisoidaan nykyisin myds vaihtoehtorahastojen alle.'* Kisitteet ovat hajanaisia ja niihin
kohdistuu sadntelyn kehittimispaineita.'” Tassé tutkimuksessa kiytetyt késitteet vastaavat voimassa

olevassa lainsddddanndssa ja tdhdnastisessa oikeuskirjallisuudessa esitettyja kasitteita.

Rahastosijoittamiselle on tunnusomaista tietyt erityispiirteet, jotka erottavat sen esimerkiksi suorista
osakesijoituksista. Lyhyt vertailu esimerkiksi suoraan porssilistattuun osakkeeseen ja
osakerahastoon'® tehdyn sijoituksen vililldi havainnollistaa keskeisid eroavaisuuksia. Suoran
osakesijoituksen tehdessdén sijoittaja omistaa suoraan kohteena olevaa yhtiétd ja saattaa olla

oikeutettu kiyttimain maardysvaltaa yhtiotd koskevassa pdédtoksenteossa yhtiojarjestyksessda madra-

’ He 94/2013 vp, s. 9. Nykyiin FIVA ei endd vahvista erikoissijoitusrahaston siintdjd, vaan riittivdd on, ettd
rahastoyhtion hallitus vahvistaa ne padtoksellddn ja toimittaa FIVA:lle tiedoksi SRL 43 a §:n 1 mom:n mukaan.

' Likviditeetilld tarkoitetaan rahasto-osuuden merkintéjen ja lunastusten toteuttamisen taajuutta eli toisin sanoen sitd,
kuinka likvidisti rahastosta on sijoittajan nikokulmasta kyse. Tdma késite on sijoitusrahasto-alalla vakiintunut.

""'HE 59/1996, s. 54. Lain esitdissi on esitetty, etti erikoissijoitusrahaston nimesti tulisi ilmeti, milla tavalla rahasto
poikkeaa tavallisesta sijoitusrahastosta. Kdytdnndssd tdmd ero ilmenee sanan ’erikoissijoitusrahasto”" pakollisena
kayttdmisend, joka tekee selvéksi kyseisen rahaston poikkeavan tavallisesta sijoitusrahastosta.

'* Lauriala 2008, s. 169.

1 porssisadtio 2015, s. 7. SRL 2.1 § 2 ja 2 a -kohdat sekd AIFML2:1. AIFML:n my®éti erikoissijoitusrahasto on myos
vaihtoehtorahasto.

'“ HE 94/2013 vp, s. 194; VM111:00/2016, s. 7; SRL-tyéryhmémuistio 2018, s. 60 (hallituksen esitysluonnoksen sivu
58).

" VM111:00/2016, s. 8, 21-23.

' Osakerahastolla tarkoitetaan padasiassa varansa osakkeisiin rahaston sdinndissi médrittyji painotuksia ja
sijoitussddnt6ja noudattaen sijoittavia rahastoja, ks. Lauriala 2008, s. 169.
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tylli tavalla. Kyse on tillsin oman padoman echtoisesta sijoituksesta yhtiéon.'” Suora
osakesijoittaminen on siis sijoittajan ndkokulmasta aktiivista sijoittamista; sijoittajalla on myos
padtosvalta sijoituksen realisoimisesta ja vastuu yhtiotd koskevan informaation seuraamisesta. Sen

.. . .. . 1
sijaan rahasto-osuudenomistajien asema suhteessa itse rahastoon'®

taikka kyseessd olevan
osakerahaston sijoituskohteisiin on eri asemassa.'”” Vaikka rahasto-osuudenomistajat omistavat
médrdosaisesti rahaston ja sen omaisuuden, heilld ei kuitenkaan ole suoraa méérdysvaltaa siihen,
miten, milloin ja mihin rahaston varat sijoitetaan.’’ Vastaavasti rahastosijoittaja ei mydskéin saa
madrdysvaltaa rahaston sijoituskohteisiin, esimerkiksi osakerahaston kohdalla sen tekemiin
osakesijoituksiin tai niiden tuottamaan méirdysvaltaan kohdeyhtidissi.>' Rahaston sijoituksia
koskeva pddtintdvalta kuuluu rahastoyhtidlle ja ammattimaiselle salkunhoitajalle, joiden tehtdva on

rahaston sdintdjd noudattaen sijoittaa rahaston varat sekd huolehtia muutoinkin heille lain mukaan

kuuluvista tehtivisti.>?

Sijoitusrahastoon sijoittaminen on sijoittajan nikokulmasta passiivista sijoittamista.”> On kuitenkin
huomattava, ettd sijoittajalle de lege tarjottava rahastoa koskeva informaatio, kuten kuukausiraportit,
puolivuotiskatsaukset ja vuosikertomukset, sindnsd antaa mahdollisuuden seurata rahaston
menestystid ja sen kohteena olevia sijoitusinstrumentteja.”® Siten myds rahastosijoittaja voi
halutessaan seurata aktiivisesti sijoitustensa arvonkehitysti ja rahaston toimintaa. Nykyisin monien
rahastojen seuranta on mahdollista myds sdhkdisesti, mikd on joissakin tapauksissa korvannut

rahastoyhtididen julkaisemia kuukausittaisia sijoittajaraportteja tai puolivuosittain julkaistavia

"7 Lauriala 2008, s. 242-244.

""Tissi yhteydessd kiytetddn tietoisesti rahasto-sanaa, jolla viitataan niin tavalliseen sijoitusrahastoon kuin
erikoissijoitusrahastoon, silld sanottu on sovellettavissa mutatis mutandis kumpaankin.

' Ks. my6s Porssisiitio 2015, s. 8 ja 28.

2% Harju — Syyrild 2001, s. 16-17.

2! Usein méirdysvallan kiyttimisestd on maaritty myos sijoitusrahaston sdénndissé, joissa sen kiyttiminen on voitu
kieltdd, koska rahasto voi omistaa huomattavankin méérian jostakin yhtiostd, eikd rahastotoiminnan tarkoituksena ole
ohjata yhtididen toimintaa. Ks. esim. Estlander & Partners Rahastoesite 12.2.2018, s. 20: Rahastoyhtid tai Salkunhoitaja
ei pyri aktiiviseen omistajaohjauspolitiikkaan.”. Myds porssiséétio 2015, s. 8.

2 HE 238/1986 vp, s. 5-6. Ks. Harju — Syyrild 2001, s. 57.

2 HE 238/1986 vp, s. 4-5. Ensimmiisti sijoitusrahastolakia koskevan lain esitdissd rahastosijoittamisesta kiytetdin
merkitystd arvopaperisddstdmisests, joka antaa kuvan passiivisesta varojen sdilyttimiseen ja kohtuulliseen tuottoon
tahtddvistd toiminnasta. Néin ollen rahastosijoittamista voidaan luonnehtia passiiviseksi verrattuna esimerkiksi
osakesijoittamiseen. Ks. myos Porssisditio 2015, s. 6. Harju — Syyrild 2001, s. 127.

* Lauriala 2008, s. 171. Merkityksellisid ovat erityisesti SRL 94 §:ssi séddetty puolivuotiskatsaus ja SRL 96 §:ssi
sdddetty vuosikertomus. Naméi dokumentit kuuluvat rahastoyhtion raportointivaatimuksiin, joilla pyritdéin vihentdméén
informaation epdsymmetriaa rahasto-osuudenomistajien ja rahastoyhtion valilla.
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puolivuotiskatsauksia; vdhintiinkin sihkoiset palvelut tiydentivit sijoittajaviestintdd.”” Voidaan siis
todeta informaation saatavuuden ja avoimuuden kasvaneen, miké tekee rahastosijoittamisesta entisté
houkuttelevampaa. Lisdksi rahastosijoittamisen helppous luo sijoittajalle hajauttamismahdollisuuksia

olemassa olevien mahdollisten sijoitusten oheen.

Lyhyt katsaus finanssialan lainsddadédntoon osoittaa, ettd finanssialalla oikeudellinen norminanto on
hyvin voimakasta, ja suuria lainsdddannéllisid uvudistuksia tapahtuu taajaan; etenkin vuoden 2008
finanssikriisid seuranneina vuosina sddntelyd on annettu kiihtyvélld vauhdilla. Vuoden 2011
heindkuussa voimaan astunut UCITS IV-direktiivi eli sijoitusrahastodirektiivi toi merkittdvid

uudistuksia tavanomaisten sijoitusrahastojen sadntelyyn.*®

Sijoitusrahastodirektiivin mukaiset
rahastot ovat kuitenkin ldhtokohtaisesti tdmén tutkimusaiheen ulkopuolelta, minka johdosta UCITS

IV direktiivia ei kisitella enemmalti.

Sddntely ei jddnyt sithen, vaan vuoden 2011 heindkuussa annettu AIFMD-direktiivi merkitsi
uudentyyppisen Euroopan laajuisen rahastosddntelyn aikakautta. AIFMD:n johdosta annettiin
Eduskunnalle 457-sivuinen hallituksen esitys vaihtoehtorahaston hoitajia koskevan kansallisen
lainsdddédnndn  valmistelemiseksi.””  Vaihtoehtoisella sijoitusrahastolla  tai  lyhyemmin
vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan AIFMD 4 artiklan 1 a kohdan mukaan sellaisia yhteistd
sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid, niiden alarahastot mukaan luettuina, jotka hankkivat pddomaa
useilta sijoittajilta sijoittaakseen ne mééritellyn sijoituspolititkan mukaisesti kyseisten sijoittajien
eduksi ja joilta ei edellytetd UCITS-direktiivin mukaista toimilupaa. Vastaavasti direktiivin 4 artiklan
1 b kohdassa on maddritelty AIFM, jolla tarkoitetaan oikeushenkil6itd, joiden sdédnnollista
litketoimintaa on vaihtoehtorahastojen hoitaminen. Vaihtoehtorahaston hoitamisella puolestaan
tarkoitetaan AIFMD:n liitteen 1 kohdan 1 mukaisesti véhintddn salkunhoidon tai riskienhallinnan
harjoittamista. Direktiivin keskeisimmaét sddnnokset implementointiin kotimaiseen AIFML:iin, jonka
kohteena on vaihtoehtorahaston hoitaja itse vaihtoehtorahaston sijasta tai sen ohella. AIFML tuli
voimaan 15.3.2014. AIFM-sdéntely on olennaisesti lisinnyt rahastoyhtion velvollisuuksia ottamatta

huomioon  erilaisia  kansallisia  erityispiirteitd.  Ylikansallisen  sddntelyn  rinnalla

5 puttonen — Repo 2011, s. 75. Esimerkiksi Bloomberg-uutistoimiston verkkosivuilla www.bloomberg.com on saatavilla
paljon tietoa sijoitusrahastoista ja niiden arvonkehityksestd. Myos monet rahastoyhtiot julkistavat sijoitusrahastojensa
arvoja myos suoraan verkkosivuillaan.

*FIVA 18.11.2011.

> HE 94/2013 vp.
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rahastotyyppikohtainen kansallinen sdédntely sdilyi, miké ylldpitdd edelleen sijoitusrahastojen eroja

ETA-valtioiden vililli.?®

Finanssialan suurin lainsdddédnnollinen uudistus vdhdan aikaan oli MiFID II -sdéntelyn voimaantulo
3.1.2018. Saintelykokonaisuus koostuu I-tason MiFID-direktiivistd ja sithen olennaisesti liittyvésta
MiFIR-asetuksesta seki niiden alla olevista II-tason tdydentdvistd yhteensd ldhes 30:std direktiivista
ja asetuksesta seké Ill-tason l1dhinné teknisestd sdéntelystd. Koska MiFID II -sééntely koskee ensi
sijassa sijoituspalveluyrityksid, tdssd tutkimuksessa on pyritty tunnistamaan ja ottamaan huomioon
soveltuvilta osin rahastoyhtion vastuita sdintelevid saannoksid myos MiFID Il:n osalta siten kuin ne

liittyvat tutkimuskysymykseen.

Titd kirjoitettaessa, kevailld 2018, on vireilld myoés SRL:n uudistushanke®, joka ei tule kuitenkaan
vaikuttamaan merkintdjd ja lunastuksia koskevaan sdéntelyyn. Uudistuksella ei muutoinkaan ole
juurikaan vaikutusta timén tutkimuksen kannalta, semminkin kun tiedostetaan sopimusoikeudellisten
kysymysten sddntelyn harvinaisuus SRL:n ja AIFML:n sidntelyss.’® Sijoitusrahastolainsdadénndn
uudistamista luonnehditaan sitd koskevan arviomuistion mukaan tarpeellisena. Tarkoitus on selvittdd
muun muassa erikoissijoitusrahastoa koskevan sdintelyn siirtdimistd SRL:sta AIFML:n yhteyteen.
Samalla ehdotetaan my0s sdddettédviksi tdysin uusi sijoitusrahastolaki, jolla kumottaisiin vuoden
1999 SRL.*' Siten sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston sidntely erotettaisiin toisistaan, miké
olisi ollut perusteltua tehdd jo vuonna 2014, kun AIFMD implementoitiin. Muutosta perustellaan
SRL:iin kohdistuneilla useilla osittaisuudistuksilla, joiden my6td SRL on muuttunut
vaikeaselkoiseksi sdéntelykokonaisuudeksi. Tarkoitus on niin ikddn myos tdsmentdd késitteiden
kayttod.> SRL:n perusteellinen uudistaminen on kunnianhimoinen hanke, joka onnistuessaan olisi
omiaan selkeyttimiin sddntelyd ja kisitteiden kayttod. Kuitenkin arviomuistiossa esitetty toteamus
antaa aihetta suhtautua varauksellisesti hankkeen onnistumisen todenndkdisyyteen: “Erikois-

sijoitusrahastoja koskeva sddntely sisdllytettdisiin kokonaisuudessaan AIFML:iin siten, ettd sithen

2 DL 1/2014, s. 62—63. Esimerkiksi suomalainen SRL:n mukainen erikoissijoitusrahasto on osoituksena kansallisen
sdantelyn mahdollistamista muista rahastotyypeistd. Suomalainen erikoissijoitusrahasto lukeutuu nykyisin myds
vaihtoehtorahastoksi. AIFMD:n mukainen sdéintely ldhtee siitd, ettei vaihtoehtorahaston oikeudellisella muodolla ole
merkitystd; sen sijaan merkityksellistd on vaihtoehtorahastoa koskevien kriteerien tdyttyminen.

2 YM111:00/2016. Ks myds SRL-tydryhmémuistio 2018.

30 VM 2.11.2016. Titi kirjoitettacssa ainoastaan luonnos hallituksen esityksesti oli saatavilla sen tultua julkiseksi SRL-
tyoryhmamuistion 2018 julkaisun yhteydessa.

31 SRL-tyéryhméamuistio 2018, s. 55.

32 VM111:00/2016, s. 2 ja 18.
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sisdllytetddn tarvittavilta osilta sddnnosviittaukset sijoitusrahastolakiin.” Erikoissijoitusrahastoja
koskevasta sddntelystd on tehnyt hankalan juuri SRL:iin siséltyvit lukuiset sisdiset viittaukset, joista
konkreettisin esimerkki on voimassa olevan SRL:n 3 a §, jossa sdddetdédn erikoissijoitusrahastoon
sovellettavista sddnnoksistd; toisin sanoen juuri tdmd hyvin monimutkainen sddnnds tekee
erikoissijoitusrahastosta erikoissijoitusrahaston.” Lopullista hallituksen esitystd uudistuksesta ei
tdmédn tyon valmistumiseen mennessi ehditty julkaista, mutta sen sijaan VM:n tydryhméamuistio, joka
sisiltdd luonnoksen hallituksen esityksestd, julkaistiin parahiksi 15.3.2018.** Erikoissijoitus-
rahastojen kannalta merkittdvin ehdotettu uudistus liittyy lain systematiikkaan: AIFML:iin

lisdttdneen uusi 16 a luku, johon siirrettineen erikoissijoitusrahastoja koskeva sasntely.*

Tiuhaan tapahtuvista muutoksista huolimatta tietyt fundamentaalisen perustavat seikat sdilyviét.
Sijoitusrahasto itsessdén perustuu sopimusmalliin. Tdméd avaa pohdintoja sen suhteen, miten
sopimusoikeudellisia periaatteita voidaan soveltaa erikoissijoitusrahastoon seka sithen sijoittamiseen.
Rahastoon sijoittaminen itsessdén voi tapahtua yksinkertaisimmillaan suoraan SRL:n sddnnoksid
noudattaen. Rahastoon sijoittamisesta sopimista ei kuitenkaan ole kategorisesti kielletty, jolloin myd6s
itse sijoitusprosessiin liittyvd sopimus on mahdollinen. Jdljempéna esitetysti erikoissijoitusrahastojen
toiminta voi muotoutua hyvin erilaiseksi riippuen kyseisen rahaston sddnnoistd. Rahaston sddntojen
voidaan néhda tulevan osaksi rahastoon sijoittamista koskevaa sopimusta vakioehtojen tapaan. Tdma
tarjoaa hedelméllisen maaperdn kasvattaa pohdintoja siitd, milloin sijoittajan voidaan katsoa
sitoutuneen rahastomerkintddn. Rahastoyhtion ndkokulmasta kyse on siitd, voidaanko sijoittajan

tahdonilmaisun katsoa velvoittavan tdmén suorittamaan merkintdsumman.

1.2 Tutkimuskysymys

Sijoitusrahastoon liittyvistd sopimusoikeudellisista erityiskysymyksistd on tehty suhteellisen vihén
kotimaista oikeustieteellistd tutkimusta. Vastaavasti myos aihetta kédsittelevdd oikeuskirjallisuutta on
saatavilla niukasti. Varsinaista rahaston merkintdd prosessina kuvataan vain lyhyesti
oikeuskirjallisuudessa, ja siindkin tyydytddn ldhinnd toistamaan lain ja esitdiden keskeisintd

sisiltod.

3 T4hin palataan myShemmin tutkimuksessa.

** Lausuntokierroksen on méird péittyd 4.5.2018. Tyéryhmianmuistio on siind ilmoitetusti kirjoitettu kuitenkin pitklti
hallituksen esityksen muotoon, ja todennédkdisesti myohemmin julkaistava hallituksen esitys tulee noudattamaan
sisdllollisesti samoja linjauksia kuin nyt julkaistu tydryhméamuistio.

3% SRL-tydryhmémuistio 2018, s. 12 ja 100—102.

3% Harju — Syyrild 2001, s. 200-205. Vrt. HE 238/1986 ja HE 202/1998.
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Tutkielman tutkimustehtdviané on selventdd vallitsevaa kansallista oikeustilaa rahaston ja rahastoon
sijoittavan henkilon vélisen oikeussuhteen syntymisen osalta. Tutkimuksessa ldhdetddn liikkeelle
siitd, mika erikoissijoitusrahasto on oikeudellisesti ja kenelld on kelpoisuus edustaa sitd suhteessa
sijoittajiin. Tdma on valttdmaton ennakkokysymys sen selvittdmiseksi, ketkéd ovat rahastosijoittamista
koskevan  sopimuksen  osapuolia. Ennen  kuin  kysymys rahaston  mahdollisesta
oikeushenkilollisyydestd sekd rahaston laillisista edustajista on ratkaistu, puhutaan rahaston ja
sijoittajan vilisestd sopimussuhteesta; suhteen osapuolet tarkentuvat, kun palapelin palaset alkavat

loksahdella paikoilleen ja niiden muodostama kokonaiskuva alkaa piirtyd lukijan verkkokalvoille.

Tutkimuksen kohteena on oikeustila siltd osin kuin kansallisia arviointiperusteita kysymysten
tulkitsemiseksi ei ole annettu. Tutkielman péétarkoitus on selvittdd, milloin sitova sopimus rahastoon
sijoittamisesta syntyy rahaston ja rahastoon sijoittavan henkilon vilille sekd millaisia ehtoja tdhén
oikeussuhteeseen liittyy. Tutkimuksen aiheen hahmottamiseksi on erotettava toisistaan sijoittamista
koskevan sopimuksen ja varsinaisen rahastomerkinnén syntymisti koskevat kysymykset, silld kyse
on kahdesta toisistaan eroavasta asiasta niin oikeudellisesti kuin kronologisesti tarkasteltaessa
sijoittajan ja rahaston vilistd oikeustilaa. Tutkimusaihe on hyvin mielenkiintoinen ja kumpuaa erdasti
rahastosijoittamiseen liittyvéstd kaytdnnon tilanteesta finanssimarkkinoilla. Kotimaisessa
oikeuskirjallisuudessa ei ole juurikaan uhrattu sivutilaa sille, mikd merkitys sijoittajan antamalla
tahdonilmaisulla, esim. tdytetylld merkintilomakkeella, sijoittaa sijoitusrahastoon on, mikéli
merkintdsumma jatetdsn maksamatta.’’ Tallainen erdinlainen sijoituspéitoksen ja rahastomerkinnin
vélinen vdlitila on hyvin mahdollinen tilanne. Seuraavaksi avattakoon hiukan vdlitilan kisitettd ja
sithen mahdollisesti johtavaa tapahtumakulkua: Sijoitusrahastolainsdddanto léhtee siitéd, ettd rahasto-
osuudenomistajan oikeudet ja velvollisuudet rahastoa kohtaan syntyvit, kun merkintisumma on
maksettu rahaston tilille ja on annettu riittdvit yksiloimistiedot merkinnin toteuttamiseksi; talloin
puhutaan siis rahastomerkinnin syntymisesti esineoikeudellisena oikeustoimena.*® Avoimeksi jdd
kuitenkin sellainen tilanne, jossa rahasto-osuudenomistajaksi haluava henkild eli sijoittaja on
allekirjoittanut merkintdlomakkeen sijoitusrahastoja myyvan sijoituspalveluntarjoajan tai

rahastoyhtion luona, mutta sittemmin tulee toisiin ajatuksiin ja jittdd merkintdsumman maksamatta.

7 Kirjallisuudessa on tuotu esiin, etti rahastomerkinti syntyy antamalla tiedot sijoittajasta ja maksamalla
merkintdsumma; ks. esim. Harju — Syyrild 2001, s. 200-204. Tdssé on kuitenkin ndhddkseni kyse esineoikeudellisen
suhteen eli omistusoikeuden syntymisestd. Kysymys sopimuksen syntymisestd osapuolien vilille on sivuutettu
perinteisesti oikeuskirjallisuudessa.

*% Jatkuvan liikkeeseenlaskun periaatteesta siddetdin SRL 45 §:ssi. Ks. myds HE 202/1998 vp, s. 54. Tihin palataan
my6hemmin.
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Tama tilanne voi aktualisoitua niin ammattimaisen kuin ei-ammattimaisen sijoittajan kohdalla, mutta
sopimusoikeudellisesti kuluttajia suojataan suhteessa ammattimaisiin sijoittajiin tavalla, joka on
omiaan monimutkaistamaan titd kysymyksenasettelua.*® Tdssd tutkimuksessa esitetddn hypoteesi,
ettd osapuolten vilille on syntynyt inter partes sitova sopimus rahastosijoittamisesta, mikali
rahastosijoitusta koskeva merkintdlomake on allekirjoitettu, vaikkei merkintdsummaa olisikaan

maksettu.

Tutkimus on rajattu koskemaan sellaisia suomalaisia erikoissijoitusrahastoja, joihin sijoittavat
lahinnd ammattimaiset sijoittajat. Osa tutkimuksen havainnoista soveltuu my0s sijoitusrahastoihin
tiettyjd poikkeuksia lukuun ottamatta. Silloin kun tutkimuksessa tarkoitetaan puhua seka
sijoitusrahastoista ettd erikoissijoitusrahastoista, kdytetddn termid rahasto. Rajaus on perusteltua
tehdd juuri siksi, ettd erikoissijoitusrahastoon liittyvistd likviditeettid® koskevasta SRL 45 §:n
médrdyksestd poikkeaminen on mahdollista SRL 88 §:n nojalla rahaston sdintdihin tehtivalla
madrdykselld.*’ Timd tekee tutkielman kysymyksenasettelusta erityisen mielenkiintoisen.
Yksinkertaistaen kysymys merkintdlomakkeen sitovuudesta ei ole kovin mielekés sijoitusrahastolain
mukaisen tavallisen sijoitusrahaston eli niin sanotun UCITS-rahaston tapauksessa, silld vaikka
sijoittajalta  voitaisiinkin ~ vaatia  merkintdlomakkeen perusteella  suoritusta = rahastoon
sopimusoikeudellisella perusteella, vastahakoinen sijoittaja voisi aina ratkaista asian maksamalla
merkintdsumman ja tekemalld vélittomasti lunastusta koskevan pyynnon. UCITS-rahastossa kun lain
mukaan on péddsddntdisesti pdivittdinen likviditeetti, merkintdlomakkeen sopimusoikeudellinen
sitovuus menettdd jossain madrin mielekkyyttian.** Sen sijaan erikoissijoitusrahasto voi edelld
todetusti poiketa muun muassa likviditeettid koskevista vaatimuksista, ja mité erilaisimmat ratkaisut
ovat mahdollisia. Esimerkiksi erikoissijoitusrahasto voi olla merkittdvissd kuukausittain, mutta
lunastuspyyntojd toteutetaan vain kvartaaleittain eli kolmen kuukauden vilein.* Tall5in sijoittaja voi
luopua sijoituksestaan vain sddnndissd mainittuina aikoina ja on seuraavaan merkintd- ja

lunastuspdivddn asti sidottu sijoitukseensa. Télloin kysymys merkintdlomakkeen sitovuudesta

¥ Myohemmin esitetyissd rajauksissa ei-ammattimaiset sijoittajat on rajattu tutkimuksen ulkopuolelle. Mairitelmiin
palataan my6hemmin tutkimuksessa.

0 Likviditeetilld viitataan rahasto-osuuksien merkintdjen ja lunastusten taajuuteen, eli kiytannossé kyse on siitd, miten
helposti rahasto-osuudet voidaan muuttaa rahaksi tai vice versa.

*''HE 202/1998, s. 65.

2 Toki tillaisessa lyhyemmiinkin ajan sijoituksessa merkityksellisti olisi merkinti- ja lunastuspalkkioiden veloittamiseen
liittyvat kysymykset ja siitd aiheutuva kulu sijoittajalle ja tuotto rahastoyhtidlle. Vaikka merkintdlomakkeiden sitovuutta
koskevat tulkinnat muuttuisivat timén tutkimuksen myotd, ei ole odotettavissa, ettd rahastoyhtiot 14htisivét palkkioiden
toivossa vaatimaan suorituksia tayttdmattomistd merkinndista.

*# Ks. esimerkiksi Erikoissijoitusrahasto Elite Vuokratuotto siannot 8 § ja 9 §.
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muuttuu merkitykselliseksi sopimusoikeudelliseksi kysymykseksi.

Nykyién erikoissijoitusrahasto tulkitaan my®s vaihtoehtorahastoksi de lege.** Vaikka rahastot ovat
laajalti ja yksityiskohtaisesti sddnneltyjd, rahastoon liittyvdt sopimussuhteet jadvét padosin sddntelyn
ulkopuolelle. Koska sijoitusrahastot ovat pohjimmiltaan sopimuksia, ei mydskddn
yhtidoikeudellisista oikeusldhteistdi ole ammennettavissa tyhjentdivdd normistoa rahasto-
osuudenomistajan ja rahastoyhtion véliseen sopimussuhteeseen. Tédstd syystd sopimusoikeus tarjoaa
oivallisen ldhestymiskulman pohdittaessa rahaston ja rahasto-osuudenomistajiin  vélistd
oikeussuhdetta. Keskeisid oikeusldhteiti ovat rahastoon liittyvdat sopimusoikeudelliset
rahastodokumentit, jotka hypoteesin mukaan muodostavat sijoitusrahastoa koskevan sopimuksen
sisdllon ja ehdot. Nditd dokumentteja ovat 1dhinna rahaston sddnnét ja rahastoesite ammattimaisten

sijoittajien osalta.*

Sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot eroavat olennaisesti pddomasijoitusrahastoista, jotka ovat
tyypillisesti suljettuja (kommandiitti)yhtiomuotoisia rahastoja, joiden sijoittajapiiri ja rahastopddoma
ovat kiinteiti.*® Pdsomarahastot on rajattu timén tutkimuksen ulkopuolelle, koska pidomarahastoissa
sijoittajien asemaa maédrittdd pitkdlti yhtidoikeudellinen sddntely, eikd kyse ole puhtaasti
sijoitusrahastoja vastaavasta sopimusoikeudellisesta saatikka SRL:n mukaisesta jirjestelystd.*’
Tamin tutkimuksen kohteena ovat ldhtokohdiltaan erikoissijoitusrahastot ja nimenomaan
osuudenomistajien ja rahastoyhtididen véliset sopimussuhteet, jotka eivit ole samassa merkityksessa
mielenkiintoisia pddomarahastossa kuin sijoitusrahastossa. Samasta syysté tutkimuksen ulkopuolelle
jatetddn pddomarahastoihin rinnastettavat pddasiallisesti kiinteistoihin tai kiinteistoihin oikeuttaviin
arvopapereihin sijoittavat niin sanotut puhtaat kiinteistorahastot, jotka eivit ole sopimusmallisia
erikoissijoitusrahastoja. Tdméa rajaus on perusteltu, silld SRL 88.3 §:n mukaan niiden
sijjoitustoimintaa  ohjaa  tutkimuksen ulkopuolelle jddvd kiinteistorahastolaki.  Puhtaat

kiinteistorahastot eroavat erikoissijoitusrahastoista siten, ettd puhtailla kiinteistorahastoilla on

“HE 94/2013, s. 9, 194-195; Hidén — Ruotsalainen 2014, s. 371; Kari 2014, s. 82.

* Yksityissijoittajien osalta relevantti on mys KIID, mutta koska sen laatimista ei edellyteti ammattimaisille sijoittajille,
joudutaan KIID sulkemaan pois myds tdmédn tutkimuksen tutkimusmateriaalista ja siten sopimusmateriaalista.
Markkinointiaineistosta voidaan harvoin hakea tukea sopimuksen siséltdd koskevien kysymysten selvittimiseen, silld ne
on tyypillisesti varustettu ankarilla.

% Lauriala 2008, s. 154. Pasomarahastot ovat tyypillisesti jirjestetty oikeushenkilén muotoon ja niiden toimintaa ohjaavat
yhtidoikeudelliset sddnnokset ja periaatteet. Pddomarahastojen kohdalla puhutaan myds tyypillisesti suljetuista
rahastoista, silld ne eivét vilttdiméattd ole SRL:n tapaan avoinna merkinndille ja lunastuksille kovin taajaan.

*7 Lauriala 2008, s. 155.
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padsdintoisesti oikeushenkilon status ja ne on jérjestetty joko julkisen osakeyhtion tai
kommandiittiyhtion muotoon KRL 1 §:n mukaan.*® Téllaisen rahaston, samoin kuin pidomarahaston,
merkinté- ja lunastusprosessiin liittyvit olennaisesti yhtidoikeudelliset kysymykset, jotka eivit liity
timédn tutkimuksen tutkimuskysymykseen. Siksi puhtaat yhtidoikeudellisella rakenteella
strukturoidut kiinteistorahastot on rajattu tdmén tutkimuksen ulkopuolelle; rahasto-kédsitteelld ei

my0Oskddn tassd tutkimuksessa milloinkaan viitata padomarahastoihin.

Tutkimuksen ulkopuolelle on rajattu ei-ammattimaiset sijoittajat. Nédihin lukeutuvat muun muassa
kuluttajat, joiden tekemiin sopimuksiin sovellettava kuluttajansuoja asettaa erityispiirteensi
kuluttajan ja rahastoyhtion viliseen suhteeseen. Tama olisi omiaan vihentdmadn tdméin tutkimuksen
tutkimustulosten yleistettivyyttd nimenomaan yleisestd sopimusoikeudellisesta ndkokulmasta.
Lahtokohtaisesti ei-ammattimaisiin rahastosijoittajiin voi lukeutua myos muita sijoittajia kuin
kuluttajia. Ei-ammattimaiset sijoittajat ovat laajimman sijoittajansuojan piirissi.*’ Luonnollisesti
kuluttajien tekemien rahastosijoitusten taloudellinen merkitys on pienempi kuin ammattimaisten ja
institutionaalisten sijoittajien. Kotitaloudet omistivat 31.12.2017 noin 23 9% sijoitusrahastojen
kokonaisvarallisuudesta.”® Tdmén rajauksen johdosta myds rahaston ja rahasto-osuudenomistajan
vélisen sopimussuhteen muodostava sopimuksen aineisto kaventuu, silld avaintietoesite on annettava
vain ei-ammattimaiselle asiakkaalle AIFML 13:1.3 :n mukaan. Toisaalta voidaan myos ndhdi
avaintietoesitteen olevan yksinkertaistus rahaston sddnndissa ja rahastoesitteessa esitetysta, eika siten
avaintietoesitteen voida normaalitapauksessa olettaa tuovan merkittivdd lisdarvoa rahaston ja
sijoittajan vélisen sopimussuhteen sisdltoon. Ammattimaisien sijoittajien voidaan edellyttdd tuntevan
hyvin arvopaperimarkkinoiden rakenteet seké erityisesti sijoituskohteet niiden erityispiirteineen seki
niiden arvoon vaikuttavat seikat. Tastd syystd lainsdédtdji on katsonut, ettei ammattimaisilla
sijoittajilla ole tarvetta saada samalla tavalla sijoittajansuojaa ja sen varmistamiseksi tietoa palvelun
tarjoajilta eri sijoituskohteiden erityispiirteistd.”’ Nain ollen tissi tutkimuksessa tarkastellaan vain

ammattimaisen sijoittajan ja rahaston vélistd sopimussuhdetta.

*¥ Markkinoilla on my&s olemassa useita erikoissijoitusrahaston muotoon perustettuja kiinteistorahastoja, jotka voivat siis
olla timén tutkimuksen kohteena. Monet néisté rahastoista ovat niin sanottuja rahastojen rahastoja, jotka sijoittavat toisiin
samaa sijoitustarkoitusta palveleviin rahastoihin. Esim. Erikoissijoitusrahasto Investium kiinteistovarainhoidon sidént6jen
6 §:n 1 kohdan mukaan "Rahasto on padasiallisesti toisiin kiinteistorahastoihin sijoittava rahasto”.

¥ Ammattimaisen ja ei-ammattimaisen sijoittajan viliseen mddrittelyyn palataan myohemmin. Téssd yhteydessd on
todettava, ettd ammattimaiseksi sijoittajaksi luokittelemisen kriteerit ovat varsin tiukat.

%% Suomen Pankki, sijoitusrahastojen rahasto-osuusvelan jakautuminen omistajasektoreille 31.12.2017.

S HE 202/1998 vp, s. 39.
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Niin ikddn kysymys rahastoon sijoitettujen varojen sdilyttdmisestd ja sdilytysyhteisoon liittyvit
erityiskysymykset jitetdén tdmén tutkimuksen ulkopuolelle, silld ne eivit tuo lisdarvoa rahaston ja
osuudenomistajan vélisen sopimussuhteen tutkimukseen. Myds rahastoihin vélillisesti liittyva
SipalL:n mukainen toiminta on rajattu timén tutkimuksen ulkopuolelle. SipaL:iin kuitenkin viitataan
siltd osin kuin tdmén tutkimuksen mahdollistamiseksi on muun muassa kiytivd ammattimaisen ja ei-

ammattimaisen sijoittajan kdsitteiden vilistd rajanvetoa.

Tassd tutkimuksessa rahasto-kdsitteelld viitataan pddsddntdisesti erikoissijoitusrahastoon, ellei
asiayhteydessd ilmene késitteelld tarkoitettavan jotakin muuta. Siltd osin kuin sanottu pitee
kumpaankin SRL:ssa sddnneltyyn rahastotyyppiin eli sijoitusrahastoihin ja erikoissijoitusrahastoihin,

pyritddn suosimaan késitettd rahasto.

Edelld esitettyjen perusteltujen pohdintojen ja rajausten myo6td tdmén tutkimuksen varsinaisiksi

tutkimuskysymyksiksi voidaan méérittaa:
1) Ketka ovat rahastosijoittamista koskevan sopimuksen osapuolet?

2) Muodostaako allekirjoitettu merkintdlomake sopimuksen sijoittajan ja rahasto[yhtid]n vilille ja

mikd on tdmén sopimuksen keskeinen sisilto?

1.3 Tutkimusmenetelma

Tdssd tutkimuksessa kdytetddn ldhes yksinomaisesti lainopillista eli oikeusdogmaattista
tutkimusmenetelmid. Kyseessd on oikeustieteellinen tutkimus, joka kohdistuu oikeudellisten

ilmididen tarkasteluun ja vallitsevan oikeustilan selvittimiseen.

Oikeusdogmaattisen tutkimuksen tavoite on selvittid voimassa olevan oikeuden sisélto de facto
késilld olevassa oikeudellisesti merkittavéssa tapauksessa. Pyrkimys on vastata kysymykseen, kuinka
varsinaisessa lainsoveltamistilanteessa tulisi toimia.”* Lainopin metodin mukaisesti voimassa olevaa
oikeutta tulkitaan hyviksyttyjen oikeuslihteiden avulla.® Lainopillisen metodin avulla vastaus

oikeuden olemusopilliseen kysymykseen siitd, mitd oikeus on, on Hirvosen mukaan, ettd “oikeus on

>2 Husa, ym. 2010, s. 20.
53 Siltala 2003, s. 104.
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voimassaoleva eli pitevi ja velvoittava oikeus”.>* Lainoppi siis tutkii my®s sitd, mikd merkitys laista
ja muista oikeuslihteistd johdetulla materiaalilla on.” Oikeusdogmaattista tutkimusotetta voidaan
kutsua Siltalan mukaan my®ds staattiseksi, silld oikeusldhteiden merkitys ratkaisutoiminnalle voidaan
madrittad suoraan niiden muodollisen syntytavan perusteella.’® Oikeusdogmatiikka on ylivoimaisesti
kdytetyin metodi ja suurimmassa osassa oikeustieteellisestd tutkimuksesta sovelletaan juuri

lainopillista metodia.”” Nain on asia myds timén tutkimuksen kohdalla.

Lainopillinen tutkimus on perinteisesti de lege lata -tutkimusta, mikd merkitsee voimassa olevan
oikeuden havainnoimista ja systematisoimista. Kéisilld olevaan tutkimukseen sisiltyy kuitenkin vahva
praktisen tiedon intressi, jonka vuoksi tutkimuksen voidaan kuvata olevan myds paikoin de sententia
ferenda -tyyppistd. Nain on erityisesti siltd osin kuin tutkitaan merkintdlomakkeen
sopimusoikeudellista ulottuvuutta ja voimassa olevassa oikeudessa nihddan aukkokohtia. Norros on
kuvaillut de sententia ferenda -tutkimuksen suurimman kayttohydodyn olevan sellaisissa
substanssikysymyksissd, joissa lain soveltaja joutuu tutkimaan eri suuntiin vaikuttavia
oikeusperiaatteita seki reaalisia argumentteja.”® Varsinkin merkintilomakkeen sopimusoikeudellisen
luonteen osalta velvoittavat oikeusléhteet eivit kykene tarjoamaan yksiselitteistd ratkaisua siithen,
mikd on voimassa olevan oikeuden sisdlto. Talloin tutkijan on johdettava vastaus tutkimalla

oikeusperiaatteita, yleisid teorioita ja reaalisia argumentteja.

1.4 Tutkimusaineisto

Oikeuslédhteet ovat oikeustieteellisen tutkimuksen keskidssd varsinkin kéytettdessd lainopillista
tutkimusmenetelméé. Oikeuslahdeoppi kertoo, mitd oikeusléhteitd kyseiselld oikeudenalalla on ja
mikd niiden suhde on toisiin oikeusldhteisiin. Yleisemmalld tasolla oikeuslihdeoppi maéérittda

lahdeaineiston kdyttoarvon oikeudellisessa argumentaatiossa seka erityyppisten oikeuslidhteiden

>* Hirvonen 2011, s. 21-22,

> Hirvonen 2011, s. 23.

% Siltala 2003, s. 762.

37 Ks. Husa, ym. 2010, s. 20 ja Sund-Norrgard 2016, s. 267-268.

%% Norros 2009, s. 12. De sententia ferenda -tyyppisti tutkimusta ovat tehneet muun muassa Norros vahingonkorvausta
arvopaperimarkkinoilla koskevassa tutkimuksessaan (Norros 2009), Ponka osakeyhtion osakassopimuksia koskevassa
tutkimuksessa (Ponka 2008) sekd Lautjarvi vilipddomarahoitusinstrumentteja koskevassa tutkimuksessa (Lautjarvi 2015)
sekd Siivonen vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon huolellisuus- ja vahingonkorvausvastuuta koskevassa
tutkimuksessaan (Siivonen 2016).
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keskindisen painoarvon.”

Suomalaiset erikoissijoitusrahastot eivédt esiinny kovin taajaan oikeustieteellisen tutkimuksen
kohteena. Aiheeseen liittyvéa kirjallisuutta on niin ikdén saatavilla vain rajallisesti ja suurin osa siitd
on jaanyt jilkeen alati kehittyvistd sijoitusrahastolainsdidannostd. Kansallisen sdédntelyn kanssa
kokonaisuutena huomioitavaa sddntelyd on myods EU-sddntely, josta merkittdvintd on pddasiassa

kansalliseen lainsdddédntoon implementoitavat direktiivit ja suoraan sovellettavat EU:n asetukset.

Erikoissijoitusrahastoihin kohdistuvan oikeustieteellisen tutkimuksen vdhyyden vuoksi téssa
tutkimuksessa pyritddn hyodyntdmédn kotimaisen oikeuskirjallisuuden lisdksi myds ulkomaisia
oikeusldhteitd huomioiden kuitenkin, ettd erikoissijoitusrahasto on oikeudellisena rakenteena
nimenomaan suomalaiseen oikeuskulttuuriin kuuluva kuriositeetti. Se on mydhemmin sdddetysti
EU-saintelystd kuten AIFMD:n perusratkaisuista poikkeava konstruktio.®® Kuitenkin monin paikoin
ylikansallinen sédédntely, kuten AIFMD, ja sithen pohjautuva AIFML ulottavat sédéntelynsd myos
suomalaisiin  erikoissijoitusrahastoithin.  Oikeuskirjallisuuden puutteita paikkaa kuitenkin
sijoitusrahastoja koskeva runsas lainsdddéanto ja niiden kattavat esitydt; joskin sopimusoikeudellisia
kysymyksid niissd sddnnellddn rajallisesti, jos lainkaan. Tatd selittdd myds sijoitusrahasto-
lainsddddnnon tavoitteet, joihin sisdltyy finanssimarkkinoiden vakauden turvaamisen lisdksi my0s
sijoittajansuojan lisddminen, tasapuolisten kilpailuedellytysten takaaminen sekd sddntdjen

yhdenmukaistaminen EU:n finanssimarkkinoilla.®'

Kotimaiset SRL:n mukaiset sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot koostuvat oikeudellisesti
sopimuksista. Yksi ndistd on osuudenomistajan ja rahaston vilinen sopimus. Sijoitusrahastoa voidaan
kuvata sopimusoikeudellisena kokonaisjérjestelynd, joka rakentuu rahastodokumenteista ja
osuudenomistajien tahdonilmaisusta sitoutua niiden harjoittamaan sijoitustoimintaan. Keskeisen
tutkimuksellisen aineiston muodostavat ndin ollen rahastodokumentit, joita ovat muun muassa

erikoissijoitusrahaston sddnnot, rahastoesite sekd sijoittajan tdyttdma merkintdlomake. Liséksi on

> Norros 2012, s. 23 ja Hemmo 2003 II, s. 38—41.

8 Erikoissijoitusrahastoihin viitataan englanninkielen termilli NON-UCITS FUND. Tidmi ilmenee paitsi EU-sééid6sten
englanninkielisissd toisinnoissa, myds rahastojen nimissé, jotka vakiintuneesti ilmoitetaan rahaston sdanndissé suomeksi,
ruotsiksi ja englanniksi. Ks. esim. Erikoissijoitusrahasto Aktia Commodityn rahastokohtaisten sdidntdjen 1 §. Oma
pohdintansa on myds se, onko sellainen erikoissijoitusrahasto mahdollinen, joka ei tidytd vaihtoehtorahaston miaritelmaa.
Tahén ei kuitenkaan perehdyté tdssd yhteydessa tarkemmin, vaan aihe jitetdin tulevien tutkijasukupolvien 16ydettaviksi.
' HE 202/1998 vp, s. 70. HE 94/2013 vp, s. 83—84.
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mahdollista, ettd rahastomerkintda koskeva tahdonilmaisu on annettu muussa kirjallisessa muodossa,
kuten sdhkdpostilla tai kirjeelld. Suullisesti annettu tahdonilmaisu rahastosijoittamisesta muodostaa
oman hyvin hankalan kysymyksend, vaikka suullisen ja kirjallisen sopimuksen sitovuus
lahtokohtaisesti on yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden mukaan yhtd suuri. Kéytinnossa
suullista rahastomerkintdi ei kuitenkaan l&htokohtaisesti voida pitdé todistettavuutensa tai kaytdnnon
toteutuksensa vuoksi suositeltavana, silli vakiintuneen kaytinnon mukaan yleensd edellytetdin
merkinndn tekemisti kirjallisesti. Lisdksi rahastoyhtion mm. terrorismin rahoittamisen ja rahanpesun

estimisestd johtuvat vaatimukset kiytinndssi edellyttivit rahastomerkinnén tekemisti kirjallisesti.*?

Tdssd tutkimuksessa on otettu huomioon kaikkien Finanssivalvonnan tiedoksi viimeistdin
31.12.2017 toimitettujen erikoissijoitusrahastojen sddnndt ja rahastoesitteet, jotka ovat olleet
julkisesti saatavilla. Erikoissijoitusrahastojen rahastodokumentaatiota on tutkittu oikeusdog-
maattisesti relevantilla tavalla erityisesti niiden siséltimien rahastomerkinnin tekemistd ja sen

sitovuutta koskevien ehtojen osalta.

Tutkimuksessa on seurattu Suomen lainsdadiantoa 11. toukokuuta 2018 sdadoskokoelmaan 361/2018

asti.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus jakautuu neljddn lukuun. Ensimmaéisen luvun tarkoitus on johdattaa lukija tutkimuksen
kohteena olevaan aiheeseen ja erikoissijoitusrahastojen oikeudelliseen kontekstiin. Liséksi esitetddn
titviisti tutkimuksessa kaytettdvat metodit ja aineisto, jonka avulla tutkimuskysymyksiin pyritdén
vastaamaan. Tutkimuskysymykset on avattu perusteellisesti ja lisdksi tutkimusaiheeseen on esitetty
erditd perusteltuja rajauksia. Rajaukset on pyritty tekemiddn mahdollisimman selkedsti ja siten, ettd
tutkimuksen ulkopuolelle rajattuihin teemoihin ei ole tarpeen palata myohemmin, vaikka nithin
liittyvid aiheita sivuttaisiin tutkimuksessa. Lukijalle on pyritty tekeméédn selkedksi, mihin

tutkimuksessa pyritdén, miten siithen pyritddn ja ennen kaikkea miksi sithen pyritién.

52 Esim. SRL 144.1 §:ssi asetettua niin sanottua K'Y C-velvoitetta tdydennetiin myds rahanpesulain sdannoksilli.
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Toisessa luvussa on selostettu sijoitusrahastotoiminnan yleinen viitekehys. Sithen kuuluvat
erikoissijoitusrahaston oikeudellinen rakenne ja tutkimuksen pelinappulat, eli tutkimusaiheen
ndkokulmasta tarkasteltavan sopimussuhteen osapuolet. Jotta voitaisiin tunnistaa sopimussuhteen
osapuolet, on kuitenkin tunnettava erikoissijoitusrahaston viitekehys ja esimerkiksi sen oikeudellinen
muoto. FErédédnlaisena esikysymyksend ratkaistaan kysymys siitd, onko erikoissijoitusrahasto
mahdollista katsoa oikeushenkiloksi. Niin ikdén perehdytddn my0s rahastoyhtion keskeisiin tehtdviin
ja ominaisuuksiin sijoitusrahaston hallinnointiyhtiond ja edustajana suhteessa sijoittajiin. Tdysin
merkityksettoména ei voida myoskédédn sivuuttaa keskeisimpid SRL:ssa sdddettyjd periaatteita kuten
sijoittajien  yhdenvertaisen = kohtelun periaatetta, joka vaikuttaa yleisesti  kaikkeen
sijoitusrahastotoimintaa, siten myods merkintdjd koskeviin sopimuksiin, kuten jdljempénd tullaan
osoittamaan. Lisdksi on késitelty rahasto-osuutta oikeudellisena instrumenttina ja kayty lépi

keskeisimmat vaiheet rahasto-osuuksien merkintéprosessista.

Kolmannessa luvussa syvennytddn sopimuksen syntymismekanismeja selittdviin sopimusteorioihin
ja rahastomerkintdd koskevan sopimuksen sisdltoon. Niiden pohjalta ldhestytddn pddasiallista
tutkimuskysymystd, eli voidaanko allekirjoitetun merkintilomakkeen katsoa muodostavan
sopimuksen. Toiseksi ratkaistaan kysymys siitd, mikd timén sopimuksen sisdlto on. Jaksossa 3.3.3.
on avattu tutkimusta varten kerétystd aineistosta, eli 113 erikoissijoitusrahaston sddnndistd ja
rahastoesitteistd, tutkimuksen kannalta olennaisimmat ja tulkittu niiden sisdltimié rahastomerkintii

ja sen sitovuutta koskevia méaardyksia.

Neljannessd luvussa kédydddn kootusti ldpi tutkimuksen johtopédidtoksid. Tarkoitus on esittdd
tutkimuksen johtopédidtokset ja antaa eviitd tulevaisuuden tutkimustehtdvid ajatellen. Samalla
esitetddn suosituksia oikeuskirjallisuudessa avoimeksi jitettyyn merkintdprosessiin liittyvistd
seikoista, joiden avulla voidaan parantaa rahastosopimuksen osapuolten oikeusturvaa vastaisuudessa
sekd selkeyttdd rahastomerkinnéstd sopimista. Néiden suositusten toivotaan parantavan
rahastosopimussuhteen kummankin osapuolen eli sijoittajan ja rahastoyhtion oikeusturvaa seka lisati

oikeusvarmuutta.
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2. Erikoissijoitusrahaston viitekehys
2.1 Erikoissijoitusrahaston oikeudellinen rakenne

2.1.1 Oikeudellinen muoto

Rahaston oikeudellisella muodolla voidaan katsoa olevan keskeinen merkitys pohdittaessa rahasto-
osuudenomistajaksi haluavan henkilon eli sijoittajan ja rahaston vilistd sopimussuhdetta. Nédin on
siitd syystd, ettd ratkaistaessa kysymys sopimuksen syntymisestd, on ensiksi selvitettivad, mikd on
sijoitusrahaston oikeudellinen muoto. Tdmén esikysymyksen ratkaisusta voidaan tunnistaa
rahastosijoittamista  koskevan sopimuksen osapuolet. Rahaston oikeushenkil6llisyydestd
varmistuminen vaikuttaa sithen, voiko rahasto olla oikeussubjekti ja kuka on oikeutettu tekemiin

oikeustoimia sen puolesta.

Sijoitusrahastoa koskevat lainsdddannolliset perusvalinnat on tehty jo vuoden 1986 ensimmaéistd
sijoitusrahastolakia sdddettdessd. Lain esitdissd on otettu huomioon ’’sijoitusrahastotoiminnan
sopimus- ja yhteisdoikeudelliset erikoispiirteet”.®® Sijoitusrahastolainsdddintd perustuu pitkélti
Pohjoismaissa, 1dhinnd Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa, tehtyihin vastaaviin lainsdadannoéllisiin
ratkaisuihin seki OECD:n ja Euroopan Neuvoston laatimiin standardisdintoihin.* Suomessa
rahastotyyppisen sijoittamisen lainvalmistelussa harkittiin pitkdidn sdéntelyn muotoilemista
sijoitusyhtion muotoon, mutta sittemmin poliittiset taustatekijdt johtivat sopimusperusteisiin
sijoitusrahastoihin pohjautuvan rakenteen valintaan. Vuoden 1987 SRL:n esikuvaksi otettiin
Pohjoismaisen mallin mukainen sijoitusrahasto, joka ei ollut oikeushenkil6 ja jonka varallisuutta ei
omista rahastoyhtid vaan rahastoon sijoittaneet rahasto-osuudenomistajat mutta jota hallinnoisi
hallinnointiyhti eli rahastoyhti6.”” SRL:ssa sdddetdin nimenomaisesti sopimusoikeudellisiin
saannoksiin perustuvasta rahastosijoittamisesta, josta voidaan kéyttdd myos kisitettd sopimusmalli.*®

Kéytanndssa sopimusmallisia rahastoja ovat Suomessa sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot.

Vakiintuneesti on katsottu, ettd Suomessa sijoitusrahastot eivit ole itsendisid oikeushenkilditd, vaan

5 HE 238/1986 vp, s. 7. Vaikka hallituksen esityksessd maininta on liitetty rahastoyhtién vahingonkorvausvelvollisuutta
koskevan sddnndksen perusteluihin, siitd on péételtivissi sijoitusrahaston muotoon liittyneitd pohdintoja.

% HE 238/1986 vp, s. 5.

% Harju — Syyrild 2001, s. 1-5.

%6 VM111:00/2016, s. 2-3.
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rahastoyhtididen hallinnoimia ja osuudenomistajien yhteisesti omistavia varallisuusmassoja.®” Myos
alkuperdisen SRL:n esitdissd ilmaistaan eksplisiittisesti, ettd rahasto ei ole oikeushenkil6, mutta
verotuksellisesti sitd kdsitellddn itsendisend verosubjektina. Lisdksi korostetaan, ettd sijoitusrahasto

ei toimi itsendisesti, vaan sitd edustaa kaikissa rahastoa koskevissa toimissa rahastoyhtio.®®

Vertailu Pohjoismaiden kesken osoittaa eroavaisuuksia sijoitusrahaston oikeussubjektiuden
tulkinnoissa. Ruotsissa on omaksuttu vastaava sopimusmalliin perustuva kisitys kuin Suomessa.*’
Norjassa ja Tanskassa sen sijaan sijoitusrahastolle on annettu oikeushenkilén status.”” Myos
Suomessa on otettua askelia suuntaan, jossa sijoitusrahastoa voitaisiin pitdd oikeushenkilona, silld
erddssd SRL:n ja erdiden muiden lakien muuttamista koskevassa hallituksen esityksessd tehdddn
suora ja jossain madrin yllattdvakin viittaus sijoitusrahaston oikeuskelpoisuuteen: Se, ettd
rahastoyhtié edustaa sijoitusrahastoa suoraan lain nojalla, ei poista sijoitusrahaston
oikeuskelpoisuutta. Sijoitusrahaston oikeuskelpoisuus tarkoittaa, ettd sijoitusrahastolle voidaan
kirjata oikeuksia ja velvollisuuksia.”’' Samassa yhteydessi on viitattu SRL 25 §:44n, jossa siddetddn
muun muassa sijoitusrahaston varojen kuulumisesta rahasto-osuudenomistajille sekd siitd, ettd
rahasto-osuudenomistajien vastuu sijoitusrahastoa koskevista velvoitteista rajoittuu sijoitettuun
pddomaan, rahastoyhtion velvollisuudesta sdilyttdd sijoitusrahaston varat sdilytysyhteisossa,
sijoitusrahaston varojen ulosmittauskelvottomuudesta sekd rahastoyhtion oikeudesta edustaa
sijoitusrahastoa nimissddn. Hallituksen esityksessd on vedetty johtopddtos, ettd SRL 25 §:n
perusteella sijoitusrahasto olisi oikeuskelpoinen.”” Tdmi viite voidaan perustellusti kyseenalaistaa.

Wuolijoki on kritisoinut hallituksen esityksessd tehtya tulkintaa silld perusteella, ettd vakiintuneesti

67 Harju — Syyrild 2001, s. 15; HE 238/1986 vp, s. 21; Wuolijoki 2007, s. 408 sekd Turtiainen 2004, s. 172.

%8 HE 238/1986 vp, s. 1, 12 ja 14. Hallituksen esitdissd 21 §:44 koskevissa yksityiskohtaisissa perusteluissa todetaan
nimenomaisesti: ”[l]Jainkohdasta kdy ilmi pddperiaate, ettei sijoitusrahasto ole oikeushenkild ja ettei se voi toimia
itsendisesti.”

5 Prop. 2002/03:150, s. 225-228. Lain esitdissi perustelut esitetdéin varsin suorasanaisesti ja selkeisti: “Allt sedan 1974
ars aktiefondslag giller att en fond inte dr en juridisk person dven om den i vissa fall kan sdgas ha ett eget gidldansvar.
Detta innebar att fonden inte kan forvérva rittigheter eller ta pé sig skyldigheter. Fonden kan inte heller fora talan infor
domstol eller ndgon annan myndighet.” Liséksi todetaan: ”Dessa bestimmelser ger en konstruktion dar fonden egentligen
inte dr ndgonting annat &dn en formogenhetsmassa”. Useimmiten oikeutta kuitenkin reseptoidaan Ruotsista Suomeen, miké
tissdkin tapauksessa oikeushistoriallisesti tulkiten on totta, silli ensimmaiinen sijoitusrahastoja koskeva laki on sdéddetty
Ruotsissa vuonna 1975 ja Suomessa vastaavasti vasta 1987 — pitkalti lantisen naapurimaan esimerkkid noudattaen.

7" Norros 2009, s. 336.

"' HE 102/2006, s. 15. Hallituksen esitystd voidaan kritisoida uuden voimakkaiden tulkintojen luomisesta. Toisaalta
voidaan my0s perustellusti kyseenalaistaa, onko hallituksen esitykselld tarkoitettu puhua yhtiomuotoisista
kiinteistorahastoista viitattaessa niiden oikeuskelpoisuuteen, mutta kayttimalla niistd epatarkkaa késitettd sijoitusrahasto.
2 Ks. HE 102/2006, s. 14. Joissain méairin epaselviksi jad, viitataanko esityksessi episelvisti kiinteistorahastoihin, jotka
monesti tapaavat olla kommandiittiyhtiomuotoisia.
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vain luonnolliset henkildt ja oikeushenkilot ovat olleet oikeuskelpoisia.”” Perinteistd jaottelua
noudattaen sopimusperusteista sijoitusrahastoa ei voitaisi pitdd oikeuskelpoisena. Mikali omaksutaan
se ldhtokohta, ettd sijoitusrahastot eivit ole oikeushenkil6itd, voidaan niitd kuvata tiiviisti ilmaisten
oikeushenkil6d muistuttaviksi, sopimusperusteisiksi konstruktioiksi, joita ulkopuolisiin ndhden
edustaa rahastoyhtio ja jotka ovat itsendisid verosubjekteja. Téssd yhteydessd voidaan myds todeta,
ettd sijoitusrahastoilla on tyypillisesti my0s Y-tunnus, mutta sekddn ei ole indisio siitd, ettd niitd

voitaisiin suoraviivaisesti piti oikeushenkilind.’

Vakiintuneesti on kuitenkin katsottu sijoitusrahaston olevan sijoitettujen varojen kokonaisuus, joka
koostuu pasasiallisesti arvopapereista.”” Sen omistavat sithen varoja sijoittaneet henkil6t eli rahasto-
osuudenomistajat, jotka voivat olla yksityishenkilditd tai oikeushenkilditd, yhteisojd ja sditiditd.”®
Alkuperdisen sijoitusrahastolain esitdissd rahasto-osuudenomistajien rahastoon kohdistuvaa
omistussuhdetta kutsutaan arvopapereihin kohdistuvaksi jakamattomaksi yhteisomistusoikeudeksi.”’
Vaikka omistus onkin yhteisomistuksen luontoista, sithen ei kuitenkaan sovelleta yhteisomistuslakia,

mistd on otettu nimenomainen sdinnds lain 1 §:n 3 momenttiin.

AIFMD:n mydté erikoissijoitusrahastot tulkitaan myos vaihtoehtorahastoiksi, mikd on olennaisesti
tuonut niiden oikeudelliseen luonteeseen uusia piirteitd. AIFML:n sddtdmistd koskevissa lain
esitdissd el ole ndhty ongelmalliseksi erikoissijoitusrahaston sdéntelyn yhtend vaihtoehtorahaston
muotona sisdltymisti edelleen sijoitusrahastolakiin.’® Lain esitissi todetaan, ettd vaihtoehtorahaston
oikeudellisella muodolla ei ole merkitysti: vaihtoehtorahasto voidaan jirjestdd sopimusoikeudellisin

saannoksin tai yhtidoikeudellisin rakentein (suljetut rahastot), rahastoyhtion hallinnoimaan UCITS-

3 Wuolijoki 2007, s. 408, alaviite 13.

7 Haku yritystietojirjestelmésti palauttaa samankaltaisen haun lihes minka tahansa erikoissijoitusrahaston kohdalla.
Sattumanvaraisesti valittuna esimerkkiné Erikoissijoitusrahasto UBView:n (Y-tunnus: 2138326-6) osalta rekisterissi
rahaston yritysmuodoksi on kirjattu “muut oikeushenkil6t”. Erikoissijoitusrahaston oleminen YTJ:n jérjestelméassa
selittyy silld kdytannon seikalla, ettd rahasto perustamisesta annetaan myos kaupparekisteriin perustiedot. ks.
esimerkiksi https://tietopalvelu.ytj.fi/yritystiedot.aspx?yavain=2081992 &tarkiste=D8EF5516E746C5CF127F4431EB9
EO15FC229AFC3.

7> Harju — Syyrild 2001, s. 15.

78 Harju — Syyrild 2001, s. 16. S#itiét on mainittu nimenomaisesti, jotta on voitu katsoa yksiselitteisesti mahdolliseksi,
ettd myoOs sditiot saavat sijoittaa rahastoihin.

" HE 238/1986 vp, s. 10.

"8 HE 94/2013 vp, s. 194. Sittemmin tilannetta on arvioitu my®s toisin, ks. SRL-tyéryhmamuistio 2018, erityisesti s. 13.
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direktiivin mukaiseen rahaston’ tai erikoissijoitusrahaston muotoon.™

Sijoitusrahastot ja erikoissijoitusrahastot on vakiintuneesti katsottu avoimiksi rahastoiksi. Avoin
rahasto on ldhtokohtaisesti kaikkien halukkaiden ja sijoittamiselle asetetut pddoma- ja
asiakasluokitukseen perustuvat sijoitusrajoitukset tdyttdvien henkildiden merkittavissda eli
ostettavissa. Avoimet rahastot ovat avoimia madritelméan laajassa merkityksessd vaihtuvapadomaisia
eikd rahasto-osuudenomistajien piirid ole ennalta rajoitettu.’’ Sasntelyn tavoitteena on ollut estii
rahastoyhtiétd muuttamasta sijoitusrahastoa suljetuksi rahastoksi ja alkaa valitsemaan asiakkaitaan.®”
Kéytannossa alalla on kehitetty luovia tapoja ratkaista lainsdddidnnossd asetettu sangen tiukka
rajoitus. Erikoissijoitusrahastoon tehtdvdn sijoituksen vdhimmadisméddrd on mahdollista asettaa
sellaiseksi, ettd sijoittaminen kyseiseen rahastoon on kiytdnnossd mahdollista vain valikoiduille
ammattimaisille sijoittajille. Kéaytdnnossd rahaston sddntoihin tai rahastoesitteeseen otetaan

madrdyksid, jolla voidaan asettaa tarkkojakin ehtoja ja edellytyksi rahastomerkinnéille.®

AIFMD:n my6td tuli kuitenkin mahdolliseksi perustaa myds suljettu erikoissijoitusrahasto.**
Kéytanndssa tdllaiset rahastot on mahdollistettu hyvin hankalaan muotoon kirjoitetun SRL 27 §:n
saannoksin. Padsddntoisesti rahastossa on oltava vahintddn 50 osuudenomistajaa ja 2 miljoonaa euron
vahimmaispadoma.® Mikili sijoittajia on alle 50, sijoittajien tulee olla ammattimaisia sijoittajia tai
sellaiseen rinnastettavassa olevia varakkaita yksityishenkiloitd. Télloinkin rahastossa on oltava
vidhintddn 2 miljoonan euron vdhimmaissijoitus. Samalla muille sijoituksille asetetaan
vihimmaissuuruudeksi 500 000 euroa, jos rahastossa on alle 10 sijoittajaa. Niin ik&én rahaston
sddnndissd on mainittava, ettd rahastossa on alle 10 sijoittajaa. Verotuksellisten seikkojen vuoksi

tallainen rahasto voi sisdltdd vain tuotto-osuuksia, eli rahaston on jaettava vahintddn 75 prosenttia

7 UCITS-rahastot eivit kuitenkaan ole vaihtoehtorahastoja. AIFMD:n 3:ssa resitaalissa todetaan: "Tdmin direktiivin
nojalla toimiluvan saaneilla vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajilla ei saisi olla oikeutta hoitaa [UCITS-] direktiivissd
2009/65/EY tarkoitettuja yhteissijoitusyrityksii.”

% HE 94/2013 vp, s. 194-195.

¥ Harju — Syyrild 2001, s. 200; sekid HE 202/1998 vp, s. 21, 54.

2 VM111:00/2016, s 21.

¥ HE 94/2013 vp, s. 10. Useissa eri rahastoesitteissd ilmenee, etti vihimmiissijoitukset on asetettu tavallisen
piensijoittajan ulottumattomiin niiden ollessa useiden miljoonien eurojen suuruisia. Ks. esim. erdit raaka-ainerahastot
Aktia Commodity C ja D -osuusluokat (1 M€), Aktia Rahastoesite, s. 12; Erikoissijoitusrahasto Estlander & Partners
Resources (1 M€), Estlander & Partners Rahastoesite 12.2.2018, s. 11; sekd OP Private -erikoissijoitusrahastoista
esimeriksi Korkostrategia II (5 M€), Osakestrategia II (5 M€), Strategia 25 II (5 M€) seké Strategia 50 II (5 M€) yms.
Ks. OP rahastoesite s. 16—17.

% HE 94/2013 vp, s. 203.

% Vireilld olevassa SRL:n kokonaisuudistuksessa rahasto-osuudenomistajien vihimmaismaira ehdotetaan alennettavaksi
50:std 30:een. KS. SRL-tyoryhmamuistio 2018, s. 58.
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vuosittaisesta realisoituneesta tuotosta rahasto-osuudenomistajille.*® Téllaiset ’single investor fund”
-tyyppiset erikoissijoitusrahaston muotoon strukturoidut ratkaisut mahdollistavat hyvin varakkaiden
ammattimaisten sijoittajien omaisuudenhoidon heille yksiloidyn rahaston muodossa séilyttden
kuitenkin rahastosijoittamiselle tyypilliset piirteet.” Avoimuutta koskeva lihtokohta soveltuu
lahtokohtaisesti myos tdllaiseen yksildityyn rahastoon, mutta ongelma voidaan ratkaista asettamalla
vihimmaismerkintdd koskeva rahaméirdinen raja niin korkeaksi, ettd se kdytdnnOssid rajaa
sijoittajajoukkoa, joka voi ylipddtaan tayttaa tillaiset kriteerit. Lisdksi kiytdnnossd on havaittu myos
nimenomaisesti ilmaistuja ehtoja, joiden mukaan tiettyd osuussarjaa tarjotaan vain ammattimaisille

sijoittajille.®®

Edella esitettyjen tulkintojen perusteella SRL:n mukaisten rahastojen, kuten erikoissijoitusrahaston,
voidaan katsoa pohjautuvan edelleen sopimusmalliin, jonka my6td niihin sovelletaan
sopimusoikeudellista sddntelyé siltd osin kuin SRL:ssa ei ole toisin sdéddetty. Vaikka sopimusmallista
vaihtoehtorahastoa eli erikoissijoitusrahastoa sddnnellddn myos AIFML:ssd, se el muuta tilannetta.
Edelld todetusti AIFML:n soveltamisala koskee yhtd lailla kaikkia vaihtoehtorahastoiksi
madriteltdvia rahastoja niiden oikeudellisesta muodosta riippumatta. Johdonmukaisimpana tulkintana
voidaan pitda sitd, ettd erikoissijoitusrahasto perustuu voimassa olevan SRL:n ja AIFML:n sdédntelyn
mukaiseen sopimusmalliin, eikd silld siten voida katsoa olevan oikeushenkilon statusta. Talloin
rahastoyhtié toimii rahaston laillisena edustajana suhteessa ulkopuolisiin. Siten luonnollisena
voidaan pitdd, ettd tutkimuksen kohteena on nimenomaan rahastoa edustavan rahastoyhtion ja

sijoittajan vilisen oikeussuhteen tarkastelu.

2.1.2 Rahastoyhtion ja sijoittajan vilinen oikeussuhde

Rahastoa edustavan rahastoyhtion ja rahasto-osuudenomistajan vélistd oikeussuhdetta ei ole

kattavasti tarkasteltu varallisuusoikeudellisesta saatikka sopimusoikeudellisesta ndkokulmasta.

8 HE 94/2013 vp, s. 204.

$7Ks. Barclays, July 2011, s. 5. "The key difference between a fund of one and a MA [Managed Account] is the ownership
and control of the assets. In a MA, the assets are owned and controlled by the investor; however, in a fund of one, the HF
[Hedge Fund] manager retains control. Unlike a fund of one, a MA allows the investor to exercise control over the
investments in the account. A fund of one is merely a single investor fund, and is subject to the HF manager’s control, is
serviced by the HF manager’s own PB [Prime Broker], fund administrator, custodian, etc.”

8 Ks. esim. FIM Rahastot -rahastoesite, s. 10 alaviite 1, jossa todetaan nimenomaisesti, ettd "FIM Asuntotuotto
Erikoissijoitusrahastosta on olemassa my0s D-osuussarja, joka on tarjolla vain ammattimaiselle sijoittajalle”.
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Jaljempédnd esitetty pidtee niin sijoitusrahastoihin kuin erikoissijoitusrahastoihin, joten tissd
yhteydessa on perusteltua viitata nithin yhteiselld késitteelld rahasto. Lainsdddanndsti ei mydskddn
johdu suoraviivaista madrittelyd tdmin suhteen kuvailemiseksi. Norros nédkee rahasto-
osuudenomistajan ja rahastoyhtion vilisestd oikeussuhteesta normatiivisesti merkityksettomaéksi.
Norros kuitenkin pehmentid viitteensd pitevin “ainakin velvoiteoikeudellisesta nikokulmasta.”®
Edellda  osoitetusti  tdmidn  oikeussuhteen tarkastelu voi  kuitenkin olla  mielekdstd
sopimusoikeudellisesta  ndkokulmasta, jolla saattaa olla myds olennaisia liityntdja

velvoiteoikeudellisiin kysymyksiin. Samalla voidaan myds selvittdd voimassa olevan oikeuden

mukaisia tulkintavaihtoehtoja.

Esineoikeudellisesti SRL:n mukaiset rahastot jakautuvat keskendén yhtd suuriin rahasto-osuuksiin,
jotka tuottavat omistajalleen suhteessa muihin omistajiin yhtildiset oikeudet rahaston sisdltdmadn
varallisuuteen. Kukin rahasto-osuudenomistaja omistaa sijoituksen suuruuden mukaisesti

madrdytyvin médriosan rahastosta ja siten myos sithen kuuluvista sijoituskohteista.”

Toisin kuin péddomarahastot, sijoitus- tai erikoissijoitusrahastojen ei voida yksiselitteisesti
kategorisoida kuuluvan mihinkédén yhtidoikeudelliseen lokeroon, koska ne eivit ole oikeushenkiloita.
Rahasto ei siis ole oikeushenkild, vaan varallisuusmassa, jonka puolesta rahastoyhtio toimii. Tassi
yhteydessa rahaston vastuukysymykset voidaan samastaa rahastoyhtion vastuisiin, silld rahastoyhtio

kantaa vastuun ja toimii sijoitusrahaston nimissa.

Edelld todetusti sijoitus- tai erikoissijoitusrahastoa koskevan rahastosijoituksen kontekstissa
oikeussuhteen osapuolia ovat rahastoyhtio ja rahasto-osuudenomistaja. Rahastoyhtiotd sdéntelee ensi
sijassa SRL:n sddnnokset, FIVA:n madrdykset ja ohjeet sekd yksittdisen rahaston toiminnassa
rahaston sddnnot. Siltd osin kuin tarkasteltavaan kysymykseen ei ole I0ydettdvissd vastausta
lainsddddanndstd tai rahaston sddnndistd, on edettivd oikeusldhdeopin mukaisessa jdrjestyksessd
alemman asteistiin oikeusldhteisiin. Norroksen mukaan tidlloin vastausta voidaan etsid ldhinna

yleisistd oikeusperiaatteista ja reaalisista argumenteista ja “muodollisjuridisista konstruktioista”.”’

% Norros 2009, s. 338. Sen sijaan Norros nikee timin oikeussuhteen tarkastelun periaatteessa merkitykselliseksi”
insolvenssioikeudellisesta ndkokulmasta.

% Lauriala 2008, s. 169.

*! Norros 2009, s. 238.
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Rahasto-osuudenomistajan oikeusaseman perustaa niin ikdin SRL:n keskeisesti méérittimat
saannokset ja useimmat niistd ovat voimassa pakottavina rahasto-osuudenomistajan eduksi.”> Harjun
ja Syyrildn tapaan rahasto-osuudenomistajan oikeussuhteen sisdllon voidaan katsoa muodostuvan
hallinnoimis- ja varallisuusoikeuksista. Hallinnoimisoikeuksilla tarkoitetaan muun muassa rahasto-
osuudenomistajien oikeutta kdyttdd puhevaltaa ja &ddnioikeutta rahasto-osuudenomistajien
kokouksessa; oikeuden kayttdminen edellyttdd, ettd rahasto-osuudenomistajan saanto on
asianmukaisesti rekisterdity rahastoyhtion yllapitiméédn rekisteriin. Varallisuusoikeudet koostuvat
tuotto-osuuden osalta oikeuteen rahaston sdidntdjen mukaan maksettavaan tuottoon, joka muistuttaa
osakeomistuksista maksettavaa osinkoa vertailtaessa sijoitusinstrumentteja. Tuotto-osuudelle
maksetaan rahaston sddntdjen mukaan rahaston varojen arvonnousuun perustuva tyypillisesti
vuotuinen tuotto. Muita varallisuusoikeuksiksi lukeutuvia rahasto-osuudenomistajan oikeuksia ovat
oikeus kirjalliseen osuustodistukseen omistuksen merkiksi sekd esimerkiksi oikeus saada jako-osuus
sijoitusrahaston lakkauttamisen yhteydessd.” Lisiksi sijoitusrahasto-osuuksia voidaan myds kayttis
vakuutena, silld sijoitus on siirtokelpoinen arvopaperi ja sellaisena likvidi rahastoyhtion

pédsddntodisesti jatkuvan lunastusvelvollisuuden vuoksi.’

Oikeuden systematisoimiseksi tirked kysymys on myds se, millaiseksi rahastoyhtion ja rahasto-
osuudenomistajan vélinen oikeussuhde voidaan kategorisoida. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd
rahastoyhtion ja osuudenomistajien suhteessa olisi oikeudellisesti kyse velkasuhteesta.”> SRL 57.1
§:n mukaan rahasto-osuuden osuustodistuksen luovutukseen ja panttaukseen sovelletaan sinidnsd
velkakirjalain = sddanndksid  juoksevista  velkakirjoista. Norros kuitenkin katsoo, ettd
velkasuhdetulkintaa ei voida pitdd tarkoituksenmukaisena, silld SRL 25.1 §:n mukaan
sijoitusrahaston varat kuuluvat osuudenomistajille.”® Tdmai tulkinta kyseenalaistaa sen kisityksen,
voiko oma omaisuus olla velkasuhteen kohteena. Toisin sanoen, jos rahaston omaisuuden katsotaan
kuuluvan rahasto-osuudenomistajalle, ei rahaston ja sijoittajan vilistd suhdetta voida suoraviivaisesti
kategorisoida velkasuhteeksi, vaan pikemminkin omistussuhteeksi. Tdssd yhteydessd ei ole

tarkoituksenmukaista menna syvéllisemmin rahasto-osuuden omistussuhteen pohdintaan, vaan fokus

%2 Harju — Syyrild 2001, s. 16-17.

% Harju — Syyrild 2001, s. 16-17 ja HE 202/1998 vp, s. 10.

% Wuolijoki 2007, s. 406, 408-409. Wuolijoki tulkitsee Rahasto-osuuden olevan erillinen panttikelpoinen irtain esine.
Kuten tutkimuksessa on esitetty, epélikvideinkin erikoissijoitusrahaston rahasto-osuus on tyypillisesti useita kertoja
vuodessa lunastettavissa ja siten varsin likvidi.

% Norros 2009, s. 337.

% Norros 2009, s. 337.
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on nimenomaan rahastoyhtion ja rahasto-osuudenomistajan vélisen suhteen oikeudellisessa

arvioinnissa. Oikeustieteen systematisointitehtdvan kannalta tilldkin pohdinnalla on paikkansa.

Varallisuusoikeudellisen méérittelyn kannalta olennainen on lain esitdissd esitetty ndkemys, jonka
mukaan osuudenomistajien omistus on madrdosaista, ja se kohdistuu méadrdosan osoittamassa
suhteessa rahastoon kuuluviin sijoituskohteisiin; niin ikddn varojen lisdys tai vihentyminen jaetaan
rahasto-osuudenomistajien kesken ennen arvonmuutosta vallinneen omistusosuussuhteen mukaisesti.
Tiivistetysti rahasto-osuudenomistaja ei omista mitiin konkreettista osaa sijoitusrahaston varoista.”’
Rahasto-osuudenomistajien ~ omistusoikeus  voidaan  varallisuusoikeudellisesti  luokitella
yhteisomistussuhteeksi, johon ei kuitenkaan sovelleta yhteisomistuslakia sen 1 §:n 3 momentin
mukaan.” Norros painottaa, etti rahastomerkinnissi ei ole nimenomaisesti kyse sijoittajan
rahastoyhtidlle antamasta lainasta, joka tulee sijoittaa rahaston sddant6jen mukaisesti ja joka perustaisi
sijoittajalle saatavan rahasto-osuuksien arvon suhteessa. Sen sijaan varallisuusoikeudellinen suhde
sisdltdd piirteitd velkasuhteesta, omaisuudenhoidosta ja varojen sijoittamiseen liittyvistd

valtuutuksesta.”

Luontevimmaksi késitykseksi sijoitusrahaston ja rahastoyhtion vilisen suhteen jdsentdmiseksi
voidaan lopulta nihdd sopimussuhde Norroksen tapaan.'” Myos Ruotsissa jo vuonna 1974
sdddetyssd sijoitusrahastoja koskevassa laissa on omaksuttu sopimusoikeudellinen késitys
sijoitusrahastoista. Ruotsissa on vakiintuneesti katsottu sopimusoikeudellisen suhteen vallitsevan

rahasto-osuudenomistajan ja rahastoyhtion valilla.'""

Koska rahasto ei ole oikeussubjekti,
rahastoyhti6 tekee sen puolesta mutta rahaston nimissd esimerkiksi sijoituksia koskevia sopimuksia
jatoimeksiantoja. Téll6in priméérista rahastosijoitusta koskevan sopimussuhteen osapuoliksi voidaan
katsoa rahastoa edustava rahastoyhtid ja tdmédn sopimuskumppaniksi sijoittaja, joka voi olla
luonnollinen henkil6 tai oikeushenkilo. Kun rahastomerkintd on tapahtunut, sijoittajasta voidaan

kayttdd my0Os nimitystéd rahasto-osuudenomistaja.

T HE 202/1998, s. 10.

% Harju — Syyrild 2001, s. 57 ja HE 238/1986 vp, s. 10 ja 23.
%% Norros 2009, s. 337.

1% Norros 2009, s. 336-337.

191 prop. 2002/03:150, s. 115.
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2.2 Rahastomerkintiii ohjaavat normit

2.2.1 SRL:n ja AIFML:n mukainen tiedonantovelvollisuus

Rahastoyhtiolld on sijoitusrahastoa koskeva tiedonantovelvollisuus rahasto-osuudenomistajia ja
sellaiseksi aikovia henkil6itd kohtaan sekd toisaalta valvovaa viranomaista kohtaan.
Tiedonantovelvollisuus voidaan jakaa rahastomerkinnin tekemishetkestd tarkastellen ennakolliseen
ja jalkiperdiseen tiedonantovelvollisuuteen.'”® Ennakollinen tiedonantovelvollisuus késittaa yht#zlta
tiedottamisen ja raportoimisen viranomaisille, joista keskeisimmét ovat FIVA, PRH ja Verohallinto.
Ennakollisesti rahastoyhtion on raportoitava sijoitusrahastoa tai erikoissijoitusrahastoa koskevista
erdistd perustamis- ja hallinnointitoimista. Toisaalta ennakollisen tiedottamisen voidaan nihdi
kohdistuvan my0s olemassa olevia ja potentiaalisia sijoittajia kohtaan. Niin ikddn rahastoyhtion
yhteistyOkumppaneille ja sdilytysyhteisolle on raportoitava useimmista rahastoa koskevista
perustamis- ja muutostoimista. Jilkiperdinen tiedottaminen tarkoittaa rahastomerkinnin jilkeiseen
aikaan kohdistuvaa sijoitusrahastoa koskevaa sdannollistd tiedottamista. Sdédnndllisen tiedottamisen
lisdksi rahastoyhtiolli on myds velvollisuus tiedottaa rahasto-osuudenomistajia mahdollisista

. . 1
muutoksista rahastodokumentaatiossa.'®

Kéytdnnossa tiedottaminen toteutuu lain mukaan julkistamalla jokaisesta rahastoyhtion
hallinnoimasta sijoitusrahastosta rahastoesite ja sddnnot, sddnnollisid katsauksia kuten

104

puolivuotiskertomus sekd vuosikertomus. ~ Edelld mainitut dokumentit on liséksi pidettivd ajan

tasalla.'®

Arvopaperimarkkinoilla tapahtuva liikkeelle lasku, eli arvopapereiden tarjoaminen, tulee hyvin
lahelle sopimusoikeudellista tarjousta. Liikkeelle laskun tulkintaan arvopaperimarkkinaoikeus luo
kuitenkin oman problematiikkansa varjon, jota on syytd lyhyesti valaista. Tdimé on olennaista sen
selvittdimiseksi, voidaanko rahastodokumentaation esilld pitdmistd pitdd sopimusoikeudellisesti

relevanttina tarjouksena ja jos voidaan, missd tapauksissa. Rudanko on esittdnyt hyvin tiukan

192 Jaottelu on kirjoittajan tekema.

193 Ks. SRL 43 a §:n 3 mom ja SRL 92 §.

1% Vaatimus perustuu SRL 13 luvun sddnnoksiin. Vaihtoehtorahastoksi katsottavaa erikoissijoitusrahastoa hoitavaa
rahastoyhtiotd koskee lisdksi AIFML 12 luvun 4 §:ssd sdddetty vaatimus antaa sijoittajille ennen rahastoon sijoittamista
”olennaiset ja riittdvat tiedot”. Kaytdnndssd vaatimukset tdytetddn julkaisemalla rahastoesite sddntdineen ja lisdksi
avaintietoesite, mikéli rahastoa tarjotaan ei-ammattimaisille sijoittajille.

195 HE 202/1998 vp, s. 17.



25/85

tulkinnan, jonka mukaan arvopaperimarkkinaoikeudellista tarjoamista’”

, Joka on ldhinna
rinnastettavissa tiedonantovelvollisuuksiin, kuten esitteiden laatimiseen, ei voida pitdd
sopimusoikeudellisena tarjouksena.'”” Rudanko kuitenkin lieventid tulkintaa esittimilld olevan
mahdollista alentaa sopimussuhteen rajoja siten, ettd arvopaperimarkkinaoikeudellinen tarjous
voidaan oikeusvaikutusten osalta rinnastaa sopimusoikeudelliseen tarjoukseen. T&lloin
sopimuskdsitys muuttuu perinteisen tarjous—vastaus -mekanismin mukaisesta niin sanotun avoimen
systeemin tai prosessin suuntaan. Talloin sopimus syntyy vaiheittaisena prosessina. Tamén
kisityksen mukaan markkinointi ja sitd seuraava sopimuksen tekeminen muodostaa jatkumon, jossa
sopimuksen sitovuus lisddntyy vaiheittain. Tdssd niin sanotussa avoimen systeemin
sopimuskésityksessd voidaan ottaa huomioon myds reaalisia argumentteja. Naméa reaaliset
argumentit voivat perustaa arvopaperimarkkinoita koskevan sopimuksen. Tillaisen sopimuksen
edellytyksend on, ettd se sisiltdd riittivisti sopimussuhteita muistuttavia elementtejd.'”® Seuraavassa

kdydddn AIFML:n sddnnoksid vaihtoehtorahaston markkinoinnin osalta; nditd sddnnoksid

sovelletaan, kun erikoissijoitusrahastoa markkinoidaan eli tarjotaan sijoittajille.

AIFMD 4 artiklan 1 kohdan x alakohdan mukaan markkinoinnilla tarkoitetaan vaihtoehtorahaston
hoitajan aloitteesta tai sen lukuun tapahtuvaa sen hoitaman vaihtoehtorahaston osuuksien tai
osakkeiden tarjoamista suoraan tai vilillisesti tai kohdentamista sijoittajille, joiden kotipaikka on
EU:ssa. Rahastojen markkinoinnin osalta on lisédksi huomioitava FIVA:n ohjeet ja maardykset, joissa
tdsmennetddn mm. kieltoa antaa markkinoinnissa totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja seka
dokumentaation kanssa ristiriitaista tietoa.'” Kisite on lisiksi pidettivd erillddn arvopaperien
markkinoinnin ~ Késitteestd, jota sddnnellddin AML 2:11:ss8 ja joka on muotoutunut
valvontakdytinnossd.''®  Vaihtoehtorahastojen  markkinointi  edellyttid  siis  ensinnikin

vaihtoehtorahastojen hoitajan aloitetta. Toiseksi markkinoitavana on oltava kyseisen

1% Kursivointi kirjoittajan.

197 Rudanko 1998, s. 57-59. Rudankon esittimai késitystd voidaan pitid luontevana perinteisessi arvopaperimarkkina-
oikeuden tilanteessa, joka on késilli esimerkiksi julkisen ostotarjouksen tekemisessd. Irtaimen kauppaa koskevien
sdantdjen soveltaminen arvopaperimarkkinoihin tuntuu ajatuksena vieraalta. Kuitenkin sopimus, jonka sisdltond on
arvopaperimarkkinaoikeudellisesti relevantin toimenpiteen suorittaminen, ei ldhtdkohtaisesti pitdisi olla tiysin
poissuljettu. Rahastosijoittamista koskevan sopimuksen osalta sopimusoikeudelliseen arviointiin palataan jidljempéni
tarjous—vastaus -mekanismin esittelyn ja sitd koskevien tulkintojen esittdmisen yhteydessa jaksossa 3.2.5.

'% Rudanko 1998, s. 58-59.

19 Ks. FIVA 15/2013, s. 23-24. Ks myds SRL 89.3 § ja AIFML 12:3, joissa siddetdén totuudenvastaisten ja
harhaanjohtavien tietojen antamisen kiellosta. Kielto on niin vahva, etté sitd sovelletaan AIFML 12:3.2:n mukaan my0s
reverse solicitation -tilanteissa, mitd voidaan pitdé johdonmukaisena ja sijoittajan suojan tavoitetta palvelevana.

""" 'HE 94/2013 vp, s. 143. Arvopaperien markkinoinnin kisite on lahtokohtaisesti laaja ja silld tarkoitetaan kaikkea
arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattamisen ja vaihdannan edistdmiseen tdhtd4vaa toimintaa.
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vaihtoehtorahastojen hoitajan vaihtoehtorahasto. Tarjoaminen sindnsd voi tapahtua suoraan tai
vélillisesti. Méadritelmin mukaiseksi markkinoinniksi ei pddsidéntdisesti katsota toimintaa, johon ei
keskeisesti kuulu osuuksien tarjoamista. Lain esitdissd tdsmennetddn, ettd markkinoinniksi ei voitaisi
katsoa ammattimaisille asiakkaille kohdennettua toimintaa, jonka tavoitteena ei ole sitovan
sijoitussitoumuksen tekeminen. Téllaisia tilanteita voivat olla AIFM:n jéarjestimat sijoittajatilaisuudet
eli niin sanotut road show -tilaisuudet, jos niissd ei tehdd yksildityd myynti- tai ostotarjousta
vaihtoehtorahaston osuuksista, vaan ldhinni esitellddn eri tuotteita. Niin ikddn sellaiset tilanteet,
joissa sijoittaja itse on ottanut yhteyttd AIFM:aan, ei voitaisi 1dhtokohtaisesti katsoa markkinoinniksi;
téllaisista tilanteista, joissa sijoittaja on aloitteellinen sijoituskohteen valinnassa ja ottaa yhteyttdi

vaihtoehtorahastojen hoitajaan, kiytetisn termié reverse solicitation.”"’

Luonteeltaan avointa erikoissijoitusrahastoa koskevan rahastodokumentaation esilld pitdmisti
voidaan pitdd rahasto-osuuksien tarjoamisena ja AIFML:n késitteistossd rahasto-osuuksien
markkinointina. Tyypillisesti materiaalit voivat olla sijoittajien saatavilla verkkosivujen vilitykselld
tai sijoituspalveluntarjoajien luona. Tallainen tarjoaminen voidaan sopimusoikeudellisesti tulkita
avoimeksi tarjoukseksi, johon sijoittaja voi antaa oman vastauksensa ja siten saada sopimuksen
aikaiseksi. Toinen tulkintavaihtoehto on, ettd sijoittajan materiaaleihin perustama tahdonilmaisu
tulkittaisiin tarjoukseksi, ja rahastoyhtion paatettdviaksi jdisi, hyviksyyko se tarjouksen. Jalkimmaisti
tulkintaa voidaan pitdd ongelmallisena, silld rahastoyhtiotd velvoittava yhdenvertaisen kohtelu
periaate johtaa kéytdnnossd sopimuspakkoa muistuttavaan tilanteeseen. Kuten todettua,
sijoitusrahastojen avoimuuden nimissé sddntelylld on pyritty estiméén rahastoyhtioitd valikoimasta
asiakkaitaan. Téstd syystd hyvin vahva reaalinen argumentti on, etti sopimusoikeudellisesti
tarjouksen voitaisiin havainnoida tulevan rahastoyhtioltd ja vastauksen sijoittajalta, mikéli halutaan
soveltaa perinteistd tarjous—vastaus -mekanismia. Jidljempdnd sopimusoikeudellisten teorioiden
yhteydessa esitetddn vaihtoehtoisia tapoja selittdd sopimuksen syntyminen tarkastellussa tilanteessa.

Tésséd yhteydessd on olennaista havaita tarjouksen késitteen monitulkintaisuus.

Tamin tutkimuksen kannalta on mielekdstd pohtia sitd, minkd sisdltdisen tarjouksen téllainen
menettely voi muodostaa inter partes rahastoyhtion ja sijoittajan vélille. Tutkimuskysymyksen
kannalta relevanttia on tiedostaa myods markkinoinnin merkitys sopimuksen syntymisen

ndkokulmasta, mihin palataan my6hemmin.

"""HE 94/2013 vp., s. 144, 146; Ks. myds ESMA/2015/1235, kohta 276, s. 78.
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2.2.2 Erikoissijoitusrahaston sadnnot

Rahaston toiminnan kannalta keskeisin dokumentti on sen sdédnnot. SRL 23.2 §:ssd sdddetddn
suoraviivaisesti, ettd “’sijoitusrahastolla on oltava sddnnot”. SRL 3 a §:n mukaan edelld mainittua
sdannostd sovelletaan myods erikoissijoitusrahastoon. Sddnndt mairittdvit rahaston toiminnalle
puitteet, joiden asettamissa raameissa rahastoyhtion on hoidettava sijoitusrahastoa ja sen
sijoitustoimintaa.''? Rahaston sédintdjen voidaan nihdi kuvaavan rahastojen oikeudellisen luonteen,
jota muu rahastodokumentaatio ja esimerkiksi markkinointimateriaali pyrkii l&hinna esittdméén eri
muodoissa ja tdydentdmaddn siltd osin kuin sddnnoét jattdvat lilkkkumavaraa. Ndin on esimerkiksi
palkkioiden osalta. Palkkiot esitetdén alalla vakiintuneesti sddnndissd enimméaisméaérind, ja kulloinkin

rahastoyhtion hallituksen pddtoksen mukaisesti perittavét palkkiot esitetddn rahastoesitteessa.

AIFMD:n implementoinnin yhteydessi erikoissijoitusrahaston sdéntdjen vahvistamisesta luovuttiin,
koska direktiivi ei edellytd sddantdjen vahvistamista. Samalla sdddettiin uusi erikoissijoitusrahastojen
saantdjen viranomaiskontrollia koskeva SRL 43 a §.''? Erona sijoitusrahaston sdantdihin on se, etti
erikoissijoitusrahaston sddnnodt ovat voimassa rahastoyhtion hallituksen padtoksend, jonka siséllon
lainmukaisuuden FIVA on arvioinut tiedoksiannon johdosta. Sen sijaan sijoitusrahaston sdannét
voidaan katsoa saavan hallintopddtoksen muodon, silld FIVA vahvistaa sijoitusrahaston sddnnot SRL

43.1 §:n mukaisesti niiden tiyttidessé laissa sdddetyt vaatimukset.

SRL 43 a §:n mukaan erikoissijoitusrahaston sddntéjen on oltava lain mukaiset ja selkeét. Lain
mukaisuudella tarkoitetaan muun muassa SRL 41 §:ssd sddntdjen sisdllolle asetettujen edellytysten
tayttymistd. Erikoissijoitusrahasto eroaa sijoitusrahastosta siten, ettd sithen sovelletaan vain osaa
SRL:n sddnnoksistd, mikéd ilmaistaan SRL 3 a §:ssd. Edelld mainittu sddnnds on keskeisin SRL:n
sadnnds pohdittaessa sitd, millaiseksi erikoissijoitusrahaston sddnndt voidaan tehdd ja miten sen
toiminta voi erota UCITS-direktiivin mukaisesta sijoitusrahastosta. Sddnnoistd on kiytiava selkedsti
ilmi, mitd erityispiirteitd kyseiseen rahastoon liittyy. Esimerkiksi tyypillistd on, ettd
erikoissijoitusrahaston sddntdihin tehdylld maardykselld poiketaan SRL:n sijoitusrahastoja

koskevista sddnnoksistd, kuten “rajoituksista koskien [r]ahaston sijoituskohteita, varojen

"2 Harju — Syyrild 2001, s. 179.
'3 HE 94/2014 vp, s. 203.
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hajauttamista, arvonlaskennan ajankohtia, merkintdjen ja lunastuksien tiheytti”.''* Mahdollinen
poikkeus voi koskea my®s sijoittamista ETA:n ulkopuolelle.!'> Useat varsinkin hedge-tyyppiset
rahastot hyddyntivit poikkeamista sijoittamalla johdannaissopimuksiin.''® My®s arvopapereiden ja
rahoitusvilineiden lyhyeksi myyminen eli sellaisten rahoitusvilineiden, joita myyjd ei
kaupantekohetkelld omista, myyminen on mahdollista erikoissijoitusrahastoille.'” My6s muihin
rahastoihin sijoittaminen on tiettyyn rajaan asti mahdollista ilman ettd kyseesséd voidaan katsoa olevan

sybttorahasto.''®

Erikoissijoitusrahaston ollessa myds sopimusmalliin perustuva vaihtoehtorahasto on liséksi
huomioitava myos AIFML:n 12:1.3:ssa sdddetty kielto aloittaa vaihtoehtorahaston markkinointi
ennen kuin vaihtoehtorahaston hoitaja (rahastoyhtid) on saanut FIVA:Ita AIFML 21:4:ssi tarkoitetun
ilmoituksen ns. markkinoinninaloittamisilmoituksen kasittelypédédtoksestd. Lainsditdja on katsonut
AIFML:n sditdmisen myotd, ettd erikoissijoitusrahaston syntyminen juridisesti on sidottu sithen
hetkeen, kun vaihtoehtorahastojen hoitaja saa AIFML 21:4:ssd tarkoitetun ilmoituksen FIVA:n

péitoksestd, jolla vaihtoehtorahaston markkinoinnin saa aloittaa.'"

Sdantojen vahimmaissisdllostd sdddetddn SRL 41 §:ssd. Erikoissijoitusrahaston sddnndissd on
mainittava vahintdin rahaston nimi, sijoituspolitiikka, rahasto-osuuksien luonne ja rahastoon liittyvét
palkkiot. Lisdksi SRL 41 §:n 3 momentin mukaan erikoissijoitusrahaston sddnndistd on liséksi

selkedsti kdytdava ilmi ne seikat, joiden vuoksi sijoitusrahastoa pidetdén erikoissijoitusrahastona.

Sijoituspolitiikasta riippuen sddntdihin voi johtua lisdvaatimuksia muista SRL:n sddnnoksista.
Rahasto-osuuksien lajin osalta on nimenomaisesti mainittava, onko erikoissijoitusrahastossa tuotto-

vai kasvuosuuksia vai molempia."”® Palkkioiden osalta SRL edellyttdd rahastoyhtidlle ja

' Ks. esim. CapMan Collection Erikoissijoitusrahaston siénnét 1 kohta.

"5 Ks. esim. Erikoissijoitusrahasto Danske Invest Eliksir sdannét 1 § 2 kohta.

"¢ Ks. esim. Erikoissijoitusrahasto eQ Euro Investment Grade Indeksi rahastokohtaiset sdinnét 5 §:n 4 kappale;
Erikoissijoitusrahasto Danske Invest Eliksir sddnnot 1 §:n 2 kappale; Erikoissijoitusrahasto Evli Factor Premia sdédnnét 1
§:n 2 kappale. OP-Raaka-aine -erikoissijoitusrahasto 3 §:n 3-5 kappaleet; Erikoissijoitusrahasto Aktia Commodity
rahastokohtaiset sddnnot 5 §:n 1 kappale ja 4 kappaleen 4) —alakohta; sekd Erikoissijoitusrahasto POP Korkosalkku
rahastokohtaiset sddnndt 5 §:n 2 kappale.

"7 Ks. esim. Erikoissijoitusrahasto HCP Black sddnnét 1 §:n 2 kappale sekid OP-Raaka-aine -erikoissijoitusrahasto
sdannot 3 §:n 2 kappale.

'8 Ks. esim. Erikoissijoitusrahasto Investium Kiinteistdvarainhoito siannét 1 §:n 2 kappale.

"9 HE 94/2013 vp, s. 203.

120Ks. SRL 47 §.
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siilytysyhteisolle sekd muille tahoille maksettavien palkkioiden yksildimistd.'”' Tyypillisesti
kaupankdyntikulut ja hallinnointipalkkiot maksetaan sijoitusrahaston varoista. Lisdksi rahasto-
osuuksien merkinndstd ja lunastuksesta voidaan perid rahaston sddntéjen mukaan madrdytyvid
merkintd- ja  lunastuspalkkioita. MiFID II  -sddntelyn astuttua voimaan 3.1.2018
sijoituspalveluntarjoajien on entistd tarkemmin kyettdvéd esittimédn finanssituotteeseen eli myds
rahastoon liittyvit kulut. Vaikka sddntelyn vaatimus ei vélittomasti kohdistu rahastoyhtidihin, ne
joutuvat kuitenkin osalliseksi sddntelyyn finanssituotteen valmistajan asemassa.'”? Kiytintojd
helpottamaan eurooppalainen rahastoalan jéirjest6 EFAMA on kehittinyt vakiolomakkeen niin
sanotun European Mifid Template (EMT) -taulukon, joka sisdltdd yksityiskohtaiset erittelyt muun

123 osalta eritelldin kaikki

muassa tuotteen kuluista. Rahastojen jokaisen rahasto-osuusluokan
pyydetyt tiedot. TAma parantaa entisestddn rahaston kuluista sijoittajille annettavaa tietoa, varsinkin
mikili sijoittajat asioivat rahastoja vilittdvissd sijoituspalveluyrityksissd. Asiaa on syytd hiukan
taustoittaa, silld erityisesti palkkioilla on suuri merkitys rahastosijoitusta koskevassa
sopimussuhteessa. Rahastoyhtidlle palkkiot muodostavat merkittdvin osan litketoiminnan tuloja.
Sijoittajalle kulut rasittavat sijoituksesta mahdollisesti saatavaa tuottoa sitd vihentavésti. Siksi myos
palkkioiden tuleminen osaksi rahastosijoitusta koskevaa sopimusta on olennaista, ja esimerkiksi

rahastoesitteessd kulut muodostavat yhden keskeisimmisté osioista.

Rahastoyhtio voi SRL 23.1 §:n mukaan perustaa yhden tai useamman sijoitusrahaston. Edelld
kerrotusti lainsddddnndssd asetetaan tietyt vdhimmaisvaatimukset sijoitusrahaston sddnndille.
Rahastoyhtion hallitus pddttdd uusien sijoitusrahastojen perustamisesta, jollei rahastoyhtion
yhtigjarjestyksestd muuta ilmene. Kédytdnnossd ldhes kaikki rahastoyhtiot hallinnoivat useampia
sijoitusrahastoja.'** Rahastoyhtion hallituksella on vastaavasti myds oikeus muuttaa hallinnoimansa
sijoitusrahaston sddnt6ja paitoksellddn SRL 23.2 §:n mukaisesti. Pddsddntoisesti sijoitusrahaston
sddant6jen muutos tulee voimaan yhden kuukauden kuluessa siitd lukien, kun FIVA on saanut

tietoonsa muutoksen ja muutos on saatettu osuudenomistajien tietoon sijoitusrahaston sddnnoissi

2! Harju — Syyrild 2001, s. 182—183; Ks. myds SRL 92 §:n 2 momentin 1 alakohta seki rahastoesitteesti annettu VMA

438/2016 5 §:n 1 momentin 2 ja 3 alakohdat.

22 MiFID 1I -direktiivin 71 resitaalissa on nimenomaisesti perusteltu sijoituspalveluyritysten velvollisuutta varmistua
tiedonsaannista myos tilanteessa, jossa ne eivét itse ole valmistaneet finanssituotetta.

123 Rahasto-osuusluokalla tai rahasto-osuussarjalla tarkoitetaan samaa asiaa eli eridvéi rahaston sisilld tehtivaa jaottelua.
On mahdollista, etté eri rahasto-osuusluokissa/-sarjoissa on rahasto-osuuksia, jotka eroavat muun muassa lajiltaan (tuotto-
/kasvuosuudet), kuluiltaan esimerkiksi vdhimmaéissijoitusméérien tai kohderyhmin (ammattimaiset sijoittajat tai ei-
ammattimaiset sijoittajat) mukaan.

124 Harju — Syyrild 2001, s. 179 ja Sijoitusrahastolista 31.12.2017.
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madritylla tavalla (SRL 43.3 §). Erikoissijoitusrahaston sééntdjd ei sen sijaan tarvitse vahvistuttaa
FIVA:ssa, vaan riittdvdd on antaa erikoissijoitusrahaston sddnnét tiedoksi FIVA:lle SRL 43 a §:n
mukaan. Viranomaisen harjoittama etukéteiskontrolli on osa sédéntelyn noudattamisen varmistamista.
FIVA:lla on erddnlainen veto-oikeus, nimittdin se voi vaatia 43 a §:n 2 momentin mukaan
erikoissijoitusrahaston sdintdjen muuttamista tai asettaa tehtavinsi edellyttdmén valvonnan kannalta
valttdmattomia rajoituksia ja ehtoja. Edellytyksend on, ettd ilman rajoituksia tai ehtoja FIVA pitdd
todennékoisend, ettd rahoitusmarkkinoiden vakaus, toimivuus tai luottamus rahoitusmarkkinoiden
toimintaan voi vaarantua; tai ettd sijoitustoimintaa koskevat sddntjen madrdykset ovat riittimattomia
riskienhallinnan ja sijoittajansuojan kannalta taikka sddnt6jd on muutoin pidettiva
erikoissijoitusrahaston ~ osuudenomistajien  edun  vastaisena.  Pddsddntodisestti  muutetut
erikoissijoitusrahaston sddnnot tulevat 43 a §:n mukaan voimaan kuukauden kuluttua siitd lukien, kun
muutos on saatettu rahasto-osuudenomistajien tietoon kyseisen rahaston sddnndissd maarétylla

tavalla.

Sddnnoilldi on ndin ollen keskeinen vaikutus sithen, millaisia oikeuksia ja velvollisuuksia
rahastosijoitusta koskevan suhteen kumpikin osapuoli saa osakseen tai on velvoitettu tekemaan —
kuten esimerkiksi millaisia palkkioita sijoittaja on velvollinen suorittamaan ja milld edellytyksin
sijoittaja on oikeutettu saamaan tuotto-osuudelleen voitonjakoa rahastosta. Saannét velvoittavat
rahastoyhti6td, mutta niilld on yhti lailla vaikutuksia rahasto-osuudenomistajaan. Tamén tutkimuksen
osalta mielenkiinnon kohteena on sdéntdjen asema sopimusoikeudellisesta perspektiivistd

tarkasteltuna, mihin palataan tarkemmin jaksossa 3.3.2.

2.2.3 Rahastoesite

Rahastoesite on lakisddteisesti sijoittajaa varten laadittava pakollinen rahastoasiakirja, jonka tehtdavi
on antaa sijoittajalle tietoja kyseessé olevasta rahastosta ja sitd hallinnoivasta rahastoyhtiostd. Sithen
tutustumalla sijoittaja voi selvittdd kyseisen rahaston keskeisimmit ominaisuudet.'”> Rahasto-
esitteessd kuvataan mm. kyseessd olevan sijoitusrahaston tai erikoissijoitusrahaston keskeisimmat

ominaisuudet, kuten tietoa sijoituspolitiikasta, salkunhoitajista, rahaston historiallisesta kehityksesta,

125 Harju — Syyrild 2001, s. 244 seki 246-247.
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sijoitukseen liittyvistd kuluista, riskeistd.'”® Rahastoesitteen vihimmaissisillosti ja tietojen

esittimistavoista madrdtaan yksityiskohtaisesti rahastoesitteestd annetussa VM A:ssa 438/2016.

SRL 92.1 §:ssé sdddetyn rahastoesitettd koskevan pddsddnnon mukaan rahastoyhtion on julkaistava
jokaisesta hallinnoimastaan sijoitusrahastosta ja erikoissijoitusrahastosta esite, eli rahastoesite.
Rahastoesite on pidettdvé ajan tasalla ja siithen on liitettdva sijoitusrahaston sddnnoét. SRL 92.2 §:n
mukaan rahastoesitteen on sisillettdva olennaiset ja riittdvét tiedot sijoitusrahaston sijoitustoiminnan
tavoitteista ja sen muista ominaisuuksista. Rahastoesite on lisdksi pdivittavd sekd otsikoitava
selkedsti rahastoesitteeksi erotuksena muista, esimerkiksi markkinointia varten laadituista, esitteista
rahastoesitteistd annetun VMA:n 2 §:n mukaan. Lisdksi rahastoesitteestd on ilmettéva sijoitusrahastoa
hallinnoivan rahastoyhtion ja sdilytysyhteison tiedot. Tarkoitus on mahdollistaa sijoittajille
luotettavan arvion tekeminen kyseisestd sijoitusrahastosta ja siihen liittyvisti riskeistd.'?’
Rahastoesitteen vahimmaissisdllostd ja esitystavasta midrdtddn tarkemmin VMA:ssa 146/2012.
Asetuksen 2 §:n mukaan rahastoesite on paivéttiva ja selkedsti otsikoitava rahastoesitteeksi, jotta se
voidaan erottaa muista esitteistd. Lisdksi esitteessd on kerrottava vaaditut tiedot ’selkedsti ja
ymmarrettdvasti ottaen huomioon sijoitusrahaston tyypillinen sijoittajakohderyhmi”. Pyynnostd
rahastoesite on my®s toimitettava asiakkaalle kirjallisena veloituksetta.'”® Nailld saannoksilla
pyritddn sijoittajan suojaamiseen ja tiedollisen asymmetrian vidhentdmiseen sijoittajan ja

rahastoyhtién valilta.'?

Kéytdnndssa rahastoesitteitd on olemassa yhtd paljon erilaisia kuin on rahastoja eri briandien alla.
Samalla rahastoyhtiolld saattaa olla useiden eri brindien alla olevia rahastoja hallinnoitavanaan.'*
Pisimmalle viety esimerkki brdnddyksestd on saman rahaston eri osuusluokkien myyminen eri
ehdoilla ja eri tuotemerkkien alla. Ndin on menetellyt FIM Varainhoito Oy, joka hallinnoi muun
muassa FIM- ja S-rahastoja. Rahastoesitteessd tuodaan ilmi, ettd ”’S-Rahastot ovat sijoitusrahastoja

tai  FIM Rahastojen osuussarjoja, jotka on suunnattu S-ryhmédn osuuskauppojen

126 pyttonen — Repo 2011, s. 31-32.

27 Harju — Syyrild 2001, s. 246-247.

128 Ks. SRL 97.1 § ja 97.4 §.

'2 Harju — Syyrild 2001, s. 245-253 sekid 259-261. Ks myds HE 202/1998 vp, s. 34.

30 Ks. esim. FIM Varainhoito Oy:n hallinnoimien LéahiTapiola -erikoissijoitusrahastoja koskeva mm.
Erikoissijoitusrahasto LahiTapiola Sijoituskiinteistdt —rahastoesite 27.11.2017. rahastoesite ja FIM-rahastoja koskeva
FIM Rahastot -rahastoesite 12.2.2018. Lisdksi muun muassa Estlander & Partners Rahastoyhti6lld on hallinoitavanaan
useiden eri markkinointinimien alaisia rahastoja.
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asiakasomistajille”."*! Eri viiteryhméén kuuluville sijoittajille saatetaan siis myyda teknisesti ottaen
samaa rahastoa eri ehdoilla; tdiméa on kuitenkin hyvéksyttavii silld sijoittajien erilaiselle kohtelulle
on hyviéksyttiva syy, kuten edellytetty asiakkuus. Tdmaénkaltaiset jérjestelyt ovat hyvin tyypillisid
erityisesti vallitsevan ulkoistamissuuntauksen aikana, jolloin eri toimijat pyrkivit keskittyméédn
ydintehtdviinsd, kuten salkunhoitoon eli sijoituskohteiden valitsemis- ja irtaantumispditosten
tekemiseen. Samanaikaisesti saatetaan ulkoistaa mm. rahastoon liittyvé hallinnointi ja lakisddteinen
raportointi niin sanottuun rahastohotelliin. Tdmén kaltainen kehityskulku on néhty jo Euroopassa ja

nyt trendi on véhitellen rantautumassa myds Suomen rahastomarkkinoille.'*

2.2.4 Merkintdlomake

Sijoitusrahastotoiminnan  kdytintdon olennaisesti liittyvd tydkalu on merkintdlomake.

Merkintilomake'??

on alalla kehitetty kidytdnnon tydkalu, jonka avulla rahastoon sijoittaa mielivd
sijoittaja antaa tietoja omasta henkildstddn, sijoitussummasta ja sijoituskohteesta eli rahastosta sekd
rahasto-osuusluokasta, mikédli rahastossa on useita rahasto-osuusluokkia. Tyypillistd on, ettd
merkintdlomake allekirjoitetaan ja toimitetaan Rahastoyhtidlle. Merkintdlomake voidaan my0s
tdyttdd ja sitten muuntaa sdhkoiseksi ja toimittaa digitaalisesti. Kyse on kuitenkin samasta
merkintdlomakkeesta, toimitettiinpa se missd muodossa tahansa. Tyypillisesti merkintdlomakkeessa
sijoittajan edellytetdén tutustuneen rahastoa koskevaan dokumentaatioon, kuten sddntoihin ja

rahastoesitteeseen.'** Esitetyn hypoteesin mukaan niin toimiessaan sijoittaja tekee rahastoyhtidlle

toimeksiannon rahasto-osuuksien merkitsemisestd, miké konstituoi sopimuksen osapuolten vilille.

Merkintdlomake on ennen kaikkea digitalisaatiota edeltdvén aikakauden kdytdnnon luoma asiakirja,
mutta se ei ole menettinyt merkitystddn my0Oskddn sdhkdisessd kaupankdynnissd. Sdhkdisessd
rahastomerkinndssd tiedot voidaan toimittaa skannatulla tai  sdhkoisesti  tiytetylld
merkintdlomakkeella. Annettujen tietojen perusteella rahastoyhtio arvioi merkintipyyntod ja
tarkistaa, tayttddko se rahaston sddnndissd madrdtyt edellytykset esimeriksi vihimmaissijoituksen

madrdn osalta. On erotettava tilanne, jossa merkintd tehdddn sdahkoisesti kdyttden sdhkoistd vahvaa

1! Ks. FIM Rahastot —rahastoesite 12.2.2018, s. 18.

132 K. artikkeli "New hedge fund hotel awaits those wanting to escape to the mountains",
http://www.opalesque.com/55766/IFIT/New_hedge fund hotel awaits those wanting961.html.
133 K atso liite 2, esimerkki rahastoyhtin kéyttdmésti merkintilomakkeesta.

1 Harju — Syyrild 2001, s. 246-247.
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tunnistamista, eli kdytinndssd verkkopankin kautta.'*> Tilloin palvelussa ei tavallisesti edellytetd
erillisen merkintdlomakkeen kéyttdmistd, vaan merkintdprosessi on automatisoitu palveluun.
Talloinkin sijoittajan on annettava rahastomerkinndn edellyttimét tiedot, mutta tdmi tapahtuu
suoraan palveluun luodun prosessin kautta. Merkintdsumma maksetaan tyypillisesti osana téti

prosessia, jolloin toimeksiannon jidminen vilitilaan ei yleenséd ole mahdollista.

Merkintilomakkeita on olemassa hyvin erilaisia.'’® Yhteistd niille on kohdat, jotka ohjaavat
sijoittajaa ilmoittamaan tietoja itsestddn, sijoituskohteestaan ja sijoitussummasta. Tutkimuksen

liitteend olevassa merkintdlomakkeessa sijoittajan allekirjoitusta edeltdd seuraava klausuuli:

”Vakuutan, ettd allekirjoittamalla timéan merkintdlomakkeen ja siten merkitsemélld rahasto-
osuuksia, en riko kotimaani lakia tai sddnt6jd. Vakuutan, etti rahastoyhtié voi luottaa
annettuihin tietoihin ja hyvéksyn, ettd rahastoyhtid voi antaa minua koskevia tietoja

viranomaisille, mikéli he niitd pyytavét. [Imoitan rahastoyhtiolle viivytyksetta tietoihin tulevista
»137

muutoksista.
Sopimusta koskevassa jaksossa palataan siithen, mikd merkitys merkintdlomakkeella annettavalla
tahdonilmaisulla voidaan tulkita olevan. Tdssd yhteydessd on huomattava, ettd merkintdlomakkeet
vakiintuneen kédytinnon mukaisesti vahvistetaan sijoittajan tai hénen valtuuttamansa edustajan
allekirjoituksella. Tdma lisdd merkintdlomakkeen merkitystd rahastodokumenttina sekd toisaalta

herattaa perustellun kysymyksen sen asemasta sopimusoikeudellisena instrumenttina.

Merkintdlomakkeella kerdtddn sijoittajaa koskevia tietoja asiakkaan tuntemisen tarkoituksessa, joka
on rahastoyhtion lakisddteinen velvoite. Velvoitteelle on tunnistettavissa kaksi oikeusperustetta:
ensinnédkin velvollisuudesta sdddetddn SRL 144 §:ssd, jonka mukaan rahastoyhtion on tunnettava
asiakkaansa lisdksi my0s asiakkaan todellinen edunsaaja ja henkild, joka toimii asiakkaan lukuun.
Toiseksi velvollisuutta tismennetdén rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd annetun
lain (444/2017) mukaisella K'Y C-periaatteella. Rahastoyhtion tulee siis tunnistaa asiakas ja toiseksi
merkintisumman maksamiseen kiytettivien varojen alkuperd, jotta voidaan varmistua, ettei asiakas
syyllisty rahanpesuun tai terrorismin rahoittamiseen. Lisdksi tiedot palvelevat rahastoyhtion

velvollisuutta raportoida asiakkaiden sijoituksiin liittyvid tietoja veroviranomaisille.

5 Ks myés vahvasta sdhkoisestd tunnistamisesta ja sidhkoisisti luottamuspalveluista annettu laki 617/2009
muutoksineen.
136 Ks. liitteet 2 ja 3, joiden tarkoitus on antaa esimerkkeji markkinoilla kdytettivista merkintdlomakkeista.
137 I
Ks. liite 2, s. 3.
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2.3 Sopimussuhteen osapuolet

2.3.1 Rahastoyhtio

Kasitteiden kiyton selkeyttdmiseksi sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan SRL 2 §:n 1 kohdan
mukaan varojen hankkimista yleisoltd yhteistd sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista
padasiallisesti rahoitusvilineisiin tai kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin tai muihin
sijoituskohteisiin seké sijoitusrahaston ja erikoissijoitusrahaston hallinnoimista ja rahasto-osuuksien
markkinoimista. Sijoitusrahastotoiminta on luvanvaraista, eli sitd saa harjoittaa vain rahastoyhtio,
jolle on myonnetty toimilupa SRL 3 §:n mukaan. Toimivaltainen viranomainen, tdtd kirjoitettaessa
Finanssivalvonta, myontdé toimilupia ja valvoo finanssimarkkinoilla toimivien — mukaan luettuna
rahastoyhtididen — toimintaa siten kuin finanssivalvonnasta annetussa laissa 19.12.2008/878

sdadetdan.

Sijoitusrahastoa siis hallinnoi FIVA:lta toimiluvan saanut rahastoyhtid, joka on SRL 2 §:n 3 kohdan
legaalimddritelmidn mukaan pddkonttoriaan Suomessa pitdvd, kotimainen osakeyhtio.
Sijoitusrahastolain soveltamisalaa koskevassa SRL 1.1 §:ssd sdddetddn lain soveltamisesta
rahastoyhtion harjoittamaan toimintaan sekd yhteissijoitusyrityksen osuuksien markkinoimiseen
yleisolle.  Osakeyhtid  on  katsottu  ensimmdistd  sijoitusrahastolakia  sdddettdessa
tarkoituksenmukaiseksi yhteisomuodoksi yhtién toiminnan luonteeseen nihden.'*® Yhtién sijaintia
koskevan vaatimuksen voidaan tulkita olevan omiaan helpottamaan markkinavalvojan ty6td sekd

lisidméén sijoittajansuojaa.

Rahastoyhtion hallitus on rahastoyhtidssd pddtosvaltaa kiyttdva elin. Sen tdrked tehtdva on paattda
uusien sijoitusrahastojen perustamisesta, jollei rahastoyhtion yhtijarjestyksestd muuta ilmene.
Kaytannossd ldhes kaikki rahastoyhtiét hallinnoivat useampia rahastoja.'” Sen sijaan vain yksi
rahastoyhti6 voi olla perustamassa yhta rahastoa kerrallaan, eli toisin sanoen kahden tai useamman

rahastoyhtion yhdessd perustama sijoitusrahasto ei ole nykylainsdddannén mukaan mahdollinen SRL

8 HE 238/1986, s. 11. Lain esitdissd tismennetddn: “Ainoastaan osakeyhtid voi toimia rahastoyhtiond. Sijoittajien
turvallisuuden vuoksi esitetddn sdddettidviksi, ettd vain julkisen valvonnan alainen rahastoyhtid saa harjoittaa
sijoitusrahastotoimintaa.”

1% Harju — Syyrild 2001, s. 179. Sijoitusrahastolista 31.12.2017. Poikkeuksiakin on, silli esimerkiksi Alexandria
Rahastoyhtiéo Oy, CapMan Real Estate Oy, Front Varainhoito Oy, Gramont Capital Oy, PYN Rahastoyhtié Oy seké
Trevian Rahastot AIFM Oy hallinnoivat 31.12.2017 ainoastaan yhtd erikoissijoitusrahasto-muotoista rahastoa. Ks.
sijoitusrahastolista 31.12.2017.
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23.1 §:ssd sdddetysti. Kieltosddnnoksen tarkoitus on varmistaa vastuunjakokysymys siten, ettd
rahaston perustanut rahastoyhtid6 kantaa aina viimesijaisen vastuun sijoitusrahaston

hallinnoimisesta.'*’ Saannokselld pyritdin siten ehkdisemain eturistiriitatilanteita.

Rahastoyhtion padasiallisena tehtdvinid on laissa sdddetysti harjoittaa sijoitusrahastotoimintaa. SRL
30 §:n mukaan rahastoyhti0 ei saa omistaa toisen rahastoyhtion osakkeita tai hallinnoimansa
sijoitusrahaston rahasto-osuuksia. Sdannokselld pyritddn varmistamaan rahastoyhtion vakavaraisuus.
Erityisesti kielto sijoittaa rahastoyhtion itse hallinnoiman sijoitusrahaston osuuksiin pyrkii
suojaamaan yhtion maksukykyd ja estdmddn vaikutukset sithen sijoitusrahastojen kehityksestd
johtuvasta syysti.'*! Toisaalta voidaan tulkita sdinnoksen noudattamisella voitavan estdd
sellainenkin tilanne, jossa rahastoyhtid pyrkisi niin sanotusti keinotekoisesti, itse sijoittamalla
rahastoon, pitiméén yll4 sellaista rahastoa, jonka pddomat ovat laskeneet ldhelle tai alle kahden
miljoonan euron vdhimmadisrajaa, jolloin rahastoyhtioltd edellytetddan SRL 27.3 §:n mukaista
ilmoitusta FIVA:lle. Téta tulkintaa voidaan pitdd perusteltuna, sillé rahaston arvon vaihtelut varsinkin
lahelld vahimmadisrajaa aiheuttavat rahastoyhtidlle hallinnollista ty6td. Jos titd tyota voitaisiin omaan

rahastoon sijoittamalla vihentdd, se olisi tietyissé tilanteissa myos kdytdnnollinen vaihtoehto.

Harjoittaessaan sijoitusrahastotoimintaa, eli kdytdnnossd rahaston hallinnointia sekd salkunhoitoa
ja/tai riskienhallintaa, rahastoyhtid toimii omissa nimissddn ja sijoittajien, siis rahasto-
osuudenomistajien, puolesta. sijoittajalle rahastosijoittaminen on edelld todetusti passiivista
sijoittamista, ja rahastoyhtiolld on aktiivinen rooli ndiden sijoitettujen varojen hallinnoimisessa
rahaston sdidntdjen mukaisesti. Rahastoyhtio kayttdd kiytdnndssd sijoitusrahaston varoihin liittyvid
oikeuksia rahaston sddntdjen mukaan. Koska sijoitusrahasto ei ole oikeushenkild, rahastoyhtio
hallinnoi sitd ja sen nimissd olevia sijoituksia. Lainsdédtdjd on katsonut, ettd sijoittaja on
rahastosijoittamista koskevan toimeksiannon tehdessddn antanut rahastoyhtidlle valtuudet kayttaa
heille kuuluvia oikeuksia. Néiilld oikeuksilla tarkoitetaan I&hinnd varojen sijoittamista rahaston
sddnndissd médratyn sijoituspolititkan mukaisesti, sijoitusvarallisuuteen liittyvid oikeuksia ja kaikkia
rahaston hallinnointiin liittyvid toimia. Vastaavasti rahastoyhtion velvollisuutena on kaikissa

toimissaan pyrki toteuttamaan sijoittajien yhteistd etua.'**

O HE 238/1986 vp, s. 13.

“IHE 202/1998 vp, s. 48.

12 Ks. Harju — Syyrild 2001, s. 58; Ks. myds HE 238/1986, s. 12, jossa asia rahastoyhtion ja rahasto-osuuden omistajien
keskindisti oikeudellista asemaa on selostettu perinpohjaisesti.
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Kéytdnndssd rahastoyhtiotd edustaa suhteessa sijoittajiin tyypillisesti toimitusjohtaja. Sijoittajan
yhteyspiste rahastoyhtioon voi myods henkildityd salkunhoitajaan tai myyjiin, jotka voivat olla
rahastoyhtion tai sijoituspalveluyrityksen palkollisia. Viimesijainen vastuu rahastosta on kuitenkin
aina rahastoyhtiolld, jonka toiminnalle asetetaan kvalitatiivisia vaatimuksia SRL 26 §:ssi:
”Rahastoyhtion on harjoitettava sijoitusrahastotoimintaa huolellisesti, itsendisesti ja asiantuntevasti
sijoitusrahaston ja sen rahasto-osuudenomistajien etujen mukaisesti.” Rahasto-osuudenomistajien etu

on siis keskeinen rahastoyhtion toimintaa ohjaava periaate.

2.3.2 Sijoittaja

Sijoitusrahastoon varojaan sijoittanutta sijoittajaa kutsutaan rahasto-osuudenomistajaksi. Rahasto-
osuudenomistajalla on oikeus rahasto-osuuteen SRL 46.1 §:n mukaan. SRL 2 §:n 1 mom. 7 kohdan
mukaan rahasto-osuudenomistajalla tarkoitetaan henkilod, yhteis6d tai sditiotd taikka niihin
rinnastettavaa ulkomaista luonnollista henkil64 tai oikeushenkildd, joka omistaa yhden tai useamman

rahasto-osuuden tai sen murto-osan.

Padsddntoisesti sijoittajat jaetaan ammattimaisiin asiakkaisiin, ei-ammattimaisiin asiakkaisiin ja
hyvéksyttaviin vastapuoliin. Jaottelu perustuu Sipal:ssa sdddettyihin méaritelmiin, joihin viitataan
muun muassa SRL 1 luvun 2 §:n 1 momentin 21 kohdassa seka 22 kohdassa.'*® Luokittelu soveltuu
niin yhteiso6ihin kuin luonnollisiin henkildihinkin. Vain yhteis6t voivat tulla luokitelluiksi
hyvéksyttaviksi vastapuoliksi, ammattimaisiksi asiakkaiksi tai ei-ammattimaisiksi asiakkaiksi.
Yksityishenkilo voidaan luokitella joko ammattimaiseksi tai ei-ammattimaiseksi asiakkaaksi. MiFID
II -sddntelyn myotd ei-ammattimaisesta asiakkaasta kdytetddn uuden pddsddnnon mukaan késitettd

144

vksityisasiakas. ™ Yksityisasiakkaan maaritelma sisdltyy MiFID II -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan

299

11 alakohtaan, jonka mukaan ’yksityisasiakkaalla’ tarkoitetaan asiakasta, joka ei ole ammattimainen
asiakas”. Tidssd tutkimuksessa pitdydytddn kuitenkin SRL:ssa omaksutussa ei-ammattimaisen

asiakkaan késitteessd, joka sopii paremmin voimassa olevan SRL:n soveltamiseen ja késitteistoon.

SipaL 1 luvun 23 §:n 3 momentin mukaan ei-ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan asiakasta, joka

"> Alun perin luokittelusta on sdédetty alkuperdisen MiFID -direktiivin liitteessi II.
** Salo 2016, s. 210.
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el ole ammattimainen asiakas. Negatiivisen madritelmén sisiltdva késite ei ole jarin informatiivinen.
Lukijan on siis tiedettdva, mitd tahoja on pidettdvd ammattimaisina asiakkaina, ja padteltiva, ettid
ammattimaisen asiakkaan kédsitteen ulkopuolelle jadvia on pidettiva ei-ammattimaisina. Kaytinnossa
asiakas, jota ei ole luokiteltu ammattimaiseksi asiakkaaksi suoraan lain nojalla tai omasta
pyynndstddn, on ei-ammattimainen asiakas. Esimerkiksi kotitaloudet, kunnat ja paikallisviranomaiset

katsotaan suoraan lain nojalla ei-ammattimaisiksi sijoittajiksi.'*

Ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan SipalL 1 luvun 1 luvun 23 §:n 1 momentin mukaan suoraan
ammattimaisiksi asiakkaiksi luokiteltavia asiakkaita. Tadhdn ryhméaidn kuuluvat ensinnikin
rahoitusmarkkinoilla toimiluvan nojalla toimintaa harjoittavat tai muutoin sdénnellyt yhteisot sekd
nithin rinnastuvat ulkomaiset yhteisot. Téllaisia ovat mm. sijoituspalveluyritykset, luottolaitokset,
rahastoyhtiot, sdilytysyhteisét, vaihtoehtorahastojen hoitajat, vakuutusyhtiét ja niin edelleen.
Ammattimaisiksi katsotaan myds muu vastaava yhteisosijoittaja, jonka pddasiallinen toimiala on
rahoitusvilineisiin sijoittaminen. Oman ryhméinsi muodostavat suuryritykset'*°, jotka voidaan SipaL
1:23.1,2 :ssd sdddettyjen edellytysten tiyttyessd varallisuutensa perusteella katsoa ammattimaisiksi
asiakkaiksi. Ammattimaisen sijoittajan luokituksen saadakseen suuryrityksen tulee tdyttdd kaksi
kolmesta euromédrdisestd vaatimuksesta: taseen loppusumman on oltava vdhintddn 20 miljoonaa,

litkkevaihdon on oltava vihintdén 40 miljoonaa tai omien varojen vihintdén 2 miljoonaa euroa.

Sijoitusrahastojen kontekstissa ammattimaisella sijoittajalla tarkoitetaan myos muuta sijoittajaa, joka
on kirjallisesti pyytanyt luokittelun muuttamista. Luokittelun muuttamista voi pyytda ilmoittamalla
rahastoyhtidlle tai sen asiamiehelle sijoittajan olevan ammattitaitonsa ja sijoituskokemuksensa
perusteella ammattimainen sijoittaja. Liséksi edellytetddn sijoittajan tiyttdvan vahintddn kaksi SRL
1:2.1,21 kohdan vaatimuksista: a) sijoittaja on tehnyt huomattavan suuria liiketoimia'*’ kyseisilld
markkinoilla keskimdirin kymmenen kertaa neljannesvuodessa neljin viimeksi kuluneen
vuosineljinneksen aikana; b) sijoittajan sijoitusvarallisuuden arvo on yli 500 000 euroa; c) sijoittaja
tyoskentelee tai on tydskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti vihintdén vuoden tehtivéassé, joka

edellyttdd tietdmystd suunnitelluista liiketoimista. Rahastoyhti6 paattaa luokituksesta.

5 Ks. HE 151/2017 vp, s. 134.

146 1 egaalikiisite.

"7 Huomattavan suuriksi liiketoimiksi on alalla vakiintuneesti katsottu véhintiin 50 000 euron suuruiset liiketoimet.
Miidrd ilmaistaan useiden rahastoyhtididen ja sijoituspalveluyritysten asiakkaiden luokittelua koskevissa kirjallisissa
kaytdnndissa. Juridisista ldhteistd ei ole 10ydettdvissa vastaavaa euromadrid eksplisiittisesti ilmaistuna.
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2.4 Rahastomerkinta

2.4.1 Sijoitusrahasto-osuus

SRL 2 §:n 1 momentin 6 kohdan mukaan rahasto-osuudella tarkoitetaan samansuuruista osuutta tai
vihintddn yhtd osuuden murto-osaa sijoitusrahaston tai erikoisijoitusrahaston varoista. Mééritelma
on kansallinen eikd pohjaudu suoraan UCITS-direktiiviin.'*® Sijoitusrahastolaissa tarkoitettu rahasto-
osuus tai muu siithen rinnastettava yhteissijoitusyrityksen osuus tiyttid AML 2:1:ssd sdddetyn

arvopaperin médritelmén ja on siten siirtokelpoinen arvopaperi.

Rahasto-osuus hankitaan merkitsemélld rahasto-osuuksia. SRL 46 §:n mukaan sijoitusrahastoon
varoja sijoittaneella on oikeus rahasto-osuuteen. Onnistuneen rahasto-merkinnin johdosta sijoittaja
kirjataan rahasto-osuudenomistajaksi rahastoyhtion ylldpitimé&in rahasto-osuudenomistaja-
rekisteriin, joka todentaa sijoittajan saannon rahasto-osuuteen. Kéytdnndssa vasta rahastomerkinnin
tapahduttua selvida, kuinka monta rahasto-osuutta sijoittaja on merkintdnsa tuloksena saanut, jolloin
rahasto-osuuden arvo ja sen mukaisesti médrdytyvd merkintdhinta on tiedossa.'*” Luonnollisesti
sijoittajan saamien rahasto-osuuksien mddrdidn vaikuttavat my0s merkinndstd perittdvit palkkiot,

jotka otetaan bruttomerkintdsummasta ennen varojen siirtdmistd rahastoon.

Rahasto-osuuden arvo lasketaan jakamalla rahastossa oleva pddoma rahasto-osuuksien lukumaaralla.
Rahasto-osuuksia syntyy aina sijoittaja tehdessd merkinnédn. Rahasto-osuuksia voi teoreettisesti olla
olemassa rajaton mééré, silld rahasto kasvaa jokaisen merkinndn myd6té ja rahaston enimmaéiskokoa

ei ole rajattu.'*” Vastaavasti lunastusten myotd rahasto-osuuksien lukuméri saattaa vihentyd."'

2.4.2 Rahasto-osuuksien merkinta

Sijoitusrahastojen merkintdén sovelletaan niin sanottua avoimuuden periaatetta. Lahtokohtaisesti
sijoitusrahastojen osuuksia voidaan merkitd aina, kun sijoitusrahasto on avoinna merkinngille.

Rahasto-osuus on siis ldhtokohtaisesti varsin likvidi sijoitusinstrumentti. Sijoittaja voi rahaston

48 YM111:00/2016, S 22. Kisitteeseen on odotettavissa muutoksia, mikédli SRL:n uudistuksen myodtd tullaan
hyvéksymain myos yhtidmuotoiset yhteissijoitusyritykset. Télla hetkelld direktiivin tarkoittamat yhteissijoitusyritykset”
toimivat Suomessa sopimusmallilla ja ovat kdytdnndssd SRL:n mukaisia sijoitusrahastoja.

"9 Harju — Syyrild 2001, s. 195. Merkintéprosessin yksityiskohtiin palataan alaluvussa 2.4.2.

130 pyttonen — Repo 2001, s. 75.

51 Hoppu 2004, s. 56.
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saantjen sallimissa puitteissa ostaa eli merkiti ja myyda eli lunastaa osuuksia.'”* Pasdantoisesti
sijoitusrahaston osuuksien merkintd tapahtuu antamalla merkitsijdstd eli sijoittajasta riittdvit
yksiloimistiedot ja suorittamalla merkintdsumma rahastoon. Juridis-teknisesti rahastosijoitusta
voidaan pitdd siis toimeksiantona, jonka toteuttamisen edellytyksend on tilisiirron suorittaminen ja
sijoittajaa koskevan informaation vilittiminen rahastoyhtidlle yleensé kirjallisessa muodossa. Lisdksi
edellytetddn, ettei toimeksiannon toteuttamiselle ole laista, kuten rahastoyhtion AML-velvoitteista,
johtuvaa estettd.'” Tutkimuksessa esitetyn hypoteesin mukaan rahaston merkitsemisen voidaan

sopimusoikeudellisesti katsoa konstituoivan erdsnlaisen toimeksiantosopimuksen. "’

Sijoittajan oikeutta merkitd rahasto-osuuksia vastaa Rahastoyhtion velvollisuus laskea liikkeeseen
rahasto-osuuksia, mistd kiytetddin myds merkitysti jatkuvan liikkeeseenlaskun periaate."> SRL 45
§:n mukaan rahastoyhtion on vaadittaessa laskettava liitkkeeseen hallinnoimansa sijoitusrahaston
rahasto-osuuksia. Erikoissijoitusrahaston sddnnoissd voidaan rahaston sijoitustoiminnan luonteesta
johtuvasta tai muusta erityisestd syystd mddritd, ettd osuuksia on laskettava liikkeeseen vain
sijoitusrahaston sddnndissd tarkemmin madriteltyind ajankohtina. Erikoissijoitusrahaston sddnndissa
on siten mahdollista poiketa jatkuvan liitkkeeseenlaskun periaatteesta erityiselli SRL 88.1 §:n
mukaisella méadraykselld. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty viranomaisen tulkintalinjana olevan, ettéd
ollakseen luonteeltaan avoin rahasto, erikoissijoitusrahaston on oltava avoinna merkinngille

vihintiin kerran kvartaalissa eli kolmen kuukauden vilein.'®

Markkinakdytidntd osoittaa, ettd
erikoissijoitusrahastojen kohdalla tyypillisimpid merkint6jé ja lunastuksia koskevia mairdyksid ovat

péivittdinen'”’, viikoittainen'*®, kuukausittainen'’ tai kvartaaleittainen'®® likviditeetti.

132 Hoppu 2004, s. 56.

133 Ks. Puttonen — Repo 2011, s. 74 ja Harju — Syyrild 2001, s. 200.

"% Tatd kysymysti tarkastellaan lipi tutkimuksen. Téssd jaksossa on tarkoitus kuitenkin tarkastella rahastomerkintii
prosessina 1dhinnd SRL:n ndkékulmasta.

'3 Harju — Syyrild 2001, s. 200.

"¢ Harju — Syyrild 2001, s. 200.

Vahva pidsaantd, joka vastaa UCITS-direktiivin mukaista kaytintod. Tyypillisesti tdllaisen erikoissijoitusrahaston
kohdalla poikkeaminen UCITS-direktiivin vaatimuksista perustuu johonkin muuhun seikkaan kuin likviditeettiin, esim.
hajautusvaatimuksiin tai sijoitusinstrumentteihin.

'8 Esimerkiksi Erikoissijoitusrahasto Investium Osakevarainhoito sddntdjen 16 §:n mukaan Rahaston merkinti- ja
lunastuspdivé on jokaisen kalenteriviikon viimeinen pankkipaiva.

' Esimerkiksi Erikoissijoitusrahasto UB Reaaliomaisuus sddntdjen 7 §.

10 Esimerkiksi Erikoissijoitusrahasto Investium Kiinteistovarainhoito sdéntdjen 16 §:n mukaan Rahaston merkinti- ja
lunastuspdivi on jokaisen kalenterivuosineljinneksen viimeinen pankkipdiva.
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Erikoissijoitusrahastot ovat padsddntoisesti luonteeltaan avoimia. Timé merkitsee sitd, ettd jokainen
halukas voi sijoittaa rahastoon sitoutumalla sijoitusrahaston sddntoihin ja suorittamalla
rahastoyhtidlle merkintdhinnan. Merkinnén johdosta sijoittajasta tulee rahasto-osuudenomistaja, joka

. ey e . - 161
omistaa merkintihinnan osoittamassa suhteessa rahasto-osuuksia.'®

Rahasto-osuudenomistajien
yhdenvertaisuuden periaate kohdistuu paitsi olemassa oleviin rahasto-osuudenomistajiin, myos
sellaiseksi pyrkivin sijoittajan henkiloon, yhteis6on tai sddtioon taikka ndihin rinnastettavaan
ulkomaiseen henkiloon.'®> Toisin sanoen kaikkia rahaston sijoittajia'® on kohdeltava

yhdenvertaisesti.

Rahasto-osuudet ovat siirtokelpoisia arvopapereita. Rahasto-osuudet ovat vapaasti luovutettavissa
yleisten esineoikeudellisten sddntdjen mukaan. Toisin sanoen niitd voidaan myyd4, lahjoittaa ja
testamentata normaalien siviilioikeudellisten sdént6jen mukaisesti. Teoriassa on mahdollista, ettid
rahasto-osuudet voivat vaihtaa omistajaa my0s merkintd- ja lunastuspdivien viliaikana sijoittajalta
toiselle. Edellytykseksi on asetettu, ettd rahastoyhtid on luovuttanut rahasto-osuudenomistajalle
kirjallisen osuustodistuksen merkiksi rahasto-osuuden omistuksesta; vastaavat merkinnét voidaan
myo6s tehdd saantokirjan avulla suoraan rahasto-osuudenomistajarekisteriin ilmoittamalla saanto
rahastoyhtidlle. Kdytdnnossa rahasto-osuuksien siirtyminen sijoittajalta toiselle ilman rahastoyhtion
myotidvaikutusta eli normaalia lunastus- ja merkintimenettelyd on hyvin harvinaista, ja vahva
pddsddntd on normaali lunastaminen ja merkitseminen rahastoyhtion myotivaikutuksella.'®
Poikkeuksen edelld sanottuun paddsddnt6on muodostavat kuitenkin rahasto-osuudenomistajan

kuolemaan perustuva yleisseuraanto, jonka my®ti rahasto-osuus siirtyy perinnonsaajalle.'®®

Merkintdoikeuden kéyttiminen edellyttdd lisdksi, ettd osuudenomistajaksi tahtova suorittaa
minimimerkinndn. Minimimerkinta on rahastoyhtion hallituksen rahasto-osuusluokalle méiérittelema
yksittdistd rahastosijoitusta koskeva vihimmaisméardinen rahaméédrd, joka sijoittajan tulee suorittaa

166

padstidkseen rahasto-osuudenomistajaksi. ~ Mahdollinen rahasto-osuusluokkaa koskee vihimmais-

merkintivaatimus ilmenee rahastoesitteestd.'®’ Rahastoyhtion hallitus méadrittelee minimimerkintia

! Harju — Syyrild 2001, s. 200.

"2 HE 202/1998, s. 40, 54.

19 Tissd yhteydessd kisitteen laajaan merkitykseen voidaan lukea rahasto-osuudenomistajat ja sellaisiksi aikovat
sijoittajat.

' Harju — Syyrild 2001, s. 200.

195 K angas — Aarnio 2016, s. 24-31.

' Harju — Syyrild 2001, s. 200.

17 Katso esimeriksi Estlander & Partners Rahastoesite 12.2.2018, s. 11-14.
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koskevan maéidrdn ottaen huomioon muiden muassa merkinndn toteuttamisen rahastoyhtidlle
aitheuttamat hallinnolliset kustannukset seké kyseisen rahaston luonteen. Joissakin rahastoissa pienet
kertasijoitukset eivdt vilttdmaittd ole rahastoyhtidlle edullisia eivétkd sijoitusrahaston tuotolle
suotuisia niiden aiheuttamien hallinnointikulujen wvuoksi. Sijoitusrahastoon tulevat varat on
sijoitettava sddnndissd maédritellyn sijoituspolitiikan mukaan edelleen ja tdstd aiheutuu rahaston
maksettavaksi koituvia transaktiokustannuksia. Tyypillisesti rahaston sijoituskohteiden hankinnoista

maksamien kulujen suhteellinen osuus kauppasummasta pienentyy kauppasumman koon kasvaessa.

Oikeuskirjallisuudessa esitetty, nyt jo vanhentunut, sdénto oli, ettd merkintisumma tuli SRL 53.2
§:ssd sdddetyn pddsddnnon mukaan suorittaa kokonaisuudessaan rahassa; kdytdnnossd vanha saanto
on niin vakiintunut, ettd vain harvat rahastoyhtiot poikkeavat siitd. SRL:n sddtdmisen aikaan
katsottiin, ettei rahasto-osuuden merkintdsummaa voitu suorittaa apporttia vastaan.'®® Sintod
perusteltiin oikeuskirjallisuudessa apporttiomaisuuteen liittyvilld arvonmééritysongelmilla. Rahasto-
osuudenomistajien yhdenvertaisuuden turvaamiseksi rahastomerkinti oli siten maksettava rahassa.'®’
Tdhén padsaantoon saddettiin poikkeus vuonna 2001. SRL 53 §:n 2 momentin mukaan julkisen
kaupankdynnin kohteena olevan rahaston kohdalla my06s apporttiomaisuuden kiyttiminen voidaan
hyviksyd silloin, kun kyse on SRL 69 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetuista sdénnellylld
markkinapaikalla kaupankdynnin kohteena olevista arvopapereista, yleisemmin kaytdnndssi

porssilistatuista osakkeista.'””

Merkintdhinnan maéédrdytyminen on rahastojen omaleimaisimpia piirteitd verrattuna muihin
sijoitusinstrumentteihin. Se vaikuttaa my0s sithen, kuinka suuren osuuden sijoitusrahastosta sijoittaja
saa vastineeksi merkintdsummalleen. Siksi kdydddn lyhyesti ldpi keskeisimmét rahasto-osuuden
arvonmédritykseen liittyvédt seikat. Arvonmaddrityssddntojen mukaan sijoittaja ei rahastoa
merkitessddn tiedd rahasto-osuuden pdivdn arvoa, koska NAV lasketaan rahaston lunastus- ja
merkintidpdivina rahaston sddntjen mukaisesti.'”' Sijoitusrahaston sdinndissd madritédn kellonaika,
jota ennen pankkipédivénd tehty merkintd toteutetaan sind pdivana laskettavaan NAV:iin. Mainitun

ajankohdan jilkeen tehdyt merkinnit toteutetaan seuraavana merkinti- ja lunastuspéivina.'”

'8 HE 59/1996, s. 43.

' Harju — Syyrild 2001, s. 201.

'O HE 184/2001 vp, s. 55-56.

! Harju — Syyrild 2001, s. 202.

172 Ks. esim. FIM Rahastot -rahastoesite 12.2.2018, s. 11-13, jossa on esimerkein avattu merkintiprosessia hyvin
selkedsti.
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Lain esitdissd on esitetty selked kanta rahastomerkinndn esineoikeudelliseen ulottuvuuteen:
osuudenomistajan omistusoikeus rahasto-osuuteen synty vasta, kun koko merkintdsumma on
suoritettu.'”* Koko merkintisumman madrén arvioinnissa otetaan lihtdkohdaksi merkintdlomakkeella
sijoittajan ilmoittama summa. Sen voidaan katsoa méiirittelevin kyseisen merkinndn osalta koko
merkintdsumman. Pddsdantd merkitsee samalla, ettd rahastoyhti6 ei lain mukaan saa ottaa merkintdja
vastaan luotottamalla sijoittajaa antamalla tille maksuaikaa merkinnin maksuun.'’ Toisin sanoen

sijoittajalla on oltava riittdvét varat merkintdsumman suorittamiseksi.

Padsdantoisesti rahasto-osuudenomistajan omistusoikeus rahasto-osuuksiin kirjataan
osuudenomistajarekisteriin  vasta SRL:ssa sdddettyjen edellytysten tédyttyessd. Tiivistetysti
edellytykset voidaan esittdd seuraavasti. Ensinndkin sijoittajan tulee antaa itsestdén riittavit
yksildintitiedot ja esittdd pyyntd merkitd rahasto-osuuksia (SRL 41.1,7 §, 45 §). Toiseksi
merkintdsumma tulee suorittaa kokonaisuudessaan rahaston tilille rahaston sddnt6jen mukaan —
yleensd rahassa taikka apporttina, jos se on sddntdjen mukaan sallittua — huomioiden mahdollinen
minimimerkintdsumma (SRL 53 §). Kolmanneksi rahastoyhtion velvollisuutena on tunnistaa
asiakkaansa ennen rahastomerkinnin toteuttamista (SRL 144 §). Tiettyjen edellytysten vallitessa
rahastoyhti6lld voi olla SRL:iin tai rahanpesun ja terrorismin estimisestd annettuun lakiin perustuva
velvollisuus kieltdytyd rahastomerkinnén toteuttamisesta, mitd voidaan pitdd sijoitusrahasto-

osuuksien myymisti koskevan tarjouksen sidonnaisuuden rajoituksena.

'3 HE 202/1998, s. 56.
" Harju — Syyrild 2001, s. 202.
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3. Sopimuksen syntyminen
3.1 Yleisté sopimuksen syntymisesti

3.1.1 Saintelykohde

Ensikatsannossa kysymys sopimuksen syntymisestd vaikuttaa itsestddn selviltd ja yksinkertaiselta
kysymykseltd. Lyhyt katsaus oikeuskirjallisuuteen osoittaa sopimuksen syntymistd koskevan
kysymyksen puhuttaneen kautta aikain oikeustieteessd runsaasti. Sopimuksen syntymisestd on

esitetty useita teorioita.'”

Sitten vuoden 1929 OikTL:n séddtdmisen sopimusoikeus on
monipuolistunut eri tavoin: uudet sopimustyypit poikkeavat OikTL:n sddtdmisen aikaan tarkoitetusta
tyyppitapauksesta ja sopimuksia voidaan tehdd kiyttien erilaisia vilineiti ja keinoja.'”®
Sopimusoikeudella sddnnellddn yksityisoikeudellisessa kontekstissa toimivien osapuolten
harjoittamaa vaihdantaa ja yhteistoimintaa. Osapuolilla on paljon disponointivaltaa sen suhteen,

minkilaisia sopimuksia, kenen kanssa ja millaisilla ehdoilla he haluavat tehda.'”’

Tyypillisesti oikeuskirjallisuudessa sopimuksella tarkoitetaan tosiseikastoa, jonka vallitessa
velallisosapuoli on velvollinen tekeméain sopimuksen osoittaman luontoissuorituksen.'”* Sopimuksen
syntyminen on oikeudellinen kéytdntd, joka voi edetd moninopeuksisesti niin ajallisessa kuin
sisdllollisessd katsannossa. Ei vilttdmaéttd ole maariteltdvissd yhtd hetked, jolloin sopimus ja sen

mukaiset velvoitteet syntyvit.'”

Sopimuksen olemuksen kannalta on olennaista hahmottaa kolmen késitteen sisdltd ja eri
konnotaatioiden mahdollisuus, jotta aiheen tieteellinen tarkastelu olisi mielekéstd. Ensinndkin
sopimuksella voidaan tarkoittaa useita asioita.'™ Saarnilehdon mukaan sopimus on kotimaisessa
oikeuskirjallisuudessa perinteen mukaan madritelty muodollisesti: sopimus on kahden tai useamman
toisiansa edellyttdvin oikeustoimen yhdistelma, yhteensulautuma. Lisdksi sopimuksella voidaan
tarkoittaa sopimuksen tekemistd eli sopimista tai sopimussuhteen sisdltod eli velvoitteita.

Kolmanneksi sopimus-nimitykselld voidaan viitata itse asiakirjaan, johon sopimuksen ehdot on

' Hemmon mukaan valtaosa sopimusoikeudellisesta kirjallisuudesta kisittelee juuri sopimuksen syntymisen ja
sitovuuden kysymyksid. Hemmo 2003 I, s. 10.

'70 Ks. Gronfors 1993, s. 124-126.

"7 Hemmo 2003 I, s. 7.

' Hemmo 1998, s. 21.

17 Saarnilehto 2009, s. 36. Tihén palataan lisiksi jaksossa 3.2.4.

%9 Kolehmainen 2005, s. 140.
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kirjattu.'®' Oikeustoimella puolestaan tarkoitetaan vakiintuneesti yksityisti tahdonilmaisua, jolla sen
antaja perustaa, muuttaa, siirtid tai kumoaa jonkin oikeuden.'™ Telarannan mukaan lainstija
kayttdd oikeustoimen nimitystd kahdessa merkityksessd: tarkoittaessaan yksityistd tahdonilmaisua ja
sopimusta. Telarannan tulkinnan mukaan oikeustoimi-késite tulisi ensisijaisesti varata tarkoittamaan

183

yksityistd  tahdonilmaisua. Tahdonilmaisu saatetaan my0s samastaa sopimukseen

. . . Ce gqe 184
sopimusoikeudellisessa kirjallisuudessa.'®

3.1.2 Sopimusvapaus

Sopimusvapaus on sopimusoikeuden keskeisimpid periaatteita ja olennainen sopimuksen syntytavan
kannalta.'"® Oikeuskirjallisuudesta ilmenee, ettd termi on monimerkityksinen, minki vuoksi on

oleellista tarkasti madritelld, mistd sopimusvapauden ulottuvuudesta kulloinkin on puhe.'®®

Saarnilehto on jaotellut sopimusvapauden eri merkityksid seitsemén kohtaiseen listaan. Ensinnékin
sopimusvapaudella tarkoitetaan pddtintdvapautta eli vapautta tehdd tai olla tekeméttd sopimusta.
Toiseksi sopimuskumppani on vapaasti valittavissa (valintavapaus). Sisdltovapaudesta johtuu, ettd
osapuolet voivat disponoida ehdoista, joilla sopimus tehdddn. Muotovapaus merkitse padsddnnon
mukaan osapuolien vapautta méaidrdtd, missd muodossa ja jarjestyksessd sopimus tehdddn.
Tyyppivapaus merkitsee vapautta valita sopimuksen tyyppi. Purkamisvapaudella tarkoitetaan
vapautta laillisin keinoin vetiytyd sopimussuhteesta tai olla jatkamatta sitd.'"” Hemmo on
tdismentidnyt  purkuvapaudella  viitattavan myods  sopimusvelkojan  oikeuteen  kayttdd

sopimusrikkomuksen aktualisoimaa oikeuskeinoa sopimussuhteesta irtaantumisen vapauden

'81 Saarnilehto 2009, s. 3—4. Hemmo puolestaan pitdé harhakisityksend ja virheellisend ajatustottumuksena samastaa

sopimus tiettyyn sopimusasiakirjaan, koska kyseistd sopimussuhdetta sdintelevdt normit voivat olla muuallakin kuin
asiakirjassa tai ylipddnsd osapuolten muissa disponoinneissa — esimerkiksi dispositiivisessa lainsdddanndsséd, jota
sovelletaan tdydentdvisti siltd osin kuin osapuolet eivdt ole muuta disponoineet. Sopimus ei mydskddn ole sidottu
kyseiseen asiakirjaan, mutta esimerkkiné sen katoaminen voi aiheuttaa sopimuksen sisiltdd koskevia todisteluvaikeuksia.
Hemmo 2003 1, s. 12.

'82 Norros 2012, s. 54. Tahdonilmaisulla voidaan mys sopimusoikeudellisessa kontekstissa tuoda ilmi yksipuolinen
sidonnaisuus puhumalla sitoutumistoimesta tai tahdonilmaisusta. Ks. myds Hemmo 2003 I, s. 11.

'83 Telaranta 1990, s. 25-27. Alun perin Telaranta on esittinyt teorian viitdskirjassaan, ks. Telaranta 1953, s. 82-83

' Hemmo 2003 I, s. 11; Saarnilehto 2009, s. 3-4; Kaisto 2005, s. 330-331.

"85 Muukkonen 1956, s. 602 ja Hemmo 2003 I, s. 69—70.

186 Saarnilehto 2009, s. 37-39; Hemmo 2003 1, s. 11; Kaisto 2001, s. 65-66; Muukkonen 1956, s. 602—-607 sekd Norros
2018, s. 28-29. Vrt Mononen 2004, s. 1381.

'87 Saarnilehto 2009, s. 37-38. Vastaavaa jaottelua kisittelee myds Hemmo 2003 1, s. 75-76. Vastaavaa jaottelua on
kehitellyt lisdksi Muukkonen 1956, s. 603—608 seki Kartio 2001, s. 45-52.
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ohella.'™ Viimeiseksi vapaus kisittdd myds vapauden disponoida sopimukseen mukaisissa asioissa
noudatettavasta laista (lainvalintalauseke) ja riitojen ratkaisemisen paikasta, eli niin sanotun forumin

. . 1
disponoimisesta.'®

Sopimusvapautta voidaan pitdd presumoituna padsddntond, johon on kuitenkin olemassa tiettyjd,
sopimusvapautta rajoittavia poikkeuksia.'”® Ensinndkin sopimusvapauden kéyttimisti voivat
Saarnilehdon mukaan rajoittaa tosiasialliset seikat, kuten véérinkdytosten estdmistd koskevat
saannokset ja sovittelusdanndkset.”! Sopimusvapautta pyritiin yleisimmin rajoittamaan heikomman
suojaamiseksi.'”® Sopimusvapautta voidaan rajoittaa erityisesti yksipuolisesti pakottavalla
lainsdddannolla, kuten kuluttajansuojalainsdddidnnolld, joka tosin tdmédn tutkimuksen tapauksessa on
rajattu tutkimuskysymysten ulkopuolelle. Hyvédn tavan vastaisen toiminnan estdmistd ja
yhteiskuntamoraalin  ylldpitimistd voidaan my0s pitdd hyvéksyttdvind sopimusvapauden
rajoittamisperusteina.'”® OikTL 36 §:ssi sadddetty sovittelumahdollisuus voidaan kasittdd
sopimusvapautta rajoittavaksi, silld sovittelusddnnoksen soveltaminen voi johtaa kohtuuttomaksi
katsotun sopimusehdon sovitteluun tai syrjdytymiseen; déritapauksessa on mahdollista, ettd OikTL
36.2 §:n mukaisesti sopimusta voidaan joutua kohtuuttoman ehdon myo6ti sovittelemaan myos muilta
osin tai sopimus kokonaisuudessaan voidaan méiéritd raukeamaan.'’® Sopimusvapautta pyritiin
edistiméddn sddnnoksilld oitkeustoimen patevyyden yleisistd edellytyksistd, joita ovat muun muassa
oikeustoimikelpoisuus'®® ja oikeustoimen piteméttomyys OikTL 28-33 §:ien mukaan, jotka voivat

. . 1
rasittaa sopimusta.'*®

Edelld mainitut asiat muodostavat sopimusvapauden muodollisen ulottuvuuden kehykset. Myos
tosiasiallista sopimusvapautta voidaan tarkastella. Se edellyttdd analyysia tosiasiallisesti vallitsevista

seikoista, kuten sopimuksen vélttimattomyydestd ylipdénsd, mahdollisten sopimuskumppanien

' Hemmo 2003 I, s. 76.

%9 Kartio 2001, s. 45-52; Saarnilehto 2009, s. 37-38 seki Muukkonen 1956 s. 603-608. Lainvalintalausekkeiden osalta
ks. Carlsson ym. 2014, 42-43.

0 Hemmo 2003 I, s. 70. Sopimusoikeudellisessa oikeuskehityksessd voidaan Hemmon mukaan havaita yleisemmin
tason suuntauksena sopimusvapauden kaventumista suurena trendind. Ks. Hemmo 2003 1, s. 70.

! Saarnilehto 2009, s. 38.

"> Hemmo 2003 I, s. 72.

'3 Ks. Saarnilehto 2009, s. 140-141 sekd Hemmo 2003 I, s. 74.

" Hemmo 2003 II, s. 49-50.

' K. Saarnilehto 2009, s. 26-27.

1% Oikeustoimen pitevyyden yleisid edellytyksii ei tissi kasitelld enempas, koska se ei kuulu aiheen rajauksen puitteissa
relevanttien asioiden joukkoon. Tatd tutkimusta koskevat sopimukset oletetaan tehdyn yleisesti patevin oikeustoimin.



46 /85

lukuméiristd sekd toisaalta mahdollisten vakioehtojen kiyttamisestd.'”” Esimerkiksi rahastojen
tapauksessa on selvdd, ettd sijoitustuotteita tarjoavien tahojen mddrd on hyvinkin rajallinen.
Rahastosijoitusta koskevaksi sopimuskumppaniksi voi Suomessa valikoitua osakeyhtio, jolla on
rahastoyhtidtoimilupa ja/tai AIFM-toimilupa taikka -rekisterdinti'®®; lukumadrillisesti tima
merkitsee kuitenkin rajattua joukkoa.'”® Kiytinndssd merkittivin tosiasiallisen sopimusvapauden
rajoitus rahastoihin sijoittamisessa on sddntojen vakioehtojen luonteisuus sekd rahastoyhtion
velvollisuus kohdella kaikkia sijoittajia yhdenvertaisesti. Myos markkinavalvojan kadytanto rajaa sité,
millaisia rahastoja markkinoilla on tarjolla; toisin sanoen rahastojen sddnnot tavalla tai toisella kdyvét
lapi ennakollisen viranomaiskontrollin. Kun rahastosijoitusta koskevan sopimuksen osan
muodostavat rahaston sdédnnot, ulottuu etukiteinen valvontaviranomaisen kontrolli valillisesti myo6s
sopimussuhteeseen. Tami tarkoittaa sitd, ettd minkélaisia tahansa rahastosijoituksia koskevia

sopimuksia ei voida pitdd hyviksyttdvind suoraan rahastomateriaalin perustuen ainakaan.

3.1.3 Oikeusldhdeoppi

Sopimusoikeuden alalla oikeusldhdeoppi noudattaa pitkdlti tavanomaista siviilioikeudellista
kisitystd. Vahvasti velvoittavina sopimusoikeuden ldhteind voidaan pitdd lainsdddanndstd johtuvia
sadnnoksid ja maan tapaa. Sopimusoikeuden alalla ei kuitenkaan ole sdddetty yhté erillistd sopimuksia
koskevaa lakia, vaikka tdllaisena yleislakina voidaan pitdd OikTL:a. Hemmon mukaan vuonna 1990
ilmestyneelld oikeustoimilakitoimikunnan mietinn6lld on merkitystd OikTL:n tulkintaan, vaikka
uudistamishanke sittemmin kariutuikin. Mietintdon on kodifioitu voimassa olevaa OikTL:a koskevia
tasmennyksid sen laatimisen aikaan vallinneesta oikeustilasta.’”® Mannermaisesta oikeudesta
poiketen kotimaamme oikeudesta puuttuu yhtendinen siviilioikeudellinen kodifikaatio, joka sisdltdisi
esimerkiksi sopimusoikeutta koskevat sddnndkset; sen sijasta oikeutemme sisdltdd suuren madrin

erillisia saadoksid, joita voidaan pitdd sopimusoikeudellisina lain tasoisina oikeuslihteina.”

"7 Hemmo 2003 II, s. 66-67.

%8 Mahdollinen yhdistelma on myds AIFM-toimilupa tai -rekisterointi ja rahastoyhtidtoimilupa taikka vain jompikumpi.
99 Sijoitusrahastolista  31.12.2017.  Suomenpankin sijoitusrahastolistan ~mukaan sen tiedossa olevia
erikoissijoitusrahastoja hallinnoi 34 eri rahastoyhtitd per 31.12.2017. Finanssivalvonnan tietojen mukaan sen
valvottavien toimiluvallisten luettelo késitti 25 rahastoyhtiotd, 34 toimiluvallista AIFM:a ja 75 rekisterdityd AIFM:a.
Edella esitetysti teoriassa kaikilla néilld edelld mainitulla tahoilla on oikeus perustaa erikoissijoitusrahasto voimassa
olevan oikeuden mukaan. Ks. FIVA:n valvottavat 24.3.2018.

2% Hemmo 2003 I, s. 40.

20" ks. listaus Hemmo 2003 I, s. 38-39.
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Keskeinen normien luokitteluun ja sovellettavuuteen vaikuttava piirre on tahdonvaltaisuus.
Saarnilehdon mukaan tahdonvaltaisuutta voidaan pitdd jopa velvoiteoikeudellisen lainsdddédnnon

yleisend lahtokohtana.>”

Velvoiteoikeudessa, kuten myds sopimusoikeudessa, merkittivd osa
normeista on tahdonvaltaisia. Tahdonvaltaisia normeja sovelletaan oletusarvoisesti vain, elleivét
osapuolet ole muuta sopineet.”” Vastaavasti pakottavan sainnoksen vastainen sopimusehto on

suoraan mititon, ja sen sijasta noudatettavaksi tulee pakottavan lain siannos.*®

Sopimusoikeuden alalla sopimustekstit ja muut kielelliset lausumat ovat oikeusldhteen asemassa.
Tutkimalla nditd oikeudellisesti relevantteja aineistoja pyritddn selvittimédn sopijakumppaneiden
vilisen sopimussuhteen normatiivisia ulottuvuuksia. Kolehmainen kayttdd tdstd merkitystd
osapuolten vilinen oikeusjdrjestys. Kolehmaisen mukaan osapuolten vélinen oikeusjérjestys koostuu

205 Muita tihin

heidin tekemistddn sopimuksesta johtuvista yksityisnormeista ja muista normeista.
oikeusjarjestykseen kuuluvia normeja ovat dispositiivisesta lainsdddanndstd sekd sopimusoikeuden
yleisistd opeista johdettavat sddnnokset, jotka tdydentdvit sopimusta siltd osin kuin osapuolet eivit

ole toisin disponoineet.

Tamin tutkimuksen kannalta oikeusldhdeoppia on tarkasteltava myos sijoitusrahastoja koskevan
lainsddddannon ndkokulmasta. Voidaan kuitenkin havaita, ettd SRL ja AIFML eivit juurikaan tarjoa
sadnnoksid rahastomerkintddn, mikali sitd tarkastellaan sopimusoikeudellisesti. Rahastomerkintda
koskeva sopimus on vailla sopimusoikeudellisen erityislainsdddannon tuomaa normipohjaa. Talloin
voidaan todeta, ettd vaikka itse merkintdprosessia sddnnelldéin SRL:ssa, tdlld sdédntelylld ei ole
mainittavaa merkitystd tarkasteltaessa sopimusta, joka koskee merkinnin tekemistd. Selvéda on, ettid
rahastomerkintd edellyttdd hieman yksinkertaistaen tietoa sijoittajasta ja maksua, mikd sindnsd on
luettavissa suoraan SRL:sta. Sen sijaan selvédd ei ole, voiko tietojen antaminen allekirjoittamalla
lomake velvoittaa myds maksamaan merkintdsumman. Tatd varten on perusteltua tarkastella
yleisempid sopimusoikeudellisia teorioita, jotta voidaan saada selville, voidaanko allekirjoitettua
merkintdlomaketta tosiasiallisesti pitdd sopimuksena, joka velvoittaa merkintdsumman

suorittamiseen.

202 Saarnilehto 2005, s. 5-6.

203 Norros 2012, s. 24.

24 Hemmo 2003 L, s. 41.

293 K olehmainen 2005, s. 128, ks. erityisesti alaviite 24.
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3.2 Teorioita sopimuksen syntymisesti

3.2.1 Tahtoteoria

Tahtoteoria perustuu ajatukselle, ettd sopimusvelvoitteen saavat aikaan kaksi seikkaa: tahto sitoutua
ja tdmén sitoutumista koskevan tahdon ilmaiseminen toiselle. Tahto on ensisijainen, eiké todellisesta
tahdosta poikkeava ilmaisu velvoita. Tahtoteorian mukaan tahdonilmaisun antaneella taholla on
vapaa oikeus vetdd sitoumuksensa takaisin, jos se ei sisdlloltddn vastaa tahtoa esimerkiksi
erehtymisen tai kirjoitusvirheen vuoksi.*’® Taustalla on siis yksityisautonomia. Sen mukaan
sopimuksessa voidaan mééritelld olevan kyse vapaiden tahtojen saavuttamasta konsensuksesta, eli
vapaiden saman siséltdisten tahtojen yhtymisestid. Tahto ei kuitenkaan voi olla ainoa sopimuksen
syntymisen mahdollistava tekijd, vaan lisdksi on katsottu, ettd sopimuksen oikeusvaikutukset
edellyttdvit, ettd lainsddddnndssd on annettu yksityisille kelpoisuus asettaa yksityisnormeja
sopimuksin.”*” Kolehmaisen mukaan tahtoteoria korostaa nimenomaan inhimillistd tahtomista ja sen
vapautta. Rakenteellisesti tahtoteoria vastaa hyvin OikTL:n Kisitteistod.’”® Telaranta nikee
sopimusoikeuden rakentuvan itseméddrddmisoikeuden kéyttdmiselle. Kumpikin osapuoli voi
itseméédradmisoikeutta kiyttdmalla paatyd sopimuksesta ilmeneviin lopputulokseen, johon he ovat

itse sitoutuneet ja jonka he ovat itse hyviksyneet.””

Hemmon mukaan tahtoteoria vahvuuksiin kuuluu tahdon korostaminen, jolloin estetdén
tarkoituksettomien eli tahtoa vastaamattomien velvoitteiden syntyminen. Historiallisesti
tahtoteorialla on korostettu yksil6llisiin valintoihin ja yksilon vapauteen perustuvaa liberalistista
kasitystd.”'? Kaikilla sopimusoikeudellisilla teorioilla ei ole mahdollista selittdd kaikkia OikTL:n
saannoksid, kuten esimerkiksi erehdystd. Tahtoteorian voidaan ndhdd kattavan muista
patemattomyyttd sddntelevistid sddnnoksistd sddntelyrakenteellisesti poikkeavan erehdysti koskevan
OikTL 32 §:n. Lainkohta ei sddntele nimenomaisesti kiellettyd kéyttdytymistd, vaan kyse on
nimenomaan tahtoteoriaan pohjautuvasta ajatuksesta. Tilanteessa, jossa tahdonmuodostuksen

abstrakti sisélto ei vastaa tahdonilmaisua eli sen ulkoisesti ilmenevdd muotoa, on tapahtunut erehdys,

2% Hemmo 2003 I, s. 16-17. Tahtoteoria perustuu 1800-luvun saksalaisessa oikeuskirjallisuudessa esitettyyn
sopimussidonnaisuuden legitimointikeskusteluun, joka sittemmin reseptoitiin myds skandinaaviseen lainoppiin. Ks myds
Telaranta 1990, s. 91.

27 K aisto 2001, s. 210-211, 219.

2% Kolehmainen 2005, s. 121.

> Telaranta 1990, s. 20-21.

*1" Hemmo 2003 I, s. 16-17.
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eikd tdstd tietoisen tai oletettavasti tietoisen (“olisi pitinyt tietdd”) ei voida hyvaksyttivésti antaa
vedota sithen. Kahden kriteerin, eli tahdonilmaisun antajan erehtymisen ja adressaatin tietoisuuden,
tayttyessd tahdonilmaisu ei poikkeuksellisesti sido antajaansa siind muodossa, jonka se on saanut.
Kolehmainen lisdd, ettid teoriassa téllainen tahdonilmaisu kuitenkin sitoisi antajaansa “abstraktin
aikomussisillon mukaisessa muodossaan”.?'" T4mai on erityisen merkityksellistd pohdittaessa, onko
mahdollista, ettd sijoittaja ei allekirjoittaessaan merkintdlomaketta ymmaértiisikddn toimen
sopimusoikeudellista merkitystd. Tédlloin on arvioitava, vastaako sijoittajan antama tahdonilmaisu

. 212
hénen tahtoaan.

Teorian heikkouksiin lukeutuu kuitenkin ongelmallinen yksipuoleisuus. Sopimussuhteen toinen
osapuoli jdd helposti huomioimatta. Toisen osapuolen kannalta voi olla haitallista, ettd sopimus
katsotaan sitomattomaksi aina, kun tahto ja ilmaisu eivdt vastaa toisiaan, jolloin sitomattoman
tahdonilmaisun adressaatti, eli esimerkiksi tarjouksen vastaanottaja, ei voi luottaa tahdonilmaisuun
ja muodostaa perusteltua kisitystd sen perusteella. Teorian perusmuotoinen soveltaminen johtaa siis
helposti vaihdannan epavarmuustekijéiden lisdéntymiseen.’’> Toisaalta Hemmo itse on niin ikdin
todennut, ettd tarkoitusta ilmaisevaa tahtoa ei voida argumentaatiomerkityksessd pitdd tdysin
rajoittamattomana, kun tulkinnan kohteena on vain toisen osapuolen tarkoitusta ilmaiseva tahto.
Osaltaan puhdasta tahtoteoriaa voidaan siis pitdd jokseenkin vanhentuneena. Modernissa
sopimusoikeudessa ei voida pitdd hyvéksyttdvand pelkdstddn osapuolen itsensd tiedostamiin sisdisiin
késityksiin ja pyrkimyksiin vetoamista tahdon siséltond, ellei toinen osapuoli ole voinut saada niistéd
kidsitystd ulkoisesti ilmenevistd seikoista, siis kdytdnnossd tahdonilmaisusta. Poikkeuksen
muodostavat sellaiset sisdiset pyrkimykset, joista toisen osapuolen voidaan edellyttdé olleen tietoinen

ja joiden vastapuolen kannalta olennaisen merkityksen vastapuolen voidaan olettaa ymmrtineen.”'*

Teoriaa voidaan soveltaa tarkastelemalla, miten tarjouksen sitovuus méardytyy sen mukaan. Puhtaan
tahtoteorian mukaan tarjous sitoo antajaansa, vain jos tarjous on saanut antajansa tahtoa vastaavan
sisdllon. Tarjouksen antajalla on vapaa oikeus vetiytyd antamastaan mutta tahtoaan vastaamattomasta
tahdonilmaisusta, eikd adressaatti voi luottaa tarjouksen sitovuuteen tai padtelld sitd tahdonilmaisun

ulkoisesta ilmaisusta tai vallinneista olosuhteista.

21 Kolehmainen 2005, s. 123; ks. myds Kaisto 2001, s. 211 seki Péyhdnen 1987, s. 103.
12 T4hin palataan myShemmin.

1 Hemmo 2003 1, s. 16-17.

21 Hemmo 2003 1, s. 50-51.
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Jos tahtoteoriaa sovelletaan allekirjoitetun merkintdlomakkeen tapaukseen, voidaan tehdd seuraavia
johtopéitoksid. Tahtoteorian mukaan tahdonilmaisu sitoo antajaansa, mikéli se vastaa antajan
tarkoitusta eli tahtoa. Merkintdlomakkeen allekirjoittamisen muodostuminen sopimukseksi jda
tahtoteorian mukaisesti riippumaan sijoittajan tahdon sisdllon selvittdmisestd. Tdma on omiaan
luomaan epdvarmuutta rahastoyhtiolle siitd, voiko se pitdd allekirjoitettua merkintdlomaketta
sitovana. Sijoittajan tahdon selvittiminen objektiivisesti lienee mahdotonta. Jos sijoittaja jattda
merkinndn maksamatta ja rahastoyhtio véittdd lomakkeen muodostavan sitovan sopimuksen,
sijoittaja voi esittdd torjuntavéitteen, ettd hdnen tarkoituksenaan ei ole ollut sitovan tahdonilmaisun
antaminen.”"” Talldin allekirjoitettu merkintilomake voidaan katsoa avoimeksi toimeksiannoksi,
jonka sitovuuden edellytyksend on sijoittajan tahto. Sijoittajan tahto taasen ilmenee hénen
toiminnastaan tai aikomuksistaan, joihin tulee kuulua merkintisumman maksaminen tilille. Talloin

sijoittajan tahto sijoittaa rahastoon on ainakin riidaton.

Vallitsevaa avointen toimeksiantojen -késitystd voidaan perustellusti kyseenalaistaa. Voidaan pitdd
hyvin kyseenalaisena, ettd sijoittaja ilmaisee yksiloidyt tiedot itsestddn, sijoituskohteestaan ja
sijoituksen madrdstd sekd vahvistaa tiedot allekirjoituksellaan, eikd silti ole tahtonut sijoittaa
rahastoon. Ainoa mahdollisuus vilttdd sitovuus voisi olla erehdys. Tdssd yhteydessd on liséksi
huomioitava, ettd puhe on tidmén tutkimuksen kohdalla ammattimaisista sijoittajista, joille
rahastosijoittaminen on ennestddn tuttu konventiona. On kuitenkin hyvin vaikea kisittdd, mista
sijoittaja olisi erehtynyt, kun hidnen on merkintdlomaketta tayttiessddn edellytetty tutustuvan ainakin
rahaston sddntdihin ja rahastoesitteeseen ja hdn on vield lisdksi allekirjoittanut lomakkeen. Tasti
syystd tahdon puuttumista voidaan pitdd hyvin epatodenndkdisend vaihtoehtona ja torjuntaviitettd
vastaan voitaisiin argumentoida. Ndahddkseni allekirjoitettua merkintdlomaketta voidaan pitdd hyvin
vahvana indisiona siitd, ettd sijoittajalla on ollut tahto sijoittaa rahastoon. Siten tahtoteorian
ndkokulmasta voidaan pddtyd pitdmddn allekirjoitettua  merkintdlomaketta  sijoittajan
tahdonilmaisuna, jonka sisdltond on tarkoitus ja tahto sijoittaa ilmaistu rahasumma ilmaistuun
erikoissijoitusrahastoon. Télloin allekirjoitetun merkintdlomakkeen voidaan ndhdid konstituoivan

sitovan sopimuksen.

13 L ihdettd ei saatavilla. Perustuu allekirjoittaneen ammatilliseen kokemukseen. Aiheeseen liittyvii oikeuskéytintoa ei
mydskddn ole 10ydetty. Todennédkoistd on, ettd rahastoyhtidissd on suomalaisia erikoissijoitusrahastoja koskevia tiytettyja
merkintdlomakkeita, joita vastaavien merkintdsummien suorituksia ei koskaan ole vastaanotettu ja sijoitukset ovat néin
jéédneet lepddmain avoimina toimeksiantoina rahastoyhtiéiden arkistoihin.
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3.2.2 Luottamusteoria

Luottamusteoria asettaa tahdonilmaisun objektiivisesti havaittavaan asuun perustuvan luottamuksen
keskioon. Huolellisesti toiminut sopimuskumppani voi perustaa perustellun luottamuksen
tahdonilmaisuun, eiki ole tarpeen epiilld tahdonilmaisun sitovuutta.”'® Luottamusteoria kiinnittia
huomion tahdonilmaisun adressaattiin ja tdmén yksilollisiin mielteisiin, toisin sanoen adressaatin
tahdonilmaisusta saamaan kisitykseen. Teoriassa ei mééritelld sopimusaktin oikeudellista luonnetta,
vaan tilanne yksinkertaistaen voidaan ilmaista Kolehmaisen tapaan syllogismin muodossa:
“kanssakdyminen on ollut oikeustoimen tunnusmerkiston tayttavaad, mikéli oikeudellinen arvostelma
henkilon luottamuksen tdyttdmisestd oikeudellisesti pétevdan oikeustoimen tekemiseen on
tayttynyt.”?!’ Ratkaisevaa on siis luottamusteorian nikokulmasta ilmaisun objektiivisesti havaittava
muoto. Kuitenkin Telaranta on esittinyt lisdkriteeriksi addressaatin selonotolle, ettd arviointi on
perustettava  jarkevdn ja  huolellisen henkilén addressaattina saamaan  késitykseen
tahdonilmaisusta.”'® T#lléin luottamus perustuu ennen kaikkea siihen ilmaisun merkitykseen, jonka

. o e . 121 . 22
addressaatin asemassa oleva jirkevi ja huolellinen henkild*'® on voinut saada.**’

Tarkasteltaessa luottamusteoriaa tarjouksen sitovuuden ndkokulmasta se antaa hyvin erilaisen
lopputuloksen kuin tahtoteoria. Luottamusteoriaa soveltamalla voidaan pédédtyd sithen, ettd
huolellisesti toiminut adressaatti saa luottaa saamaansa tarjoukseen ja olosuhteisiin, joissa se on
annettu. Adressaatin ei myoskéén tarvitse otaksua, ettd tarjous voisi jostakin hdnelle tuntemattomasta
syysti ollakin antajaansa sitomaton.”*' Vastaavasti my®s tarjoukseen annetun vastauksen voidaan
olettaa luottamusteorian mukaan olevan sitova heti, kun tahdonilmaisu on annettu. Luottamusteorian
on kuvailtu olevan luotu nimenomaan suojaamaan elinkeinoelimai, jossa on voitava luottaa tietyn

222

muotoisen tahdonilmaisun sopimuksen synnyttivdin vaikutukseen.””” Luottamusteoria perustuu

toisin sanoen lainsddtdjan luomalle lailliselle oletukselle tietyssd muodossa annetun tahdonilmaisun

> Hemmo 2003 I, s. 17. Kolehmainen 2005, s. 123.

*!7 K olehmainen 2005, s. 123.

*!% Telaranta 1990, s. 92.

219 Telaranta viittaa kisitteeseen reasonable man.

220 Telaranta 1990, s. 92.

2 Kolehmainen 2005, s. 123.

222 Gronfors 1993, s. 18-19. Gronfors huomauttaa, ettd myds muut kuin luottamusteoriaan pohjautuvat sopimusoikeu-
delliset ratkaisut ovat mahdollisia, ja on olemassa myds oikeusjérjestyksid, joissa kukoistava liike-eldma toimii myos
ilman luottamusteorian kaltaista konstruktiota. Oikeusvertailevasti olisi mielekasta tutkia, onko néissd oikeusjérjestyksia
jotakin muuta vastaavaa konstruktiota, jolla luottamus voidaan varmistaa. Se on kuitenkin toisen tutkimuksen aihe.
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sitovuudesta, ja se luo tarjouksen vastaanottajalle oikeuden luottaa tahdonilmaisuun. Kuitenkin on
huomattava, ettd luottamusteoriaan liittyy my®os tiettyjd piirteitd, joita voidaan tarkastella kriittisesti.
Tiukasti tulkittuna luottamusteoria ei edellytd osapuolten konsensusta tai yhteisymmarrysta.
Luottamusteorian mukaisessa sopimuksen syntymekanismissa ratkaisevaa on kunkin osapuolen
itsendinen luottamus tarjoukseen ja toisaalta vastaukseen. Keskindinen suhde ei ole ratkaiseva.**
Tastd nakokulmasta luottamusteoria voidaan ndhdd hyvin jiykkdnd ja muodollisena sopimuksen
syntymisen selityksend. Elinkeinoeldmén kannalta muodollinen malli on edullinen ja se on omiaan

vihentdmadén transaktiokustannuksia vaihdannan epavarmuuden vihentyessa.

Yhteistd niin tahtoteorialle kuin luottamusteoriallekin on yksildllisen sopimuksen valmistelun
painottaminen. Kolehmainen on perustellusti esittdnyt, ettd luottamusteoria voitaisiin katsoa
ennemmin tahtoteoriaa tdydentiviksi rakenteeksi kuin itsendiseksi teoreettiseksi rakennelmaksi.***
Tama perustuu ajatukselle, ettd sitovuutta tahtova osapuoli tahtoo jotakin ja hidnen vastapuolensa voi
luottaa timin tahdon sisltivéstd ilmaisusta saamaansa kisitykseen.”* Erona teorioissa on tarjouksen
sitovuus sen mukaan, vastaako tarjous antajansa tahtoa (tahtoteoria) tai voiko tarjouksen katsoa
sitovan sellaisenaan antajaansa, ellei sitd ole peruutettu ennen selonottoa (luottamusteoria).
Teorioiden pohtiminen on hedelmillistd erityisesti siksi, ettd niiden avulla voidaan muodostaa

ajatusketjuja sen arvioimiseksi, onko sopimus syntynyt, milloin ja minké sisdltdisena.

Moderni sopimusoikeus tuntee myos aiemmin 1dhinni julkisoikeuteen liitetyn luottamuksen suojan
periaatteen. Periaate liitetddn sopimuksen sitovuuden perustaa ja sopimuksen sisdltéd méérittelevéksi
oikeusperiaatteeksi. Periaatteella voidaan ndhdd olevan hyvin vahva liityntd Juha Karhun (ent.
P6yhonen) esittiméddn uuden varallisuusoikeuden teoriaan, joka perustuu dynaamisuuteen ja
klassiselle varallisuusoikeudelle aiemmin vieraisiin periaatteisiin.’?® Sopimusoikeudellinen
luottamuksensuojaperiaate oikeuttaa Karhun mukaan legitiimeja odotuksia, jotka perustuvat
johdonmukaisesti noudatettujen toimintalinjojen toiminnassa mukana oleville tahoille synnyttdméaan
luottamukseen toisen osapuolen toiminnasta. Teoria laajentaa vilpittdmédidn mieleen perustuvan
tietoisuustilan mukaisen sopimuksen sitovuuden koskemaan myds osapuolten perusteltuja odotuksia.

Teorian vahvuus on juuri siind, ettd osapuolen informaatioasema voi saada painoarvoa portaattomalla

22 Gronfors 1993, s. 20.

224 K olehmainen 2005, s. 124.

225 Hemmo 2003 1, s. 16-17; Gronfors 1993, s. 21.

226 psyhonen 2003, s. 116-117; ks. myds Karhu 2008, s. 114-116.
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asteikolla sen mukaan, minkd laatuisia perusteltuja odotuksia tietyssd asemassa tehty toiminta

heréttii muissa toimijoissa. Kyse on siis vastavuoroisuuteen perustuvasta luottamuksensuojasta.”’

Karhun mukaan luottamuksensuojaa voidaan pitdd keskeisend sopimusoikeudellisena periaatteena,
silld sopimus perustuu luottamukseen, silld luodaan ja vahvistetaan toimijoiden luottamusta
toisiinsa.””® Marko Mononen on esittinyt luottamuksensuojan paikkaavan sopimusvapauden
periaatteen avoimeksi jattdmid aukkoja sekd periaatteiden tdydentévén toisiaan. Kyse ei ole siitd, ettd
luottamuksensuoja  pyrkisi  syrjayttdmddn sopimusvapauden sopimusoikeuden keskeisend
periaatteena. Niiden voidaan ndhdd yhdessd jopa muodostaan sopimusoikeuden teoreettisen
perustan.”” Niin ikdin suojaamalla perusteltuja odotuksia, siis luottamusta, voidaan my6s nihda
laajennettavan sopimuksen sisdltoon luettavien sopimusnormien pohjaa. Esimerkiksi osapuolten
tahdon ulkopuolisten seikkojen voidaan perustuvina odotuksina puoltaa tdydentdvin

osapuolitahtoa.**°

Luottamuksen tai tahdon suojaamisen liséksi voidaan myos tarkastella osapuolten edellytyksid. Yksi
sopimusoikeuden klassisimpia teorioita on edellytysoppi. Silla on ldheisid kytkoksid luottamuksen
suojaan, eikd sitd siitd syystd voida sivuuttaa tdssd yhteydessd. Edellytykset ovat perinteisesti
vaikuttaneen muun muassa sopimuksen syntyyn, pitevyyteen, suoritusvelvollisuuksien sisdltéon
sekd oikeustoimien tulkintaan. Teorian ytimessd on kdsitys siitd, ettd osapuolen
tahdonmuodostusperustaan kuulu joukko késityksid (edellytyksid) sopimuksen kohteesta,
oikeussuhteen kannalta tirkeistd olosuhteista ja muista seikoista. Edellytysopin mukaan joko
edellytyksissd alun perin oleva virheellisyys tai sittemmin tapahtuva raukeaminen voivat aiheuttaa

. . . ... .. 231
muutoksia osapuolten velvoiteoikeudellisiin asemiin.”

Edellytysopilla on my0s yhteys
luottamusteorian problematiikkaan. Yhti lailla vaikeutena saattaa olla se, onko toinen osapuoli ollut
tietoinen toisen osapuolen edellytyksistd tai niiden puuttumisesta. Kuitenkin voidaan havaita, ettid

O1kTL:n mukaisesti on siirrytty edellytyksid koskevasta opista luottamusteorian suuntaan samoista

227 psyhdnen 2003, s. 116-117. Ks. myds Karhu 2008, s. 114-116.

228 psyhonen 2003, s. 118.

22 K. Mononen 2004, s. 1381-1382.

29 K. Karhu 2008, s. 103-106; Vrt Hemmo 2003 1, s. 53-56 ja 109—111.

2! Hemmo 1, s. 51-52; Norros 2018, s. 581-582 seké Telaranta 1990 s. 363—377. Edellytysoppi muistuttaa hiukan
common law:n piirissd erityisesti Englannin oikeuden consideration-oppia, jossa sopimuksen syntyminen on sidottu
vastavuoroisuuteen, toisin sanoen vastasuoritukseen, jonka voidaan katsoa olevan osapuolen edellyttimin edun
mukainen; ks. tiltd osin Andrews 2016, s. 185-186,



54/ 85

syistd kuin luottamusteoriaakin on kritisoitu, eli yksipuolisiin edellytyksiin vetoamisen

kohtuuttomuudesta.>*

Luottamusteorian soveltaminen allekirjoitetun merkintdlomakkeen tapaukseen johtaa rahastoyhtion
kannalta edullisiin tulkintoihin. L&htokohtaisesti rahastoyhtiolld olisi oikeus luottaa allekirjoitetun
merkintdlomakkeen ilmentévin sijoittajan tahdon sitoutua merkitsemddn rahastoa ilmaisemallaan
summalla. Téatd ndkemystd voidaan perustella silld, ettd kaikki erikoissijoitusrahastoa koskeva
materiaali on ollut saatavilla, mitd sindnsd voidaan pitdd tarjouksena sijoittaa varoja kyseiseen
rahastoon. Ketjun seuraavan lenkin muodostaa sijoittajan perehtyminen materiaaliin, toisin sanoen
selonotto tarjouksesta. Ketju sulkeutuu, kun sijoittaja ilmaisee merkintdlomakkeella tahtovansa tehdi
merkinndn rahaston sddntojen edellyttamalld tavalla. Jos ilmaisu on annettu sdéntdjen sisdltod
mukailevalla tavalla, voidaan tahdonilmaisu katsoa ehdottomaksi vastaukseksi tarjoukseen ja
toimeksiannoksi rahasto-osuuksien merkitsemiseksi. Rahastoyhtidlld on tilloin luonnollisesti oikeus

luottaa tahdonilmaisun sitovuuteen ja sen synnyttdméain sopimukseen.

Luottamusteorian mukaista tulkintaa voidaan pitdd perusteltuna, silld sijoittajan tulisi ymmaértaa
toimintansa merkitys luettuaan kaiken vastaanottamansa materiaalin. Tadméan tutkimuksen kohteena
olevien ammattimaisten sijoittajien voidaan my0s edellyttdd olevan perilld rahastosijoittamisen
perustavanlaatuisista kaytinteistd. Kuitenkin viimekéddessd vastuu sopimuksen mukaisen
toimeksiannon toteuttamisesta on rahastoyhtiolld, jolle merkintdlomakkeet toimitetaan
toteutettaviksi. Rahastoyhti6lla olisi siis 1&htokohtaisesti oikeus luottaa merkintdlomakkeella annetun
tahdonilmaisun olevan sijoittajaa sitova. Allekirjoittaessaan merkintdlomakkeen sijoittaja toisin
sanoen sitoutuu tekemiin rahastomerkinnin rahaston sdéntdjen seki ilmoituksensa mukaisesti. Néin
ollen sitovan sopimuksen voidaan katsoa syntyvdn, mikili sijoittaja on toiminut siten kuin
adressaatilla eli rahastoyhti6lld on ollut perusteltua syytd odottaa. Luottamusteorian voidaan nihda

suojaavan rahastoyhtion luottamusta tdhdn tahdonilmaisuun ja sen synnyttdméin sopimukseen.

3.2.3 Normiteoria

Kysymystd sopimuksen syntymisestd on ldhestytty myos puhtaasti oikeudelliseen analyysiin

nojaavan normiteorian ndkokulmasta, joka pohjautuu sopimuksen syntymisen normatiiviseen

22 ks. Hemmo 2003 1, s. 51-53.
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analyysiin ja analyyttisiin késitteisiin.** Teoria on siséll5ltdin melko monimutkainen ja siti koskevaa

oikeuskirjallisuutta on saatavilla rajallisesti.

Normiteorian perusajatus liittyy sopimusoikeuden erityiseen késitteeseen yksityisnormista.
Sopimuksen katsotaan yksinkertaistettuna syntyvin paatokselld, jolla osapuolten véliseen suhteeseen

B4 6iltds osin  kuin

asetetaan lainsditdjan kelpuuttama yksityisnormi, joka sitoo osapuolia.
oikeusjdrjestys on jéttdnyt jonkin asian sddnteleméittd indispositiivisin sddnndksin, voidaan asian
katsoa olevan sopimusvapauden alainen ja siten osapuolten sovittavissa. Telarannan mukaan
normiteorialle ominainen osapuolten madrdédmislegitimaatio voidaan paikallistaa oikeusjarjestyksen
yksilgille tunnustamaan itsemédrddmisoikeuteen eli yksityisautonomiaan, joka mahdollistaa
oikeudellisten suhteiden jirjestimisen osapuolten vililld heidin parhaaksi katsomallaan tavalla.**
Karhu kuitenkin muistuttaa, ettd viime kddessd sddntohakuinen oikeudellinen ajattelu johtaa
oikeustieteen tutkijan aina oikeusldhteiden &drelle. Oikeusldhdehierarkian mukaan ajaudutaan ensi
sijassa kirjoitetun lain &érelle, josta useimmat sopimuksissa hyddynnetyt oikeusnormit ovat
16ydettivissa.”*® Lisdksi sopimusoikeudessa joudutaan usein myds turvautumaan vakiintuneisiin

periaatteisiin siltd osin kuin laista ei ole johdettavissa sovellettavaa normia.

Zittingin mukaan yksityisautonomisessa norminasettamisessa peruskysymyksid ovat yksityisnormien
oikeusvaikutusten oikeuttaminen. On mahdollista katsoa, ettd yksityisnormin asettamisaktin
tuloksena olevan normin oikeusvaikutukset perustuvat lainsddtdjan salliman marginaalin alaan
sijoittuvaan yksityiseen tahtoon. Oikeusvaikutuksen katsotaan perustuvan oikeusjérjestykseen,
mikili se voidaan johtaa oikeusléhteestd kuten laista. Talloin yksityisnormi ja lainsddnnds tavallaan
rinnastetaan, joskin ne ovat oikeusldhdeopillisesti eri hierarkkisilla tasoilla. Ensimmaéisen selitystavan
mukaan oikeustoimi muodostaa erddnlaisen tunnusmerkiston, johon oikeusjdrjestyksessd liitetddn
tiettyja oikeusvaikutuksia. Talloin siis normin asettaja ei luo normeja vaan asettaa lain ilmaisemien
normien mukaisen tunnusmerkiston osaksi sopimussuhdetta. Toinen selitystapa ldhtee siitd, ettd

oikeustoimella luodaan oikeussdannos eli toisin sanoen individuaalinen normi. Talloin oikeustoimi

3 Kolehmainen kritisoi tahto- ja luottamusteorioita niiden tendenssisti hakea teoreettisia selityksid oikeustieteen
ulkopuolisista kiinnekohdista; “tahtoakti” ja ”luottamuksen syntyminen” eivit Kolehmaisen mukaan voi epdanalyyttisina
kisitteind muodostaa ”sopimusoikeuden kovinta ydintd”. Ks. Kolehmainen 2005, s. 124. Kritiikin voidaan katsoa osittain
osuvan maaliinsa, silld oikeustiede ei ensi sijassa tutki inhimillistd tahdonmuodostusta, vaan oikeusnormeja ja niiden
muodostamista. Tastd Kolehmainen myds huomauttaa kirjoituksessaan (2005), sivulla 124 olevassa alaviitteessa 16.

*3* Kolehmainen 2005, s. 125.

>3 Telaranta 1990, s. 99.

*36 Karhu 2008, s. 101-102.
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voidaan oikeutta luovana toimena rinnastaa lainsddddantoon. Nidin asetetun yksityisnormin
oikeusvaikutukset eivdt johdu pelkdstd yksityisnormista, vaan lain sddnnoksistd, joilla
norminasettamisakti on mahdollistettu. Toisin sanoen taustalla voidaan tunnistaa olevan lain

kelpuutus.®*’

Normiteoriassa tahdonilmaisun késite ymmarretddn laajasti. Kaiston tulkinnan mukaan on
mahdollista péddtyd ensinndkin sithen, ettd oikeussubjekti asettaa yksipuolisesti antamallaan
tahdonilmaisulla yksityisnormin voimaan. Toiseksi on mahdollista, ettd yksityisnormi
(voimaanasettamisnormi) asetetaan voimaan vaihtamalla toisen osapuolen kanssa tahdonilmaisuja.>*®
Jalkimmadisessd tapauksessa voidaan havaita oltavan hyvin ldhelld klassista kdsitystd sopimuksen
syntymisestd tarjous — vastaus -mekanismin luonteisessa menettelyssd, josta sdddetddn myos OikTL:n
1 luvussa ja johon palataan tutkimuksessa mydhemmin. Sopimuksen sitovuus perustuu
normiteoriassa siithen, ettd voimaanasettamisnormin voidaan katsoa tulleen osaksi inter partes

oikeussuhdetta.”*’

Kolehmaisen mukaan olisi tirkedd erottaa yksityisnormin ja sopimukseen sisdltyvin kielellisen
lausuman eli sopimusehdon késitteet toisistaan. Ndiden yksityisnormien ja muiden oikeusldhdeopin
mukaisten normien voidaan teoreettisesti katsoa muodostavan osapuolten vélisen oikeusjirjestyksen.
Kolehmainen huomauttaa, ettd mikéli inter partes sovittujen yksityisnormien kokonaisuus kisitetdian
osaoikeusjirjestykseksi, voidaan sopimuksen kisite selittdd perinteisestdi normin asettamisaktista
poikkeavasti.”*” Kolehmaisen ajatus on varsin korkealentoinen ja osin abstraktisuutensa vuoksi myos
sangen hankalasti késitettdvissd oleva, mutta tarkoitus on kasitelld sitd tiiviisti ja ymmarrettdvasti.

Keskeinen kisite on voimaanasettamisnormi, joka on ensisijaisesti sopimus yksityisnormien
ilmaisuna. Se on yksityisnormien luokkaan kuuluva normi, joka konkreettisesti asettaa kaikki muut

disponoinnin kohteena olevat yksityiset normit voimaan.**'

Voimaanasettamisnormi voidaan Kolehmaisen mukaan paikallistaa, kun esitetddn kysymys, mitd

sopimuksen syntyminen merkitsee. Kolehmainen esittdé tarkedn havainnon: ”Kun sopimus syntyy,

27 7itting 1953, s. 980-981; Ks. myds Kaisto 2005, s. 328-330.
28 Kaisto 2001, s. 203-207.

3% K olehmainen 2005, s 132.

240 K olehmainen 2005, s. 128—129.

21 K olehmainen 2005, s. 128 ja 131.
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velvoitteen ei tarvitse tulla voimaan — ei edes ehdollisesti [sic] aikaan.” Kolehmaisen mukaan
sopimuksen syntymiselld voidaan tarkoittaa itse asiassa voimaanasettamisnormin tulemista voimaan.
Taltd osin voidaan havaita kielellistd kompelyyttd, kuten jo aikaisemmin todettua, silld sanalla
sopimus on useita konnotaatioita; sanalla sopimus voidaan viitata voimaanasettamisnormiin ja
yksityisnormien kokonaisuuteen. Ellei toisin ole méératty, padsdantdisesti kumpikin tulee voimaan

yhtiaikaisesti.***

Kolehmaisen esittiminé teoria perustuu dualistisen sopimuskasitteen analyysiin. Toisin sanoen hin
erottelee sopimuksen normiteoreettisen syntymdn, jolla viitataan voimaanasettamisnormin
tulemiseen voimaan, ja sopimuksen eskspansiivisen syntymdn, jolla viitataan yksityisnormien
tulemiseen voimaan.”*® Normien asettaminen on mahdollista tehdi yksipuolisella tahdonilmaisulla
tai yhteiselld tahdonilmaisulla. Kolehmainen nostaa esiin problematiikan, jolle hdn esittdd yhteisen
nimittdjin: ensimmdisen tahdonilmaisun ongelma. Pohjimmiltaan kyse on siitd, ettd yhteisestikin
harjoitettavassa norminasettamisaktissa toinen sopimussuhteen osapuoli on ldhtokohtaisesti ensin
aloitteellinen.  Tyypillisesti ~ tdlloin  ensimmdiisend  annettu  tahdonilmaisu  sisdltdd
hyviksymisenvaraisen elementin, jolloin asettavan yksityisnormin voimaan tuleminen edellyttda
addressaatin tahdonilmaisuopillisesti relevanttia reaktiota. Hyvéksyvilldi muotoamisoikeudella
addressaatti voi saada asetetun yksityisnormin voimaan. Talloin pédstddn hyvin ldhelle
yhteisymmirrykseen perustuvaa konsensusaktia.”** Samoilla linjoilla on my6s Kaisto, jonka mukaan
yksityisten asettamat individuaaliset normit ovat hyvéksyttivid lainsdédtdjain mahdollistamina.

Individuaalinormin asettamisesta voidaan kéyttdd oikeustoimen kisitettd.*’

On kuitenkin mahdollista katsoa, ettd yksityisnormi voi tulla asetetuksi ilman nimenomaisten
tahdonilmaisujen vaihtamistakin. Telaranta perustaa teorian yhteisymmarryksen kasitteelle, joka on
hénen mukaansa sopimuksen syvin tunnusmerkki. Esimerkkina Telaranta kayttdd kauppaedustajalain
(417/1992) 26 §:ssé sdddettyd korvaussddnnosti, jonka mukaan kauppa-agentti on oikeutettu saamaan
korvauksen suorittamastaan tyostd tilanteessa, jossa hdn on sijoittanut varoja varastoihin tai muihin
sen luontoisiin kohteisiin, ja sopimus on sittemmin lakannut. Johtopddtos on ilmeinen: Tietyin

edellytyksin kauppaedustajalla on oikeus saada pddmieheltd sopimusperusteisesti korvaus, vaikka

242 K olehmainen 2005, s. 128—129.

243 Kolehmainen 2005, s. 129.

24 K olehmainen 2005, s. 129-130; Ks. myds Gronfors 1993, s. 25-26 ja Telaranta 1990, s. 31-32.
245 Kaisto 2005, s. 328-330.
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nimenomaista sopimusta ei olisi tehty. Sopimussuhteenomaisen tilan syntyminen perustuu tilloin
pddoman sijoittamiseen yhteisymmarryksessd paamiehen kanssa.’*® Tillsin ollaan sangen ldhelld
rahastosijoittamisen kanssa samankaltaista tilannetta. Telaranta korostaa, ettd oikeudellisesti
sopimusta on arvosteltava samalla tavoin, olipa se tehty tahdonilmaisuja vaihtaen tai
yhteisymmaérrykseen perustuvalla hiljaisella sopimuksella. Téllaisen yksityisnormin asettaminen
perustuu Telarannan mukaan sopimuksen syvimmaén tunnusmerkin eli yhteisymmaérryksen olemassa
oloon, ja sen perusteella osapuolet ovat tosiasiallisesti olleet selvilld toistensa tarkoitusperista.

Telarannan mukaan kyseessd on “yhteisymmarryksessi toisen kanssa tehty jarjestely”.**’

Edelli késitelty tilanne muistuttaa monelta osin rahastosijoitusta. Ammattimaisten asiakkaiden osalta
voidaan tulkita olevan selvdd, ettd yhteisen jarjestelyn molemmat osapuolet ovat selvilld
rahastosijoittamisen tarkoitusperistd ja konventioista. Kun sijoittaja ryhtyy valmistelemaan rahastoon
sijoittamista tdyttdmilld merkintdlomaketta, voidaan katsoa tdlloin véhintddnkin vallitsevan
yhteisymmarrys tarkoituksesta ja toiminnasta. Vaikka sijoittaja on tilanteessa aktiivinen osapuoli,
kyse on siis mitd suurimmassa méérin yhteisestd jirjestelystd, josta vieldpd voidaan otaksua
vallitsevan yhteisymmairrys molemmin puolin. Télléin sopimuksen syvin tunnusmerkki on
Telarannan esittdmdlld tavalla késilli. Vield on kuitenkin analysoitava, voidaanko
yhteisymmaérryksen katsoa riittdvén konstituoivan yksityisnormin asettamisen vai tarvitaanko liséksi

jotakin muuta.

Rahastoon sijoittamista koskevan sopimuksen osalta normiteoriaa voidaan soveltaa seuraavasti.
Normiteorian ndkdkulmasta sopimuksen syntymisen edellytyksend on yksityisen normin asettaminen
ja toiseksi tdimén toimen sallittavuus lainsddtdjan hyviaksynnadlld. Yksityisnormi asetetaan voimaan
lainsddtdjan hyviaksymalld sopimusaktilla. Osapuolet luovat normin, joka on osapuolten vilisessd

oikeussuhteessa dispositiiviseen lain sainnokseen rinnastettava lex inter partes.**

Yksityisen normin asettaminen merkitsee velvoitteesta sopimista. Tété teoriaa tulkitsemalla voidaan
havaita, ettd allekirjoitettu merkintdlomake voi hyvin normiteorian ndkokulmasta toimia
sopimusinstrumenttina, jonka keskeisend velvoitteena on se, ettd sijoittaja suorittaa onnistuneen

rahastomerkinnin. Merkintdlomakkeen allekirjoittamiseen voidaan liittdd sdéntdjen ja rahastoesitteen

246 Telaranta 1990, s. 32.
247 Telaranta 1990, s. 32.
28 K. Telaranta 1990, s. 63—64.
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sisdltimien médrdysten hyviksyminen sijoittajaa sitovaksi, misté tyypillisesti on nimenomainen ehto
merkintdlomakkeella. Talloin sijoittajan ja rahastoyhtion véliseen oikeussuhteeseen asetetaan
yksityisnormi, joka muodostaa rahastosopimuksen osapuolten vilille. Tdmén yksityisnormin
siséltond on sijoittajan ja rahastoyhtion vélisen suhteen sdéntely mm. SRL:n sddnnosten, rahaston
sddntojen ja rahastoesitteessd annettujen madrdysten keinoin. Siltd osin kuin rahastosopimuksessa ei
ole jostakin asiasta sovittu, sovelletaan lainsdddéntod tidydentdvésti, eli 1dhinnd sijoitusrahaston
tapauksessa SRL:n ja AIFML:n sddnnoksid. SRL ja AIFML eivit kuitenkaan sisdlld sddnnoksid, jotka
selventdisivdt rahastomerkintdd koskevaa sopimusta, vaan esim. SRL:std on 16ydettavissd vain itse
rahastomerkintdd koskevaa sddntelyd, jota on jo edelld késitelty ja jossa merkintdlomaketta ei mainita.
Siltd osin kuin tutkimuskysymyksen mukaisesti etsitdén vastausta sithen, milloin ja minkd
sisdltoisend merkintdlomake sitoo sijoittaa sopimusoikeudellisesti, on mahdollista sopimuksen
sisdltdimidd aukkoa pyrittdava tiydentimiin oikeusldhdeopillisesti seuraavaksi laista alemman tasoisin
normein. Talloin katse on suunnattava ldhinnd sopimusoikeuden yleisiin oppeihin ja osapuolten

antamiin tahdonilmaisuihin.

Toiseksi on pohdittava, onko kyseessd ylipddtidén dispositiivinen asia, jossa sopimus on sallittu.
SRL:ssa sdddetddn ldhtokohtaisesti, mitd rahastomerkinti tarkoittaa, mutta ei siitd, miten se pitda
kdytdnnossé toteuttaa tai voidaanko siihen liittyvistd seikoista sopia. Kdytdnndssd on muodostunut
konventioita, kuten merkintdlomake tai verkkopankissa tapahtuva merkinti. Téastd voidaan péaétella,
ettd itse merkintitapa tai sen toteuttaminen ei ole indispositiivinen asia. Siksi sopimusta merkinnin
toteuttamisesta voidaan pitdd lainsdédtijin hyviksyména. Lisdksi on otettava huomioon SRL 26.1
§:ssd sdddetty yhdenvertaisen kohtelun vaatimus. Toisin sanoen rahastoyhtion on kaikessa
toiminnassaan kohdeltava rahasto-osuudenomistajia tai  sellaiseksi tahtovia henkil6itd
yhdenvertaisesti. Tdméadn velvollisuuden voidaan katsoa ulottuvan myds rahastomerkinnin
tekemiseen. Rahastoyhtion on siis suhtauduttava samalla tavalla kaikkiin samassa asemassa oleviin
sijoittajiin sekd sovellettava samoja periaatteita myOs merkintdtapojen ja sithen liittyvien kaytdntdjen

osalta.

Normiteorian mukaan osapuolet voivat siis yksityisnormin asettamalla muodostaa sopimuksen, jonka
sisdltond on sijoittajan velvoite sijoittaa ilmoitettua méédrda arvoltaan vastaava summa tiettyyn
rahastoon. Vastaavasti rahastoyhtion hallinnointitehtdvén alaan liittyvidnd velvollisuutena voidaan
katsoa olevan varojen sijoittaminen rahaston varallisuusmassaan ja edelleen salkunhoidollisena
velvoitteena ndiden varojen sijoittaminen rahaston sddntdjen ilmaiseman sijoituspolititkan

mukaisesti, vaikka tdmé tehtiva rahastoyhtiolld on suoraan lain ja rahaston sddntdjen nojalla ilman
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erillistd sopimustakin. Ensinndkin mahdollista on, etti osapuolten toiminta johtaa sopimuksen
normiteoreettiseen syntymaiin, eli voidaan todeta voimaanasettamisnormin tulleen voimaan. Talloin
sopimus itsessddn on olemassa ja sen voidaan ndhdé ilmaisevan velvoitteita ja oikeuksia. Sopimuksen
ekspansiivinen syntyma eli varsinaisten yksityisnormien voimaantulo on kuitenkin riippuvainen siité,
millaisia ehtoja niille voidaan katsoa asetetun. Normiteorian voidaan ndahda johtavan siihen, ettd
rahastosopimukseksi tdssd yhteydessd kutsuttava yksityisnormien kokonaisuus voi sisdltdd useita

yksityisnormeja, jotka saattavat olla my6s ehdollisia.

Rahastosopimusta voidaan tarkastella laajempana kokonaisuutena. Rahastosopimus perustaa
osapuolten vélisen yksityisoikeudellisen osaoikeusjirjestyksen, jolloin koko rahastoyhtion ja
sijoittajan vilisen oikeussuhteen voidaan ndhda perustuvan yksityisnormin asettamisaktiin. Rahastoa
koskeva dokumentaatio ilmaisee useita velvollisuuksia ja oikeuksia siis yksityisnormeja, jotka
sddntelevit osapuolten vélistd oikeussuhdetta. Sijoittajan velvollisuuksien voidaan ndhdéd syntyvén
heti voimaanasettamisnormin asettamisen hetkelld. Toki mahdollista on, ettd sijoittaja on ilmaissut
halunsa merkinnin toteuttamiseen vasta myOhempani eikd vilittomaisti kronologisesti seuraavana
merkintdpdivand. Padsdintoisesti rahastoyhtion  velvoitteet sijoittajaa  kohtaan alkavat
merkintdpdivistd, jolloin rahastoyhtion on mahdollista ottaa sijoitus vastaan ja toteuttaa rahaston
sadntdjen mukaisia toimenpiteitd kyseiselld rahastomerkinnilld. Myos esineoikeudelliset velvoitteet

syntyvit merkintdpdivind, kuten aiemmin on tuotu ilmi.

Kuitenkin puhe yksityisnormien ehdollisuudesta kohdistuu nimenomaan yksityisnormien
voimaantuloon. Kolehmaisen tapaan voidaan néhdé, ettd yksittéisilld yksityisnormeiksi tulkittavilla
velvoitteilla voi olla eridvid voimaantulon hetkid. Juuri télld teorialla voidaan oikeuttaa myos jatkuvat
rahastosopimukset, joissa sijoittaja on saattanut sitoutua jakamaan merkintdnsd useampaan
pienempéin merkintddn. Menettelyd voidaan perustella sijoittajan riskienhallintatoimenpiteend, silld
merkintdhintojen vaihtelun tuomia riskejd voidaan hallita hajauttamalla merkintd useammaksi
pienemmaéksi merkinndksi; rahastomerkinnidn hajauttamista useampaan merkintdan ei voida pitdd
kiellettynd. Toisaalta rahastoyhtidlle tdmankaltainen sopimus merkitsee sijoituksen jatkuvuutta ja
tietoa tulevista sijoituksista, mitkd se voi edelleen ottaa huomioon salkunhoidollisia toimia
suunniteltaessa. Osuudenomistajien yhdenvertaisuuden ndkokulmasta keskeistd on, ettd tdlloinkin
merkintd kokonaisuutena tayttdd vihimmaismerkintdd koskevat vaatimukset, vaikka se toteutettaisiin

pienempind merkintierini.
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Néin ollen on saatu selville, ettd juuri normiteoriassa piilee hedelmillisin kasvualusta
rahastosopimusta koskevien pohdintojen siemenelle, josta kuin huomaamatta versoaa yhd uusia

taimia ja niistd tutkittavia oksia. Ndihin finesseihin palataan paitelmien yhteydessa.

3.2.4 Sopimuksen perustavat oikeustosiseikat

Kurt Gronfors on tutkimuksissaan tutkinut tahdonilmaisujen ohella my6s muunlaisia
oikeustosiseikkoja sopimuksen synnyttivind faktoina. Teoria on myds ajankohtainen, mikali
suunnataan katsaus KKO:n oikeuskiytint6on. Sopimuksen syntyminen ei edellytd nimenomaista
tahdonilmaisua. Gronforsin  kehittelemédstd  vastuutilanteesta  kéytetddn myods ilmaisua
kvasisopimus.**’ Kvasisopimuksella (ruots. kvasikontrakt) tarkoitetaan: “inte ett i alla avseenden fullt
utbildat kontrakt men vl en situation som skulle behandlas i ett eller flera avseenden pa samma sétt
som ett kontrakt.”*® Gronfors pyrkii erottelemaan sopimuksen instituutiona ja sopimuksen
suoritusvelvollisuuksia perustavana vilineend kéyttdmalld termejd “avtal” ja “kontraktsrittsliga
regler”.*! Kvasisopimus on juridinen fiktio, mutta siiti voi olla merkittivéd hyotya. Sen suurimmat
hyddyt voidaan ndhdid sellaisessa tilanteessa, johon sopimusperusteinen vastuunormisto toisi

luontevimman ratkaisun mutta jossa sopimussuhde uupuu. Sopimusta muistuttavassa tilanteessa

. . .. . . . . 252
laiminly6nninkin voidaan katsoa muodostavan sopimusoikeudellisen vastuuperusteen.*

Gronforsin keskeinen havainto on, ettd kokonaistulkintaa kiyttimélld olosuhteista voidaan tunnistaa
tiettyjd oikeustosiseikkoja, jotka kdytdnnOssd perustavat sopimuksenkaltaisia velvoitteita ilman
eksplisiittistd sopimusta. Ajatusta ei mydskddn voida pitdd tdysin uutena, vaan Gronforsin mukaan
tahto-elementtiin  perustuvia teorioita kehiteltiin jo 1800-luvulla. Tahdonilmaisun ja
oikeusjirjestyksen vélinen vuoropuhelu synnyttdd oikeusvaikutuksen, jota voidaan my0s
sopimukseksi luonnehtia. Gronfors huomauttaa, ettd aivan kaikissa tilanteissa, kuten tuotevastuun
tilanteessa, ei voida tunnistaa sopimusoikeudellista suhdetta, mutta sopimusoikeudellisilla sdanndilla

3

voi silti olla paljon annettavaa oikeussuhteen siintelyyn.>® Sopimuksen synnyttiville

oikeustosiseikoille Gronfors asettaa vaatimukseksi oikeudenmukaisuuden, riittdvdn suoran

2% Hemmo 2003 11, s. 26-27.
230 Gronfors 1993, s. 98.

Bl Ks. Gronfors 1993, s. 97.
232 Gronfors 1993, s. 98-99.
233 Gronfors 1993, s. 127-128.
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vaikutuksen ja kyvyn kehittdd oikeutta. Sopimusvaikutus voidaan kytked tosialliseen toimintaan
tahdonilmaisujen sijasta.”>* Gronfors mainitsee esimerkiksi pysikointisopimuksen, jossa autoilijan ja
pysdkointialueen haltijan vilille muodostuu tosiasiallisen toiminnan seurauksena sopimus, eikd
tarjouksen ja vastauksen vaihtamista edellytetid. Kvasisopimus tarjoaa teoreettisen ratkaisun ratkaista
vahingonkorvausvastuun kysymyksid sopimusoikeudellisella tavalla, vaikka tilanne ei muutoin tulisi
arvioitavaksi sopimusoikeudellisena. Edellytyksend kuitenkin on, ettd tilanteessa sopimuksen
voidaan katsoa syntyneen muulla sopimuksen perustavalla tavalla, joka merkitsee todellisen

. 2 e e 2
sopimuksen®’ syntymistd.**®

Téllainen tilanne on ollut késilld KKO 2010:23 -tapauksessa eli niin sanotussa pysédkointiratkaisussa.
Tapauksessa oli kyse siitd, voiko yksityisten vilille syntyd pysdkointid yksityiselld alueella koskeva
sopimus tosiasiallisen toiminnan seurauksena eli pysdkoimélld auto opastetauluin varustetulle
yksityisalueelle. Lisdksi KKO on ottanut kantaa sopimuksen sitovuuteen. KKO on katsonut, ettd
tosiasiallinen toiminta eli auton pysdkoiminen alueelle merkitsi sopimusoikeudellisesti, ettd
ajoneuvon kuljettaja oli hyviksynyt opastetauluissa esitetyt ehdot. Tdlloin oli syntynyt ehtojen
mukainen sopimus pysdkoinnistd. Sopimuksen syntyminen voidaan liittdd ulkonaisiin
tunnusmerkkeihin, jotka ilmenevét osapuolten toiminnassa. Tietyissd olosuhteissa objektiivisesti
tarkastellen tietynlainen osapuolten toiminta voi olla osoitus sopimussuhteen syntymisestd. Talloin
ei KKO:n mukaan ole tarpeen turvautua yksinomaan tahdonilmaisun késitteeseen.
Sopimusvelvoitteiden syntymisen ei pitdisi myOskaddn olla yllattdvaa toimijoille, silld niiden tulee
tulkita olosuhteita ja pdadtelld niistd mahdollisuus sopimuksen syntymiseen. Esimerkiksi
pysdkointitapauksessa ajoneuvon kuljettajan on tdytynyt olla tietoinen siitéd, ettei yksityiselle alueelle
saa pysdkoidd ilman lupaa. Pysdkointikieltoa tehostamaan voidaan asettaa litkennemerkit ja niihin
voidaan liittdd ehto kiellon vastaisesta pysdkoinnistd veloitettavasta valvontamaksusta. Edellytys
sopimuksen syntymiselle on, etti ehdot on ilmaistu riittivin selkeédsti. Vastaavasti kuljettajan
pysdkoidessd kiellon vastaisesti ja tdstd tietoisena ajoneuvonsa alueelle, voidaan olosuhteissa
osapuolen toiminnan perusteella katsoa muodostuneen sopimus, jonka keskeisend velvoitteena on

valvontamaksun suorittaminen kiellon vastaisen pysikéinnin perusteella.””’

2% Gronfors 1993, s. 129-130.

3 Ruots. Ett verkligt avtal.

3¢ Gronfors 1993, s. 98-100.

BT Ks. erityisesti KKO 2010:23 -ratkaisun kohdat 12, 13, 14.
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KKO on siis edelld esitellylla ratkaisullaan vahvistanut Gronforsin paljon aiemmin esittimén teorian
mukaisen sopimuksen muodostumisen mahdollisuuden. Sopimuksen syntyminen on siis mahdollista,
mutta praktisesta nikokulmasta sopimuksen osapuolen ndyttiminen voi olla vaikeaa, ellei alueella
ole esimerkiksi kameravalvontaa tai ellei henkil6 mydnné kuljettaneensa ajoneuvoa, jolloin hénet
voidaan yksil6idd sopimuksen osapuoleksi. Néyttotaakkaa koskevan yleisen periaatteen mukaan sen,
joka viittdd jotakin, on niytettivd véitteensd toteen. Poiketen julkisen vallan suorittamasta
pysdkodinninvalvonnasta, ajoneuvon haltijalla tai omistajalla ei ole velvollisuutta osoittaa
yksityisalueella pysdkointid sopimusten perusteella valvovalle yritykselle ajoneuvonsa kiyttdjien
henkilollisyyttd. Lisdksi myds prosessioikeudellisesti ldheistd henkil6d tai perheenjidsentd vastaan ei
voida velvoittaa todistamaan OK 17:17 :n mukaan. Niytosté jaa riippumaan, voidaanko sopimuksen
mukaista velvoitetta vaatia tiytettdviksi ja kenelle vaatimus voidaan esittdd. KKO:n ratkaisussa
sopimuksen osapuolista ei vallinnut epdselvyyttd, silli autoa kuljettanut, sen ainoaksi haltijaksi
rekisteriin merkitty henkilo ei ollut uskottavasti pystynyt kiistiméén toimineensa auton kuljettajana
useita kertoja yhteensd noin kolmen kuukauden aikana, jolloin tapauksessa kyseessd olleet
valvontamaksut oli annettu. Rahastosopimuksen kohdalla ei voitane kiistdd ainakaan osapuolten
henkilollisyyttd, silld rahastomerkinndn suorittavalta henkiloltd edellytetddn henkilollisyyden
osoittamista. Tdlloin siis merkintdlomakkeen kirjoittamiseen voitaisiin nihdd konstituoivan myos
hiljaisen sopimuksen toiminnan perusteella. Tamé teoria on kuitenkin jokseenkin kaukaa haettu,

vaikka se teoreettisesti tarkasteltuna voisikin olla mahdollinen.

Toimeksiantosopimuksen syntyminen ei mydskddn ole sidottu ainoastaan nimenomaisiin
tahdonilmaisuihin. KKO on todennut, ettei toimeksiantosopimukselta edellytetd kirjallista tai
muutakaan maddrdmuotoa. Sopimus voi syntyd myos suullisestikin tai jopa pelkdstdédn osapuolten
tosiasiallisen toiminnan ja kéyttdytymisen seurauksena.”® Tapauksessa KKO 2011:6 oli kyse siitd,
oliko osapuolten vilille syntynyt toimeksiantosopimus, jonka perusteella toimeksisaajalla oli oikeus
palkkioon. Tapauksessa viitetyn sopimuksen siséltona olivat toimeksisaajan suorittamat toimet, jotka
olivat johtaneet toimeksiantajan uuden tehtaan perustamiseen. KKO on ratkaisussa muistuttanut, ettd
oikeuskdytdnndssi ja -kirjallisuudessa on suhtauduttu 1dhtokohtaisesti pidéttyvéasti sopimuksiin, jotka
eivit perustu nimenomaiseen tahdonilmaisuun. Tdmén on katsottu olevan perusteltua, jottei kukaan

joutuisi sopimussuhteeseen ilman hyviksynténsi tai sitoutumistahdon ilmaisemista.”

28 KKO 2011:6, kohta 7.
29 KKO 2011:6, kohta 7.
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KKO on kuitenkin korostanut ratkaisussaan, ettd tietyin edellytyksin jo sopimusneuvotteluiden
kdyminen voi synnyttdd osapuolelle velvollisuuksia tai korvausvastuun neuvottelukumppania
kohtaan. Ndin on etenkin, jos osapuoli itse on menettelylldédn synnyttinyt neuvottelukumppanissaan
perusteltuja odotuksia sopimuksen tekemiseen, ja jadlkimmainen osapuoli odotuksiin luottaen ryhtyy
valmistelutoimiin. Tdssd vaiheessa tapahtuva perusteeton vetdytyminen sopimuksen tekemisestéd voi

synnyttad korvausvastuun sopimuksentekorikkomusta koskevien periaatteiden mukaisesti.*®

KKO korostaa, ettd kyseisessd tapauksessa KKO 2011:6 osapuolet ovat olleet tietoisia siitd, ettd
toimeksisaajana itseddn pitdnyt henkild on alkanut toteuttaa tiettyjd toimenpiteitd, eikd véitetty
toimeksiantaja ole nimenomaisesti sanoutunut niistd irti. Tamd oli KKO:n mukaan omiaan
puoltamaan sopimuksen syntymistd; samalla KKO kuitenkin korosti, ettd palkkiota koskevan
maksuvelvollisuuden syntyminen edellyttdd vahvoja sitd puoltavia perusteita. Sopimusta vastaan
puhuvat seikat painoivat vaakakupissa siind mairin enemmén kuin puoltavat seikat, ettei osapuolten
tosiasiallisen kayttdytymisen voitu kyseisessd tapauksessa katsoa synnyttdneet sellaista
yhteisymmarrysté, ettd se oikeuttaisi viitetyn toimeksisaajan palkkion saamiseen. Nédiden seikkojen

perusteella KKO piityi katsomaan, ettd osapuolten vilille ei ollut syntynyt toimeksiantosopimusta.*®’

Gronforsin teoriaa seuraten sopimusvastuun voidaan nidhda jakautuvan sopimuksesta johdettavissa
olevaan luontoissuoritusvelvollisuuteen ja muihin sopimusperusteisen vastuun ilmenemismuotoihin.
Vaikkei varsinaista suoritusvaatimusta voitaisi esittdd sopimusvelalliselle, voidaan héneen tietyissi
tilanteissa ja tiettyjen edellytysten vallitessa kohdistaa kuitenkin vahingonkorvausvaatimus

. . . 262
sopimusvastuun periaatteita noudattaen.*®

Jos rahastosopimuksen mukaisen merkintdsumman
suorittamatta jattdminen katsottaisiin sopimusrikkomukseksi, voitaisiin esittdd my0s tulkintoja
mahdollisista sopimusrikkomuksen seurauksista. Sellaiset tarkastelut menevét kuitenkin téssa
tutkimuksessa esitettyjen tutkimuskysymysten ulkopuolelle, eikd niithin siksi tdssd perehdytd

syvéllisemmin.

20 KKO 2011:6, kohta 8. Ks vastaavasti myds KKO 2009:45.

21 Ks myds. KKO 2006:71. Mainitussa ratkaisussa KKO on arvioinut sopimuksen syntymisti keskindisen yhteistoi-
minnan perusteella.

*%2 Hemmo 2003 II, s. 27.
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3.2.5 Tarjous — vastaus -mekanismi ja rahastomerkinta

Klassinen kisitys sopimuksen syntymisestd on tarjouksen ja ehdottoman vastauksen muodostama
yhtild, jonka tulos on sopimus.”®® Tarjous — vastaus -mekanismi on dispositiivinen, mikd merkitsee
mahdollisuutta poiketa siitd tarjoukseen tai vastaukseen otetuilla ehdoilla tai muodostuneen

kauppatavan mukaisella tavalla.”**

O1ikTL 1 luvussa sdddetdédn yleisistd sddnnoksistd, jotka koskevat
sopimuksen tekemistd. Hemmo on kuitenkin huomauttanut, ettd OikTL:n sdédnnoksisti on
16ydettdvissad vain perussddnndt, joista on lopulta vain vidhédn apua ongelmatilanteiden selvittelyssa.
Saannokset normittavat 1dhinné teknisistd seikoista johtuvia ongelmatilanteita, kuten epépuhtaiden
tai viivistyneiden vastauksien aiheuttamia ongelmia.”®® Voidaan olettaa, etti timin tyyppiset

kysymykset aktualisoituvat harvemmin rahastojen osalta.

Lahtokohtaisesti OikTL 7 §:n mukaan tarjouksen tehnyt on sidottu tekemédédnsd tarjoukseen
vastapuolen selonotosta alkaen. OikTL 1.1 §:n mukaan sopimus syntyy, kun tarjoukseen annetaan
hyviksyvi ehdoton vastaus. ® OikTL:n 1.2 §:ssa sdddetddn soveltamisrajoituksesta, jonka mukaan
saannokset eividt koske ensinndkdin madrdmuotoisia sopimuksia, joista tyypillisesti sdddetddn
erillisessd laissa. Toiseksi sddnnoksid ei sovelleta reaalisopimuksiin, joilla tarkoitetaan lain mukaan
sopimuksia, "joiden péittimiseen vaaditaan suorituksen toimittamista toiselle sopimuspuolelle”.*®’
Reaalisopimuksilla tarkoitetaan Havansin mukaan sellaista sopimusta, “jonka olennaisena
syntyvaiheena ja samalla pétevyyden vilttiméattomand edellytyksend on tietyn suorituksen
tapahtuminen sopimuspuolelta toiselle (reaaliakti)”. [lman tita reaalista tapahtumaa, sopimuksen ei
katsota ylipddnsd syntyvén; pelkét tahdonilmaisut eivit toisin sanoen ole riittdvét synnyttimiin
reaalisopimusta.’®® Sijoitusrahasto-osuuksiin poikkeukset eivit sovellu, silli niissi ei ole kyse
sopimuksesta, jonka voimaantulo edellyttiisi jonkin esineen traditiota tai muuta reaalista aktia siind
tarkoituksessa kuin oikeuskirjallisuudessa on luonnehdittu. On totta, ettd rahastosopimus edellyttda

rahasuoritusta, mutta niin asia on muidenkin toimeksiantoa koskevien sopimusten tapauksessa.

263 Gronfors 1993, 5. 17.

24 Hemmo 2003 I, s. 100.

2 Hemmo 1998, s. 22-23.

266 Saarnilehto 2009, s. 42-43; Hemmo 1998, s. 22-23.

27 Hemmo 2003 I, s. 100.

2% Havansi 1969, s. 379-380. Reaalisopimuksia ovat Havansin mukaan sellaiset sopimukset, jotka edellyttivit irtaimen
esineen siirtymisti osapuolelta toiselle. Esimerkkeind hdn mainitsee irtaimen panttauksen, irtaimen lahjan, velaksi annon,
irtaimen lainan ja talletuksen. Ks myos. Havansi 1969 s. 381-383.
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OIkTL edustaa pohjoismaisen lainvalmistelun yhtendistd perinnettd. Hemmon mukaan
pohjoismaiden vastaavissa sdddoksissd paddyttiin luottamusteorian mukaisiin painotuksiin sddntelya
koskevissa valinnoissa.”®’ Siten tarjous — vastaus -mekanismin voidaan katsoa pohjautuvan vahvasti
luottamusteoriaan. Jotta tarjouksen sitovuuteen olisi mahdollista luottaa, on oltava selkeét saannot
tarjouksen sitovuuden madrittdmiseksi. Tdhdn tarkoitukseen luottamusteoria tarjoaa selkeédn

vastauksen.

Digitalisaation voimistuessa entisessddn, ei voida kokonaan sivuuttaa myoskdin tarjous — vastaus
-mekanismiin liittyvdd digitalisaatiokeskustelua. Koska myds rahastomerkintdja voidaan tehdi
verkon vilitykselld, on aiheellista pohtia sddntelyn soveltuvuutta verkottuneeseen etikaupankéyntiin.
Kuriositeettina voidaan havaita, ettd OikTL:n sddtdmisen aikaan tyypillisesti sopimuksia tehtiin
kirjeitse, jolloin tarjous ja sithen annettu vastaus oli luonnollinen prosessi sopimuksen valmistelussa.
Nykyajan sdhkoisten sopimusten aikakaudella, tarjous — vastaus -mekanismi on kayttokelpoisempi
kuin sen sdtimisen aikaan on osattu arvatakaan.’’® Sihkoisten sopimusten kohdalla voidaan toki
havaita tiettyjd erityispiirteitd, kuten tietoyhteiskuntakaaren (917/2014) 22 luvussa sdddetddn.
Erityisesti lain 176 §:ssd sdddetddn tietoyhteiskunnan palvelun tarjoajan tiedonantovelvollisuuksista.
SRL soveltuu sidhkoisesti tehtyihin rahastomerkintoihin erityislakina, mutta tietoyhteiskuntakaarta
voidaan soveltaa tiydentdvédnd yleislakina. Monet pankit tarjoavat asiakkailleen mahdollisuuden
merkitd rahastoja verkkopankin vilitykselld. Ndissa tapauksissa tyypillisesti koko merkintdprosessi
on automatisoitu ja rahaston sddntdojen mukainen merkintd pakotettu tekemédédn sdéntéjen mukaan,
huomioiden esimerkiksi vdhimmaismerkintdd koskevat rajoitukset. Usein prosessiin on
sisddnrakennettu my0s merkinndn maksaminen, jolloin merkintdsumma ei kdytdnndssd voi jadda

271
maksamatta.”’

Eri asemassa ovat kuitenkin ne tilanteet, jossa sdhkdinen merkintd tapahtuu
toimittamalla merkintdd koskeva tahdonilmaisu sédhkopostin vélitykselld. Talloin menettelyssd on

tavanomaisia tarjous — vastaus -mekanismin ominaispiirteita.

Pohdittaecssa kaavamaisen tarjous — vastaus -mekanismin soveltuvuutta rahastomerkintddn on
otettava esille muutamia ndkokohtia. On vélttdimatontd pohtia, voidaanko rahastoyhtion yleison

saataville asettamien materiaalien késittdd muodostavan sopimusoikeudellisen tarjouksen.

2% Hemmo 2003 1, s. 97; ks. myds Gronfors 1993, s. 17-19

> Hemmo 2003 1, s. 97.

2" Tillaista mekanismia sovelletaan esimerkiksi Op.fi ja nordea.fi -verkkopankkipalveluissa. Molemmat palvelut
mahdollistavat asiakkailleen sijoittamisen saman konsernin rahastoyhtion hallinnoimiin rahastotuotteisiin.
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Sopimusoikeudessa vahvana ldhtokohtana on, ettd tarjouksena ei voida pitda ilmoitusta siitd, ettd joku
on valmis tekeméddn sopimuksia. Saarnilehdon mukaan ”[e]simerkiksi sanomalehti-ilmoitukset,
hintaluettelot, ndyteikkunahinnat ja muut vastaavat eivdt ole tarjouksia. Niitd voidaan pitdd
kehotuksina tarjouksen tekemiseen”.?’”” Jotta voitaisiin paremmin ymmértdd rahasto-osuuksien
tarjoamista, on luotava lyhyt katsaus erityislainsddddntoon. Rahasto-osuuksien markkinoinnilla
tarkoitetaan AIFML 2:4.1,6 :n mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan aloitteesta tai lukuun
tapahtuvaa sen hoitaman vaihtoehtorahaston osuuksien tai osakkeiden suoraa tai vélillistd tarjoamista
tai kohdentamista sijoittajille. SRL:ssa on sdddetty rahastoyhtidlle tiettyja velvollisuuksia rahasto-
osuuksien markkinointiin. SRL 24.1 §:n mukaan rahastoyhtid ei saa aloittaa hallinnoimansa
sijoitusrahaston osuuksien markkinoimista yleisolle eikd sijoitusrahastoon saa ottaa varoja ennen
kuin FIVA on vahvistanut sijoitusrahaston sddnnot. Koska rahasto-osuudet ovat arvopapereita,
sovelletaan tdhin markkinointiin myos AML:n sdénndksid.”” Esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen
markkinoidessa rahasto-osuuksia my0s se on sidottu AML:n sddnnoksiin. Keskeisid sddnnoksid ovat
AML 1:2:n kielto menetelld hyvidn arvopaperimarkkinatavan mukaan, AML 1:3:n kielto antaa
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja sekd AML 1:4:n mukainen velvollisuus pitdé riittavét
tiedot tasapuolisesti esilld, eli tietojen on oltava kaikkien sijoittajien saatavilla. Lisdksi keskeinen on
AML 4:1:n sdddetty vaatimus esitteen julkaisemisesta: yleisolle arvopapereita tarjoavan, eli
rahastoyhtion, on julkaistava arvopapereita koskeva esite ennen tarjouksen voimaantuloa tai
arvopaperin ottamista kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle ja pidettivd se yleison
saatavilla tarjouksen voimassaoloajan. Tama vaatimus voidaan tulkita tdyttyvén, kun rahastoyhtio

SRL 92 §:n mukaisesti julkistaa kyseistd rahastoa koskevan rahastoesitteen, johon on liséksi liitetty

rahaston saannot.

Selkeyden vuoksi on pysdhdyttiva hetkeksi tutkimaan tilannetta, jossa useimmat ammattimaista
rahastosijoittamista koskevat sopimussuhteet saavat alkunsa. Ndin on meneteltidvé siksi, jotta edelld
esitettyd voidaan soveltaa sopimusoikeudellisesti ja asettaa ndin tehtdvd tarjous oikeaan
kontekstiinsa. Sopimusoikeudellisesta perspektiivistd juuri rahastoesitettd ja sddntdjd voidaan siis

pitda potentiaalisille sijoittajille kohdennettuna tarjouksena ostaa sijoitusrahasto-osuuksia. Néin asia

*7> Saarnilehto 2009, s. 42-43.

73 Rudanko 1998, s 13; Hoppu 2004, s. 114. Tarkalleen ottaen arvopaperina pidetiiin rahasto-osuudesta annettavaa
osuustodistusta. Ks. lisdd Harju — Syyrild 2001, s. 239. AML 2:1.1,4:ss4 sdddetddn arvopaperilla tarkoitettavan muun
muassa rahasto-osuutta tai muuta siithen rinnastettavaa yhteissijoitusyrityksen osuutta. Lahitulevaisuudessa fyysiset
osuustodistukset tulevat siirtymaéin historiaan sdhkoisten jarjestelmien korvatessa ne; ks. taltd osin SRL-tyoryhmamuistio
2018, s. 12.
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on silloin, kun rahastoyhtid ldhestyy sijoittajaa ja tarjoaa sille rahastoa antamalla materiaalit
sijoittajalle. Rahastojen merkinnésséd sijoittajalla on aina péétintdvalta sithen, minkd suuruisen
sijoituksen ja mihin sijoituskohteeseen hén haluaa tehda. Téssa tutkimuksessa fokus on nimenomaan
ammattimaisia sijoittajia koskevissa tilanteissa. On huomattava, ettd harva ammattimainen sijoittaja
— jos kukaan — kdytdnnossd hankkii sijoituskohteita tapaamatta rahastoyhtion tai kyseistd rahastoa
rahastoyhtion lukuun markkinoivan tahon edustajia. Talloin kéytdnndssd on selvdd, ettd

rahastoyhti6td voidaan pitdd sopimusoikeudellisesti sitovan tarjouksen esittdjana.

Padsddntoisesti tarjous sitoo antajaansa siitd hetkestd lukien, kun tarjouksen vastaanottaja eli
adressaatti on ottanut siitd selon. Tatd hetked ennen tarjouksen antajalla on vapaa
peruuttamisoikeus.?’* Eli esimerkiksi jos rahastoyhtid on antanut virheellisti tietoa sijoitusrahastosta,

sen pitdd oikaista tiedot ennen kuin adressaatti on ottanut selvai virheellisesté tarjouksesta.

Toiseksi on pohdittava, voidaanko sijoittajan tdyttdmad merkintdlomaketta pitdé laissa tarkoitettuna
ehdottomana myontdviand vastauksena ja mahdollisuutta ndin muodostaa sopimus vuorotellen
esitettyjen tahdonilmaisujen perusteella. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd sopimuksen
syntyminen ei edellytd nimenomaisesti havaittavia tarjoukseksi ja vastaukseksi tulkittavia

tahdonilmaisuja, vaan osapuolten sopimukseen liittyvia yksimielisyyttd voidaan piti4 riittdvana.””

Allekirjoitettu merkintdlomake voitaisiin teoriassa tulkita joko sijoittajan rahastoyhtidlle tekeméksi
tarjoukseksi tai hyvidksyviksi vastaukseksi rahastoyhtion tekemddn tarjoukseen. Ensinnédkin jos
ajatellaan  rahastomateriaalin  esilli  pitdmistd ja  AIFML:n  mukaista tarjoamista
sopimusoikeudellisesti relevanttina tarjouksena, allekirjoitettu merkintdlomake voidaan tulkita
vastaukseksi rahastoyhtion esittdméén tarjoukseen, mikédli rahastoyhtid on tavannut sijoittajan
henkil6kohtaisesti ja esittdnyt rahastoa koskevan tarjouksensa sijoittajalle esimerkiksi antamalla
materiaaleja ja merkintdlomakkeen sijoittajalle. Toisaalta merkintdlomakkeella sijoittaja disponoi
rahastodokumentaatioon perustuen, jolloin voitaisiin myds tulkita, etté sijoittaja tekee rahastoyhtidlle
tarjouksen antamalla tiedot merkintdlomakkeella. Téll6in sijoittaja olisi sidottu tarjoukseensa, ja
rahastoyhtidsti tulisi tarjouksen vastaanottaja, jonka ldhtokohtaisena velvollisuutena olisi hyviksyé

tarjous. Hyvédksynnidn edellytyksend olisi, ettd sijoittajan tekemd tarjous vastaa

> Hemmo 2003 I, s. 100-101.
7> Hemmo 2003 1, s. 98. Ks myos edelld osiossa 3.2.4 esitetty.
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rahastodokumentaatiossa esitettyjd ehtoja ja asiakas voidaan esimerkiksi AML-tarkistusten nojalla

hyviksya ylipdataan asiakkaaksi.

Perustellumpana tulkintavaihtoehtona ammattimaisen sijoittajan kohdalla voidaan ndhdid ensin
esitetty. Edelld esitetysti lainsdddénto ldhtee siitd, ettd rahastodokumentaation esilld pitiminen on
lahtokohtaisesti AIFML:n tarkoittamaalla tavalla markkinointia, jonka tarkoituksena on saada uusia
sijoituksia rahastoon. Ammattimaisten sijoittajien kohdalla sijoittajia tai heiddn edustajiaan myos
vakiintuneesti  tavataan henkilokohtaisesti. Talloin  voidaan katsoa, ettd tehdessdin
merkintdpddtoksen sijoittaja vastaa rahastoyhtion tarjoukseen hyvidksymélld rahaston sddnt6jen
mukaan tehtdvin sijoituksen. Tamidn tahdonilmaisun sijoittaja ilmaisee tyypillisesti
merkintdlomakkeella, jonka hén allekirjoituksellaan vahvistaa. On kuitenkin todettava, ettd rahastoon
sijoittamista koskeva sopimus on sindnsé pidettidvé erilldén varsinaisesta merkintétapahtumasta, joka
aikaansaa esineoikeudelliset ja SRL:n mukaiset oikeudet ja velvollisuudet osapuolten vilille; vasta
merkintdtapahtuma tarkoittaa rahastosuhteen syntymistd. Tété varsinaisen rahastoon liittyvan suhteen
syntymistd voi kuitenkin edeltdd osapuolten, eli rahastoyhtion ja sijoittajan, inter partes péteva
sopimus, joka on saanut alkunsa rahastoyhtion esilld pitimén materiaalin ja mahdollisen tapaamisen
tai muun kommunikaation kisittdvéstd tarjouksesta ja sithen ammattimaisen sijoittajan antamasta

hyviksyvista vastauksesta.

Néin ollen on saatu selville hypoteesin mukainen tulos: merkintdlomakkeen allekirjoittaminen
ndyttdisi synnyttdvin sopimussidonnaisuuden sijoittajan ja rahastoyhtion vilille. Sopimuksen sisdltod
luonnehditaan seuraavaksi tarkemmin, mutta keskeistd on se, ettd sopimussidonnaisuus todella
syntyy ja sen sijoittajaa koskevaksi pddvelvoitteeksi voidaan katsoa merkintisumman suorittaminen

rahastoon, jotta sijoittajasta voisi tulla rahasto-osuudenomistaja.

3.3 Rahastomerkintii koskevan sopimuksen siséilto

3.3.1 Rahastomerkintdd koskeva sopimus

Edelld esitetysti sopimus voi syntyd eri tavoilla ja sen muodostumisprosessia voidaan arvioida eri
teorioiden kautta. Keskeinen havainto on, ettd téllainen sopimus vaikuttaisi olevan mahdollinen.
Seuraavaksi tarkastellaan tiiviisti rahastomerkintdd koskevaa sopimusta eli rahastosopimusta, jossa

on piirteitd yksilollisestd sopimuksesta, vakiosopimuksesta seké toimeksiantosopimuksesta.
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Tyypillisesti sijoitusrahastoon sijoittamisesta ei laadita kirjallista ja nimenomaista sopimusta, jossa
médriteltdisiin ja sovittaisiin osapuolten kesken rahastoon sijoittamisen ehdot nimenomaisesti.
Mikddn ei sindnsd estd tdmdn tyyppisen sopimuksen laatimista. Sijoituspalveluiden osalta on
hiljattain ndhty siirtymd kohti entistd tarkempaa ja ennen kaikkea kirjallista sopimista palvelun
keskeisisti  ehdoista.’’®  Rahastosijoitusten  osalta  toimitukseen  yleensi  kéytetddn
merkintilomaketta.””’” Merkintilomakkeella voidaan katsoa olevan myds sopimusoikeudellista
merkitystd tarkasteltaessa rahastosopimusta. Se ilmentdd sijoittajan tahtoa tehdd yksiloiménsi

sijoitus, ja merkintdlomakkeen allekirjoittaminen voi myds merkitd rahastosopimuksen syntymista.

Rahastosopimuksessa on myds piirteitd toimeksiantosopimuksesta. Toimeksiantosopimus on
perinteisesti luokiteltu keskeisten velvoiteoikeudellisten sopimustyyppien joukkoon, ja sen
oikeudellinen perusta voidaan paikallistaa kauppakaaren (3/1734) 18 luvun siddnndksiin.”’®
Toimeksiantoa voidaan kauppakaaren 18 luvun 1 §:n legaalimddritelmdn mukaan luonnehtia
toiminnaksi, jolla ”joku hidnen pyynnostddn suostuu asioitsemaan ja toimittamaan jotain hdnen
puolestansa”. Tietyiltd osin toimeksiantosopimuksen yleiset piirteet, kuten valtuutusoppiin
pohjautuva konstruktio sekd erddt muut sddnnokset, soveltuvat rahastomerkinnin tapaukseen, mutta
joiltain osin voidaan esittdd myods perusteltua krititkkid liian suoraviivaisia tulkintoja kohtaan.
Komissiolla tarkoitetaan esineiden myymistd tai ostamista toimeksiantajan lukuun asiamiehen eli
komissionsaajan nimissd. Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd komissio vakiintuneen siséltoisend
sopimustyyppind on antanut hyvin  merkittdvdd analogiavaikutusta my0s  muihin
toimeksiantosopimuksiin.””’ Sisiltonsd vuoksi toimeksiantosopimuksille on my®s tyypillistd, ettd
niitd voidaan soveltaa immateriaalisiin palveluihin, jollaisesta on kyse muun muassa pankkien ja
sijoituspalveluntarjoajien toimialaan kuuluvien palvelujen suorittamisessa.**” Toisin sanoen niissi on
kyse toimeksiannoista. Oikeuskirjallisuudessa immateriaalisista palveluista kdytetddn myos késitetta
asiantuntijapalvelu, jonka keskeisend siséltond on mm. “neuvonnan tarjoaminen, transaktion
toteuttaminen tai muu fyysisistd kohteista riippumaton toiminta”. Asiantuntijapalvelua kayttdmalla

asiakas pyrkii toteuttamaan tietyn tuloksen, jonka saavuttaminen jdtetdén asiantuntijan neuvonnan tai

276 Ks. MiFID I -direktiivin 25(5) artikla. Kirjallisuuden korostaminen on omiaan lisddméén sijoittajansuojaa.

27" Merkintilomaketta on kisitelty perusteellisesti edelli jaksossa 2.2.4. Tésti syystd merkintilomaketta ei tassd kisitelld
enemmalti.

°7¥ Halila — Hemmo 2008, s. 132.

*” Halila — Hemmo 2008, s. 134.

*%0 Halila — Hemmo 2008, s. 134-135.
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muun palvelun varaan.”®' Rahastosopimusta voidaan kuvailla sijoittajan rahastoyhtislle antamaksi
toimeksiannoksi sijoittaa tietty rahamééra tiettyyn rahastoon rahaston sédéntdjen mukaisesti. Tamén
toimeksiantosopimuksen keskeisend sisdltond voidaan tulkita olevan sijoittajan ilmaiseman toimen

toteuttaminen rahaston sdédnndisté ilmenevien ehtojen mukaisesti.

Merkitsemélld rahasto-osuuksia sijoittajan voidaan ndhdd sitoutuvan rahaston sddntoihin, jotka
muodostavat lain esitdiden mukaan erddnlaisen vakiomuotoisen sopimuksen rahaston hoitamisessa
noudatettavista periaatteista.”® Tarkastelemalla rahaston sdintdja voidaan siis saada tietdd, mikéd on
tdmén rahastoon sijoittamista koskevan vakiomuotoisen sopimuksen siséltd. Rahastoesite sisaltdd
tyypillisesti rahastomerkintid koskevaa informaatiota siind méérin, ettd ndhdékseni sen tulisi ainakin

tdydentdvasti kuulua vakiomuotoisen sopimuksen sisaltoon.

Rahastosijoitusta koskevaa sopimusta on késitelty Helsingin hovioikeuden tuomiossa nro 36 vuodelta
2017. Oheisesta selosteesta kdy ilmi ratkaisun keskeisin siséltd. Ratkaisua kdytetdén soveltuvilta osin

lahteend tutkittaessa rahaston sddntdjen ja rahastoesitteen sitovuutta osana rahastosopimusta.

Tapauksessa oli kyse siitd, oliko Alexandria Rahastoyhtio Oy:lld oikeus perid OP-
Henkivakuutus Oy:n (entinen Aurum Sijoitusvakuutus Oy, ja sitd ennen Skandia Life Insurance
Company Limited) suorittamasta Alexandrian rahastoista tapahtuneesta rahasto-osuuksien
lunastuksesta lunastuspalkkiota.

Alun perin Skandia Life Insurance Company Limited (Skandia) ja Alexandria Rahastoyhtio Oy
(Alexandria) olivat allekirjoittaneet vuonna 2011 rahastosopimuksen, jonka perusteella Skandia
oli sijoittanut Alexandrian rahastoihin yli 500 miljoonaa euroa. Skandia oli myynyt
vakuutustoiminnan Aurum Sijoitusvakuutus Oy:lle (Aurum) ja mydhemmin Skandia oli
myynyt Aurumin osakkeet OP-Pohjolalle. Kevéilld 2013 Aurum oli pédattanyt lunastaa kaikki
Alexandrian rahastoissa olleet yli 500 miljoonan euron arvoiset rahasto-osuudet. Alexandria oli
pidattinyt Aurumin suorittamien rahasto-osuuksien lunastusten yhteydessa Iunastuspalkkioina
rahastoesitteen ja hinnaston mukaisen 1 prosentin lunastuspalkkion lunastettavan rahasto-
osuuden arvosta eli tissd tapauksessa lunastuspalkkioina yhteenséd 5.350.490,94 euroa. Aurum
piti lunastuspalkkiota perusteettomana ja nosti kanteen, jossa se vaati Alexandrian luopumaan
perusteettomasti perityistd lunastuspalkkioista. Alexandria kiisti kanteen ja Kkatsoi, ettei
rahastosopimuksessa ollut sovittu, ettei lunastuspalkkiota perittdisi; Alexandria katsoi, ettd
sopimuksessa oli sovittu noudatettavan normaaleja palkkiokédytintdjd. Alexandrian mukaan
rahastojen sddnnot ja rahastoesitteet eivdt mahdollistaneet lunastuspalkkiosta sopimista ja
Alexandria olisi siten oikeutettu perimddn lunastettavien rahasto-osuuksien arvosta
rahastoesitteen mukaisen 1 %:n lunastuspalkkion. Alexandria katsoi my®0s, ettd sen ja alun perin
Skandian vilisessd rahastosopimuksessa ei ollut sovittu poikkeavasti lunastuspalkkiosta.

8 Halila — Hemmo 2008, s. 135-136.
282 HE 202/1998 vp, s. 34. Myés Harju — Syyrild 2011, s. 179.
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Hovioikeus totesi tuomiossaan, ettd sijoitusrahastolaki ja sen nojalla annetut Alexandrian
rahaston sddnndt ja edelleen yksittidisen rahaston rahastoesite mahdollistivat lunastuspalkkiosta
sopimisen, jos lunastuspalkkio oli rahaston sddnndissd ilmoitettu enimmaéaisméaérdisena.
Hovioikeus totesi, ettd Alexandrian kayttdméat sadnnot ja rahastoesitteet olivat mahdollistaneet
lunastuspalkkiosta sopimisen sddnnodissd ilmoitetun enimmadismédrdn puitteissa, eli
lunastuspalkkion oli voitu sopia olevan 0—2 prosenttia lunastettavasta masrasta.”

Tapauksesta on saatavissa vahvistusta kisitykselle siitd, mikd merkitys rahaston sddnnéilld seka
rahastoesitteelld on sijoitusta koskevan sopimuksen kannalta. Ratkaisusta ilmenee, ettd
rahastosijoituksen keskeiset ehdot madrdytyvit rahaston sdéntdjen ja rahastoesitteen midrdysten
mukaisesti. Rahastoyhtion hallitus miérittid sijoitusrahaston sdédnndissa itse muun muassa merkinté-
ja lunastuspalkkioiden perusteet, jotka yleensd ilmaistaan enimmdiismddrind. Markkinoinnin
yhteydessa ilmoitetuissa puitteissa rahastoyhtiolle on sallittu erddnlainen harkintamarginaali, jonka
puitteissa  silli on varaa alentaa perimiddn palkkiota kuitenkin osuudenomistajien
yhdenvertaisuusperiaatteen asettamat rajoitukset huomioiden.”®* Tapauksessa viitataan lain esit6ihin,
joissa on ilmaistu varsin selkeésti, ettd olennaista on rahasto-osuudenomistajien ja sellaiseksi
aikovien kohteleminen yhdenvertaisesti ja laskentaperusteiden esittiminen selkedsti.”® Hovioikeus
toteaa, ettd alalla on muotoutunut markkinakdytintd, jonka mukaan rahastoesitteessd (ja
avaintietoesitteessd) esitetyt palkkiot ovat enimméismairdiset kulut, joista on mahdollista ja my0s
tavanomista poiketa kahdenkeskisin sopimuksin.”*® Toinen hyvin olennainen tulkinta, joka on my®s
tamin tutkimuksen kannalta keskeinen, liittyy palkkioiden ja yhdenvertaisuuden yhteyteen.
Hovioikeus totesi ratkaisussaan, etti rahastoyhtion veloittama merkintépalkkio veloitetaan ennen
kuin sijoittajan rahasto-osuuden merkitsemistd varten sijoittamat varat siirtyvét sijoitusrahastoon.
Vastaavasti lunastuspalkkio veloitetaan sen jédlkeen, kun varat on siirretty pois rahastosta. Tdma
merkitsee sitd, ettd mahdolliset rahastoyhtion veloittamat palkkiot tai veloittamatta jattdmét palkkiot
eiviat vélittomasti vaikuta sijoitusrahaston yhteisiin varoihin. Nidin ollen merkintd- ja

lunastuspalkkioista sopimisen ei hovioikeuden mukaan voida nihdi loukkaavan yhdenvertaisuutta.”®’

Jalkimmaistd tulkintaa voidaan perustellusti kritisoida. Rahasto-osuudenomistajien yhdenvertaisen

kohtelun voidaan néhdi ulottuvan myos laajemmalti kuin pelkéstddn seikkoihin, jotka vaikuttavat

283 HelHo 16.1.2017, tuomio nro 36.

284 HelHo 16.1.2017, tuomio nro 36, s. 10.

% HelHo 16.1.2017, tuomio nro 36, s. 10; ks. myds HE 202/1998 vp, s. 17-18 ja 53.
286 HelHo 16.1.2017, tuomio nro 36, s. 14.

287 HelHo 16.1.2017, tuomio nro 36, s. 14-15.
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suoraan rahasto-osuudenomistajien omistuksen arvoon. Hovioikeus on my0s huomioinut timén
ratkaisussaan. Vaikka l&htokohtaisesti rahastoa koskevassa sopimuksessa voidaan sopia monista
asioista, kuten palkkioista, sijoittajakohtaisesti, edellyttdd yhdenvertaisuusperiaate kuitenkin sité, ettd
“rahastoyhti0 tosiasiassa noudattaa alennusten antamisessa johdonmukaisia ja asiakkaiden
yhdenvertaisuutta kunnioittavia lahtokohtia”.**® Tdma on erittiin tirked tismennys yhdenvertaisuus-
periaatteen soveltamiseen. Rahasto-osuudenomistajien kokemus rahastoyhtion toiminnasta ja heididn
havaitsemansa oikeudenmukaisuus on tdrked seikka, kun muistetaan kyseessi olevan ennen kaikkea
sijjoittajan ja rahastoyhtion vilinen luottamussuhde. Titd yhdenvertaisuusperiaatteen ja
sopimusvapauden vélisen rajanvedon kdymisestd johtuvaa tulkintaa voidaan soveltaa my0s siihen,

miten rahastoyhtion tulee suhtautua avoimeksi jadneisiin merkintisopimuksiin.**

3.3.2 Sijoitusrahaston sdidnnoét yleisind sopimusehtoina

Sijoitusrahaston  sddnndét madrittdvat  keskeisesti  sijoitusrahaston  toimintaa, rahasto-
osuudenomistajien oikeuksia ja rahastoyhtion velvollisuuksia. Ne myods mdaérittdviat sen, milld
ehdoilla rahastoon sijoittaminen on mahdollista eli miten merkintd tehddin. Jos ajatellaan
sijoitusrahastoon sijoittamista koskevaa sopimusta, voidaan ajatella sijoitusrahastojen sddntdjen
muodostavan vakioehdot, jotka tulevat merkintdd koskevan sopimuksen osaksi. Vallitseva tulkinta
on, ettd merkitsemailld rahasto-osuuksia sijoittaja sitoutuu rahaston sddntoihin, jotka muodostavat lain
esitdiden mukaan erddnlaisen vakiomuotoisen sopimuksen rahaston hoitamisessa seké rahastoyhtion
ja sijoittajan vilisessd oikeussuhteessa noudatettavista periaatteista.””® Vakiosopimus voidaan
madritelld yksil6llisen sopimuksen vastakohdaksi. Vakiosopimuksella tarkoitetaan sopimusta, joka
solmitaan kéyttimilli vakioehtoja, yleensd yleisid sopimusehtoja.”®' Vakiosopimuksille on
tyypillistd, ettd niisséd toinen osapuoli on tyypillisesti voimakkaampi kuin toinen. Téll6in heikompaa

osapuolta pyritdin suojaamaan erikseen sdddetyilld ratkaisuilla.***

Vakioehdoille on hahmotettu ainakin kolme tunnusmerkkii, joista voidaan paitelld kyseessd olevan

vakioehdot. Ensinndkin vakioehdot laaditaan tavallisesti kéytettdvdksi useissa yksittdisissd

% HelHo 16.1.2017, tuomio nro 36, s. 15.

% T3héin palataan mydhemmin péitelmien yhteydess.

20 HE 202/1998 vp, s. 34. Myés Harju — Syyrild 2011, s. 179.
! Wilhelmsson 2008, s. 35.

2 Kaisto 2001, s. 216.
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sopimuksissa. Toiseksi vakioehdot laaditaan mydhempid sopimussuhteita silmailld pitden, eli niitd ei
ole luotu vain yksittdistd ja tiettyd sopimussuhdetta varten, eikd niissd valttimaéttd voida kiinnittda
huomiota tapauskohtaisen péddsopimuksen konkreettisiin tarpeisiin. Kolmanneksi vakioehdot on
tarkoitettu kiytettdviksi useiden eri sopimuskumppanien kanssa.””®> Mikili sijoitusrahaston saantojd
tarkastellaan lain esitdissd kuvatulla tavalla vakioehtoina, niiden voidaan mitd ilmeisemmin havaita
tayttavan kaikki kolme edelld esiteltyd edellytystd. Ndin voidaan tulkita, ettd ainakin rahaston sddnnot
muodostavat vakioehtojen perustan. Liséksi niihin kiinteésti liittyva rahastoesite tiydentdd sddntdja
esimerkiksi kulujen, teknisten yksityiskohtien kuten tilitietojen yms. osalta, jolloin sitd voidaan pitda
olennaisena osana vakioehtona pidettdvid sddntojd tdydentdvdnd dokumenttina. Né&in ollen

rahastoesitteen madrdysten voidaan katsoa kuuluvan myds nyt puheena oleviin vakioehtoihin.

Vakioehtoja voidaan luokitella my6s niiden laatijan mukaan. Vakioehdot saattavat olla yhteisesti
laadittuja, niin sanottuja agreed documents -tyyppisid, jolloin niiden laatimiseen on tavallisesti
osallistunut molempien sopijapuolten edustajat tai edunvalvojat. Vaihtoehtoisesti vakioehdot ovat

yhden osapuolen yksipuolisesti laatimat.***

Mikali sijoitusrahaston sddnt6jd ja niitd tdydentdvid
rahastoesitettd tarkastellaan vakioehtoina, kyseessd on mitd ilmeisemmin rahastoyhtion yksipuolisesti
laatimat vakioehdot. Toisaalta voidaan havaita SRL:n pakottavien sdénndsten vaikuttavan hyvin
keskeisesti siithen, millaisiksi ndmé vakioehdot voivat muodostua. Liséksi sijoitusrahastojen
sdaantoihin liittyy valvovan viranomaisen harjoittama ennakollinen valvonta, joka edelleen rajaa sité,

millaisia saant6jd voidaan ylipadtian hyviksyttivisti luoda.””

Vakiosopimuksien keskeinen ongelma on niiden liityntd varsinaiseen pédsopimukseen.
Vakiosopimuksia koskevassa oikeustieteellisessd kirjallisuudessa on tarkasteltu kysymysté siiti,
voivatko vakioehdot sitoa sellaista osapuolta, joka ei ole myotidvaikuttanut niiden siséltoon ja joka ei
sopimusta solmittaecssa mahdollisesti ole saattanut itseddn tietoiseksi ehtojen sisdllostd. Aihetta
kuvataan kasitteelld vakioehtojen liityntd pédsopimukseen.””® Sijoitusrahastoon sijoittamisen
kohdalla kysymys liitynnéstd ei tavallisesti muodostu ongelmaksi, silld tyypillisesti rahaston
sadannodissd tai merkintdlomakkeella edellytetiin, ettd sijoittaja on perehtynyt sijoituskohteena olevan

sijoitusrahaston sdéntoihin ja rahastoesitteeseen siind miérin, ettd hidn pystyy perustamaan

293 Wilhelmsson 2008, s. 36.

24 Wilhelmsson 2008, s. 37.

293 Ks. ldhinna edelli kisitellysti SRL 43 a§.
2% Wilhelmsson 2008, s. 38-39.
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sijoituspddtoksensd hénelle tarjottuun materiaaliin. Tyypillisesti merkintdlomakkeeseen on myds
kirjattu ehdoksi, ettd sijoittaja on tutustunut rahastojen avaintietoesitteeseen, rahastoesitteeseen ja

saantoihin sekd ymmértinyt ja hyviksynyt niissd mainitut ehdot.”’ Siten liityntd on ilmeinen.

Rahastoyhtiolld on SRL 26.1 §:std johtuva velvollisuus kohdella sijoitusrahaston osuuden omistajia
yhdenvertaisesti. Lain esitdistd ilmenee, ettd yhdenvertaisen kohtelun vaatimus suojaa rahasto-
osuudenomistajia ja sellaiseksi aikovia. Siten se edellyttid myo6s palkkioiden laskentaperusteiden
esittimistd selkedsti, jotta sijoittajilla on yhdenvertainen ldhtokohta arvioida ajatellun sijoituksen

. )
ominaisuuksia.>’®

Sopimusoikeudellisesti arvioituna yhdenvertaista kohtelua voidaan pitdad
sopimussuhteissa perusteltuna erityisesti tilanteissa, joissa elinkeinonharjoittajalla on useita samassa
tai samankaltaisessa asemassa olevia sopimuskumppaneita. Tami vaikuttaa myos sopimussuhteen
arviointiin ja sopimuksen tulkintaan. Oletukseksi voidaan asettaa kaikkien saman osapuolen tekemien
keskendin samankaltaisten massasopimusten pitdiminen sisdlloltddn yhdenmukaisena, ellei muuta ole
ndytetty. Talloin sopimuksen tulkinnassa voidaan ottaa huomioon muiden samankaltaisten
sopimusten  sisiltd ja soveltamiskdytintd.””> Yhdenvertaista kohtelua voidaan punnita
sijoitusrahaston kontekstissa. Rahastosopimusta voidaan pitdéd rahaston sdént6jen ja rahastoesitteen
ehtojen mukaisena standardisopimuksena, joissa merkintdsumma ja sovellettavat palkkiot ovat

merkittdvimpid muuttujia. Yhtendiseen kohteluun vaikuttavat rahastoyhtion lakisditeiset

velvollisuudet kohdella rahasto-osuudenomistajia yhdenvertaisesti SRL 26.1 §:n mukaan.

Sopimuksen tekemistd rajoittaa kuitenkin rahastoyhtion lakisdédteinen velvollisuus kieltdytya
rahastomerkinnén toteuttamisesta, mikéli ilmenee asiakkaasta tai timéin aiemmasta kadyttdytymisesti
ilmenevé peruste kieltdytymiseen. Rahastoyhtion on aina ilmoitettava sijoittajalle kieltdytymisen
peruste. Kieltdytymisen perusteena voi olla esimeriksi asiakkaan tuntemista koskevassa selonotossa
ilmennyt rahastomerkinnén estdvd peruste, joka liittyy rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen
estimisestd annetussa laissa sdddettyyn.”” Rahastoyhtid voi kieltdytyd merkinnin toteuttamisesta
myos, mikali asiakassuhteelle ei rahastoyhtion mielesté ole ilmeisesti todellista tarvetta SRL 45.4 §:n

mukaisesti.

7 Tillainen ehto sisdltyy muun muassa Estlander & Partners Rahastoyhtié Oy:n merkintilomakkeen rahastomerkinnin
tekemistd koskevaan kohtaan. Ks. Liite 2. Vastaava ehto on myos Capman merkintdlomakkeessa, ks. Liite 3.

28 HE 202/1998 vp, s. 17-18, 53.

> Hemmo 2003 I, s. 61.

3% Harju — Syyrild 2001, s. 341-343 sekd FIVA:n Standardi 2.4, s. 39-42.
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Vakioehtojen kiyttod voidaan perustella markkinakdytinnolld ja kdytdnnoén sopimussuhteiden
jarjestamisen helpottamisella. Joukko-oikeustoimissa on voitava edellyttdd yhtendisten ehtojen
kayttdmistd, mikd voidaan toteuttaa etukidteen laaditun sopimusehtokokoelman keinoin.
Vakioehtojen soveltamiseen liittyy tiettyja sopimusoikeudellisia erityspiirteitd. Esimerkiksi oppi
yksilollisten ehtojen ensisijaisuudesta suhteessa vakioehtoihin tai oppi sitovuuden rajoituksista
ylldttivien ja ankarien vakioehtojen tapauksessa.’’' Rahastomerkinnin voidaan katsoa olevan
rutiininomainen joukko-oikeustoimi. Siten ajatus sijoitusrahaston sddntdjen asemasta vakioehtoina
rahastosopimuksessa on varsin luonnollinen. My0s rahastoyhtion velvollisuus kohdella
rahastosijoittajia yhdenvertaisesti liputtaa vakioehtotulkinnan puolesta. Sen sijaan voidaan
perustellusti kyseenalaistaa esimerkiksi yllattdvid ja ankaria vakioehtoja koskevan opin soveltuvuus
rahastomerkintdsopimukseen. Ensinndkin rahaston sddntdjen tulee tarkasti noudattaa SRL:n
sddnnoksid ja ne on annettu FIVA:lle tiedoksi. Tédten voidaan katsoa, ettd sijoitusrahaston saannét
vakioehtoina ovat kdyneet 1dpi ennakollisen viranomaiskontrollin. Toiseksi mikéli sijoitusrahaston
saanndt kuitenkin sisdltdisivat yllattavid ja ankaria vakioehtoja, jotka jétettdisiin soveltamatta niiden
luonteen vuoksi, oltaisiin erittdin kiperdn tulkintakysymyksen &érelli. Myds sijoittajien

yhdenvertaisuus voisi tdlloin vaarantua.

Edella todetusti vakioehtoina sovellettavien sdéntdjen ja rahastoesitteen liityntd rahastosopimukseen
on ilmeinen. Nédin ollen merkintddn sovelletaan yleisind sopimusehtoina rahastodokumentaatiota.
Allekirjoittaessaan merkintdlomakkeen sijoittaja siis sitoutuu noudattamaan rahastoon sijoittamisen

ehtoja eli kdytdnndssd rahaston sdéntdja ja rahastoesitettid sekd mahdollisia erikseen sovittuja ehtoja.

3.3.3 Merkinnén sitovuutta koskevat méaédraykset rahastodokumentaatiossa

Jotta voitaisiin tietdd, millaisia merkintdd koskevia ehtoja erikoissijoitusrahastojen rahastoesitteissi
ja sdannoissa esitetddn, on luotava lyhyt ja oikeusdogmaattisesti suuntautunut katsaus suomalaisten
erikoissijoitusrahastojen rahastodokumentaatioon. Suomen Pankin ylldpitdimén luettelon mukaan

joulukuun lopussa 2017 Suomessa oli yhteensd 129 erikoissijoitusrahastoa. Niistd 113:n

391 Wilhelmsson 2008, s. 65-66.
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dokumentaatio®® oli julkisesti saatavilla.’® Titi aineistoa tarkastelemalla voi saada késityksen siitd,
miten velvoittavaksi rahastoyhtiot ovat maaritelleet rahastomerkintdd koskevan tahdonilmaisun.
Toiseksi niistd voidaan pditelld, milloin rahastomerkinti tai sitd koskeva ilmoitus on sitova, eli
milloin se voi konstituoida rahastosopimuksen osapuolten vélille. Téssd osiossa kuvataan
rahastomerkintdd koskevan sopimuksen sisdltod tutkimalla vakioehdoiksi tulkittavia rahastojen

sadnto6jd ja rahastoesitteitid oikeusdogmaattisesti.

Lyhyt katsaus erikoissijoitusrahastoja koskeviin rahastoesitteisiin néyttdisi puoltavan tulkintaa, ettd
rahastomerkintd tapahtuu vasta, kun yksildimistiedot on annettu merkintdlomakkeella ja
merkintisumma on maksettu rahastoyhtion osoittamalle tilille. Tdmd ei kuitenkaan vastaa
kysymykseen, mikd merkitys allekirjoitetulla merkintdlomakkeella on, mikéli vain maksu on jddnyt
puuttumaan. Riidatonta on, ettd tilloin rahastomerkintd ei ole vield tapahtunut, koska rahastoyhtio ei
saa luotottaa sijoittajia edelld todetusti. Olennainen jatkokysymys on, onko sijoittaja velvollinen
suorittamaan merkintdsumman. Tdhdn kysymykseen pyritddn [0ytdmadn vastaus tutkimalla

rahastodokumentaatioita.

Rahastojen sddnndissd on huomattavissa vaihtelua sen mukaan, miten sitovaksi rahastomerkintda
koskeva tahdonilmaisu on tarkoitettu.  Esimerkiksi  Erikoissijoitusrahasto  Investium
Kiinteistovarainhoitoa koskevien sddntojen 17 §:n kolmannessa kappaleessa on kuvattu rahaston
merkintiprosessia seuraavasti:

”’Rahasto-osuuksien merkitsijan tulee kirjallisesti, Rahastoesitteessd mainitulla tavalla,
ilmoittaa Rahastoyhtidlle aikomuksestaan merkitd rahasto-osuuksia ja merkintddn
kayttdminsd rahamiird ennen merkintipdivad, [sic] [lmoitus merkinnédstd on sitova.
Merkintdmaksun tulee olla Rahastoesitteessd mainitulla tililld ennen mééraaikaa, joka
on kunkin kalenterineljanneksen viimeisen kuukauden 21. pdivé tai mikéli se ei ole
pankkipdivd, titd edeltivdnd pankkipdivd. Jos merkintdtoimeksianto  tai
merkintisumma vastaanotetaan miéirdajan jialkeen, Rahastoyhtio toteuttaa merkinnén
seuraavana merkintdpdivand. Lain sallimissa rajoissa Rahastoyhtid voi toteuttaa
merkintdtoimeksiannon myos aikaisemmin, mikéli se katsoo, ettd osuudenomistajien

392 Tirkeimpid ovat rahastoesite ja sddnnot, joita on tissd tutkimuksessa tarkasteltu merkintdé koskevien méiriysten
osalta. Ks. liite 1.

39 Perustuu kirjoittajan tekemiin havaintoihin ja kerddmiin aineistoon. Saatavuus vaihtelee, vaikka lihtokohtaisesti
kaikki SRL:n mukaiset erikoissijoitusrahastot ovat oletusarvoltaan avoimia rahastoja. Kdytannossa néin ei kuitenkaan
ole, silld esimerkiksi yhden sijoittajan ns. single investor fund -rahastojen materiaali ei tarkoituksella ole julkisesti
saatavilla. Ndidenkin materiaalien pitiisi olla pyynnostd saatavilla rahastoyhtidistd. Huomioiden tdmén tyon tarkoitus
nditd materiaaleja ei ole ldhdetty yksilollisesti tiedustelemaan, sill4 riittdva aineisto on ollut keréttavissd myos julkisesti
saatavilla olevista ldhteistd. Ks. liite 1 kerdtyn aineiston laajuudesta.
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yhdenvertaisuus Rahastossa ei vaarannu.”**
Mielenkiintoisena poikkeuksena massasta erottuvat Helsinki Capital Partners Rahastoyhtio Oy:n
rahastot, joiden sddnndissd on selkedsti otettu kantaa merkintiprosessiin. Rahasto-osuuksien

merkintdd koskevan sdéntdjen 7 §:n 1 kappaleessa méératién seuraavasti:

“Merkintd tapahtuu palauttamalla merkintdlomake Yhtiolle véhintddn kaksi
pankkipdivdd ennen aiottua merkintdd. Osuudenomistajaa sitova ilmoitus merkinndstd
tapahtuu maksamalla merkintdmaksu Rahaston merkintdtilille niin, ettd merkintdmaksu
on Rahaston merkintitililld viimeistiin merkintipdivind ennen kello 16.00.°%

Tamin esimerkin voidaan katsoa olevan hyvin selked ja yksiselitteinen. Tésséd tapauksessa sitova
tahdonilmaisu annetaan maksamalla merkintdsumma rahaston merkintétilille. Talloin pelkalla
merkintdlomakkeella ei voida katsoa olevan sitovaa vaikutusta, joka tdssd tapauksessa velvoittaisi
maksamaan merkintdsumman. Téssd tapauksessa ehtoa voidaan pitdd niin selkednd, ettei timin
rahaston osalta voida perustellusti katsoa kuuluvan sithen rahastojen joukkoon, jonka kohdalla
kysymys merkintdlomakkeen sitovuudesta aktualisoituu tutkimuksessa tarkoitetulla tavalla. Kyse on
pitkélti siitd, minkd sisdltoisend sopimusta sijoittamisesta tulkitaan. Talloin rahastoesitteen ja
rahaston sdintdjen mairdyksilld on hyvin merkittdvd asema yleisind sopimusehtoina sijoittajan

rahastoyhtion vilistd suhdetta normittavana oikeusléhteena.

Vastaavasti my0s eQ Rahastoyhtion erikoissijoitusrahastojen osalta edellytetddn tietojen antamista ja
maksua, jotta toimeksianto voidaan katsoa tehdyksi:

“Merkinndn vahvistamisen edellytyksend on, ettd merkintimaksu on vastaanotettu
Rahastoyhtion hyvéksymdilld tavalla Rahaston lukuun ja ettd Rahastoyhtiolld on
asianmukaiset ja riittdvit tiedot merkinnén suorittajasta ja timén henkilollisyydest.”**®

Talloin voidaan pitdd selvdnd, ettd merkintdlomakkeella ei voida katsoa olevan sitovaa vaikutusta,

vaan maksu on merkintdd koskevan sitoumuksen vahvistamisen edellytys.

Elite Rahastohallinto Oy:n hallinnoiman Erikoissijoitusrahasto Elite Vuokratuoton sddntojen 8 §:ssd
madrdtddn rahaston merkinndistd. Huomion arvoista on, ettd merkintdtoimeksianto ja maksu on

katsottu erillisiksi tapahtumiksi:

39 Erikoissijoitusrahasto Investium Kiinteistdvarainhoito saannét, 17 § 3 kappale.

395 Erikoissijoitusrahasto HCP Black sdénnét, s. 5. Kursivointi kirjoittajan.
3% ¢Q Rahastojen ja erikoissijoitusrahastojen yhteiset saannét 7 §:n 1 ja 2 kappaleet.
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”Merkitsijan tulee merkinnén yhteydessa ilmoittaa, minka rahasto-osuussarjan osuuksia
hin  merkitsee. = Rahasto-osuuksia  merkitddn  antamalla  Rahastoyhtidlle
merkintdtoimeksianto. Merkintdtoimeksianto on osuudenomistajaa sitova [sic].
Merkintidtoimeksianto osoitetaan Rahastoyhtiolle tai Rahastoyhtion asiamiehelle
postitse tai sdhkopostitse. Rahaston toimeksiantolomaketta kéyttden tai muulla
Rahastoyhtion  hallituksen  pdittdmalla tavalla. Rahaston voimassaolevassa
rahastoesitteessd on annettu tarvittavat tiedot siitd, miten rahaston osuuksia voidaan
< 9307
merkita.
Erikoissijoitusrahasto Elite Vuokratuottoa koskevassa rahastoesitteessd méaératdéan lisdksi merkinnin
osalta, ettd merkintGja otetaan vastaan kvartaaleittain tai rahastoyhtion hallituksen muuna péaéttiména
merkintidpaivina. Rahasto-osuuksien =~ merkintd  tapahtuu  “toimittamalla  kirjallinen
merkintidtoimeksianto ~ merkintdpaikkaan  ja = maksamalla  merkintimaksu  [R]ahaston
merkintitilille”.*®® Timan rahaston kohdalla voidaan havaita, ettd ilmoitus merkinndstd voidaan
katsoa sitovaksi sdéntdjen perusteella. Esitteessd on 1dhinnd tdsmennetty, ettd merkintdtoimeksiannon
toteuttamisen edellytyksend on lisdksi merkintdsumman suorittaminen. Taméan rahaston kohdalla
voitaisiin ndhda, ettd allekirjoitettu merkintdlomake voisi konstituoida sitovan rahastosopimuksen,

jossa toimeksiannon toteutus jai riippumaan sijoittajan suorituksesta. Taéméankin rahaston kohdalla on

kyse pienemmadn likviditeetin rahastosta, jolloin merkintdjen sitovuus korostuu.

Myos UB Rahastoyhtion rahastoesitteissi®” on lausuttu eksplisiittisesti sitovuudesta:

”Merkitsijan tulee merkinndn yhteydessd ilmoittaa, minkad osuussarjan osuuksia hén
merkitsee.  Merkintdtoimeksianto on  vastaanotettu = Rahastoyhtidssd, kun
Rahastoyhtidlle on toimitettu asianmukaiset ja riittdvit tiedot merkinnén suorittajasta ja
tdimédn henkildllisyydestd sekd merkinndn maéadrastd. Merkintdtoimeksianto on
osuudenomistajaa sitova.”’’ Merkintitoimeksianto maksetaan merkinnin yhteydessi
tai Rahastoyhtion luvalla viimeistiin ennen merkinnin vahvistamista.”""

UB:n rahastoesitteistd voidaan siis péitelld, ettd kahdessa ammattimaisille sijoittajille suunnatussa
erikoissijoitusrahastossa merkinndn sitovuutta on korostettu erilliselld ehdolla, joka koskee
merkinndn sitovuutta. Tdhédn voi olla syyna se, ettd kyse on erikoissijoitusrahastoista, jotka sijoittavat

kiinteistoihin ja tontteihin — siis varsin epélikvideihin kohteisiin. Néin ollen niiden kohdalla korostuu

397 Erikoissijoitusrahasto Elite Vuokratuoton saannét 8 §.

3% Erikoissijoitusrahasto Elite Vuokratuoton rahastoesite, s. 2-3.

3% Erikoissijoitusrahasto UB Pohjoismaat Liikekiinteistdt -rahastoesite, s. 3 ja Erikoissijoitusrahasto UB Metsd -
rahastoesite, s. 3. UB:n yleiseen rahastoesitteeseen vastaavaa mairdysta ei sisilly.

319 R ursivointi kirjoittajan.

' Erikoissijoitusrahasto UB Pohjoismaat Liikekiinteistot -rahastoesite, s. 3 ja Erikoissijoitusrahasto UB Metsd -
rahastoesite, s. 3. UB:n yleiseen rahastoesitteeseen vastaavaa madrdysta ei sisélly.
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erityisesti likviditeetin tarve, ja salkunhoitajalla on tarve tietdd etukdteen mahdollisimman tarkasti
merkinndistd ja lunastuksista ennen merkintdpdivdd, jotta se voi varautua niihin. Kyseisessd
esimerkissi on annettu valmis ehto, joka osoittaa eksplisiittisesti tdssd tapauksessa
merkintdtoimeksiannon, siis sitd koskevan rahastosopimuksen, syntyvédn, kun rahastoyhtiolle on
toimitettu asianmukaiset ja riittdvit tiedot merkinnén suorittajasta sekd merkinndn maérasti. Tassa
yhteydessd toimeksiannon tekeminen — sopimuksena — ei edellytd maksua. Kun edelld mainitut ehdot
tayttyvit, rahastosopimuksen voidaan katsoa syntyneen. Ehdoissa vield lisdtddn tdmin
merkintdtoimeksiannon olevan [tulevaa] osuudenomistajaa sitova. Maksuehtokin on mainittu
selkedsti ja yksiselitteisesti. Néin ollen voidaan havaita timén 10ydoksen vahvistavan tutkimuksen
hypoteesin: sitova rahastomerkintdtoimeksiantoa koskeva sopimus voi syntyd merkintdlomakkeen
allekirjoituksella ilman maksua. Télloin voidaan pitdd selvind sopimuksen velvoittavan suorittamaan

maksun.

Tiivistetysti voidaan todeta, ettd mainittujen rahastojen dokumentaation mukaan ilmoitusta
merkinndstd pidetddn paddsddntdisesti sitovana. Tdméd on vahva indikaatio siitd, ettd tdyttdmalla
rahastomerkintdd tarkoittavan merkintilomakkeen sijoittaja on antanut sitovan tahdonilmaisun, jonka
voidaan ndhdd konstituoivan rahastosopimuksen osapuolten vilille. Joissakin tapauksissa on
kuitenkin selvdd, ettd merkintdtoimeksianto voidaan tulkita vastaanotetuksi vasta, kun seka
merkintdlomake ettd merkintdisumma on vastaanotettu. Selvdd on, ettei toimeksiantoa voida
milloinkaan toteuttaa ilman maksua. Sitovan tahdonilmaisun tapauksissa merkintdprosessi voi jaada
avoimeksi, jos merkintisummaa ei makseta. Talloin allekirjoitettu merkintdlomake jda odottamaan

rahastoyhtidlle avoimena toimeksiantona.
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4. Johtopaiatokset

Kun sijoittaja on allekirjoittanut merkintdlomakkeen, hinen voidaan katsoa antaneen sitovan
tahdonilmaisun, jonka sisdltond on toteuttaa ilmoituksen mukainen sijoitus tiettyyn
erikoissijoitusrahastoon. Télloin voidaan katsoa tapauskohtaisesti olevan mahdollista, ettd osapuolten
vilille on syntynyt rahastosopimus. Sijoituksen ehdot médraytyvét padsddntoisesti rahaston sddntdjen
ja rahastoesitteen sekd mahdollisten muiden erikseen sovittujen, kuten rahastosopimuksen, ehtojen
mukaisesti. Rahaston sddntdjd ja rahastoesitteen madrdyksid sovelletaan yleisind sopimusehtoina
osana rahastosopimusta. Ndmé ehdot mairittavit keskeisesti sijoittajan ja rahastoyhtion vélistd

oikeussuhdetta.

Tassd tutkimuksessa on tietoisesti sivuutettu rahastoyhtion lakisdédteinen velvoite arvioida
mahdollisuuttaan ottaa toimeksianto toteutettavaksi AML/KYC-prosessien nédkokulmasta.
Toimeksianto on oletettu tidssd yhteydessd tehdyn niin sanotusti puhtaalla rahalla ja nuhteettoman

sijoittajan toimesta.

Tamin tutkimuksen kontekstissa sijoittajan allekirjoittama merkintdlomake (rahastosopimus)
ilmaisee tdmén tahdon sijoittaa yksiloimadnsd rahamddrd yksiloiméddnsa erikoissijoitusrahastoon.
Vastaavasti rahastoyhtiolle syntyy velvollisuus sijoittaa varat rahaston sddntéjen mukaan. Mikéli
esimerkiksi kyseisen erikoissijoitusrahaston likviditeetti on harvempi kuin tavallisille
sijoitusrahastoille tyypillinen®'?, merkitsee annettu merkintisitoumus rahastoyhtién kannalta sitd, ettd
sen tulee alkaa valmistautua siithen, ettd kyseisille merkinndn myo6té saataville varoille 16ydetddn
sijoituskohde. Tietyn suhteellisen osan rahaston nettovarallisuudesta ylittdvien kéteisvarojen
sdilyttdiminen rahaston tililld on ldht6kohtaisesti rahaston sddntdjen vastaista. Vastaavasti myos
rahastoyhtion saamat lunastusilmoitukset synnyttdvit rahastoyhtidlle velvollisuuden varmistaa
likvidien rahavarojen saatavuus myymalla sijoituskohteita, jotta kyseiset lunastukset voidaan maksaa
merkintd- ja lunastuspédivdna tapahtuvien muutosten myd6td rahaston sdéntdjen mukaisessa ajassa
lunastaville sijoittajille. Tédssd kontekstissa voidaan asettua rahastoyhtion ndkdkulmaan ja havaita,
ettd allekirjoitetulla merkintdlomakkeella on rahastoyhtidlle ja sen hallinnoimalle sijoitusrahastolle

merkittdvdd taloudellista arvoa. Vaikka merkintdsitoumuksia ei ldhdettdisi perimdénkdin, on

312 Tavallisen sijoitusrahaston likviditeetti on péivittiinen. Erikoissijoitusrahasto voi olla auki sijoituksille vain kerran

kuukaudessa tai kvartaalissa.
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rahastoyhtion jatkuvasti tehtdvd aktiivisesti tyotd rahaston hallinnon ja kirjanpidon puolella ja

otettava huomioon myds mahdolliset avoimet toimeksiannot.

Tyyppitapauksessa rahastoyhtio on saattanut ulkoistaa salkunhoidon AIFML 10 luvun mukaisesti
toiselle toimiluvalliselle vaihtoehtorahastojen hoitajalle tai sijoituspalveluyritykselle.*'® Varsinkin
taloudellisesti médraltddn hyvin merkittdvin merkinnidn tapauksessa rahastoyhti6lld on intressi
hyvissd ajoin jo ennen merkintépdivaa olla yhteydessa salkunhoitajaan, jotta se voi alkaa valmistautua
merkintisumman sijoittamiseen 1dhinné sijoituskohteita kartoittamalla. Ainoa mahdollinen tapaus ei
suinkaan ole uusien sijoitusten tekeminen. Salkunhoitamiseksi katsotaan vakiintuneesti rahaston
sijoitusinstrumentteihin liittyvien sijoitus- ja irtautumispditoksien tekeminen.’'® Kéytinnossi
salkunhoitaja varautuu rahastoyhtion pyynnostd merkintd- ja lunastuspdivdidn hyvissd ajoin
etukéteen, silld salkunhoitajan taytyy tarvittaessa myyda rahaston omistamia sijoituksia, jotta voidaan
vapauttaa likvidejd rahavaroja lunastusten maksamista varten. Sitova lupaus tulevasta merkinnista
merkitsee kdytdnndssd sitd, ettd rahastoyhtid voi saada likvidejd varoja lunastusten maksamiseen
merkintdsumman tultua maksetuksi rahaston tilille. Rahaston sddntdjen salliessa rahastoyhtiolld voi
olla myds mahdollisuus ottaa tilapdisesti velkaa tiettyyn rahaston nettovaroihin suhteutettuun rajaan
asti ja saada esimerkiksi siten likvidejd varoja lunastusten maksamista varten. Talloin voidaan valttaa
ylimééraisid kaupankéyntikuluja, kun rahaston ei tarvitse ensin irtautua sijoituksista lunastusten
toteuttamiseksi ja sitten tehdd uusia sijoituksia merkinnidn myd6td saatujen varojen sijoittamiseksi.
Transaktiokustannusten minimoiminen on kaikkien rahastoon liittyvien osapuolten intressien
mukaista: salkunhoitaja ei tyypillisesti saa tekemistddn kaupoista erillistd korvausta, vaan vélittomét
kaupankdyntikulut ainoastaan laskutetaan rahastosta. Tarpeettomat salkunhoitotoimenpiteet siis

rasittavat rahastoa vain turhilla kuluilla ja vihentdvét sen tuottoa.

Tiivistelménd voidaan todeta, ettd salkunhoitajan rahastoyhtioltd saama tieto tulevasta merkinnésta
vaikuttaa siis salkunhoitajan pddtoksiin ja siten rahastolle aiheutuviin kuluihin. Téméd havainto
soveltuu parhaiten sellaisiin rahastoihin, jotka sijoittavat epélikvideihin instrumentteihin, kuten

kiinteistoihin tai pitkdaikaisiin lainasopimuksiin, joiden ennenaikainen rahaksi muuttaminen voi olla

313 ATFML 10:2.3:n mukaan toimiluvallista vaihtochtorahastojen hoitajan toimintaa voidaan ulkoistaa sille, jolla on tihéin
tarvittava toimilupa tai oikeus. Vaihtoehtorahaston hoitamisella tarkoitetaan AIFML 2:3.1:n mukaan salkunhoidon ja
riskienhallinnan, joista jompikumpi voidaan ulkoistaa AIFML 10 luvussa sdiddettyjd hyvin tarkkoja edellytyksid
noudattaen. Ulkoistamiseen liittyvit kysymykset eivit kuulu tdméin tutkimuksen piiriin, mutta perusteet on kuitenkin
Syyta tuntea.

*1* DL 3/2014, s. 370.
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atkaa vievdd ja aiheuttaa my0s huomattavia kustannuksia tai tappioita. Useimmat likvideihin
instrumentteihin sijoittavat rahastot eivét ole tdmén tutkimuksen aiheen kannalta keskiodssd, eikd
allekirjoitetulla merkintdlomakkeella ole samanlaista merkitystd niiden kohdalla. Tietyissa tilanteissa
merkintdd koskevalla sitoumuksella voidaan ndhdad olevan hyvin merkittdvid ja kauaskantoisia
vaikutuksia. Voidaan siis todeta, ettd allekirjoitettu merkintdlomake ndyttdisi olevan mitd
suurimmassa mairin indisio osapuolten vélille syntyneestd sopimussuhteesta. Sopimuksen sisaltimén
velvoitteen voimaan tulo on kuitenkin riippuvainen siitd, millaisista sopimuksen voimaantuloa

koskevista ehdoista on sovittu.

Rahastosopimukseen tulkintaan vaikuttavia ndkokulmia tutkittaessa on huomioitava myds rahastoja
koskevan sdédntelyn konteksti. Sijoitusrahastolainsddddnnon keskeisiin periaatteisiin voidaan lukea
rahasto-osuudenomistajien yhdenvertaisen kohtelun periaate, joka velvoittaa rahastoyhtiotid
kohtelemaan kaikkia rahasto-osuudenomistajia yhdenvertaisesti. Rahasto-osuudenomistajilla
tarkoitetaan siis olemassa olevien osuudenomistajien lisdksi sellaiseksi pyrkivid henkiloitd. Edelld
kisitellyssd Helsingin hovioikeuden ratkaisussa hovioikeus on linjannut, ettd yhdenvertaisuusperiaate
edellyttdd rahastoyhtion noudattavan kaikessa toiminnassaan johdonmukaisia ja asiakkaiden

yhdenvertaisuutta kunnioittavia lahtokohtia.>"

Tamain tutkimuksen tutkimustulosten valossa rahastoyhtion velvoitteiden voidaan ndhda ulottuvan
myo6s avoimeksi jddneiden rahastomerkintdjen loppuun saattamiseen. Rahastoyhtion ensisijaisena
tehtdvédnd on hallinnoimansa rahastojen etujen valvominen. Edun valvonnan sisdltond voidaan katsoa
olevan kaikkien rahaston hallinnollisten rutiinien hoitaminen. Niihin voitaneen lukea my0s
velvollisuus toteuttaa kaikki tarjolla olevat rahastoa koskevat toimeksiannot yhdenvertaisesti
sdaantdjen mukaan. Osuudenomistajien edun mukaista on saada rahastoon mahdollisimman paljon
sijoituksia, joilla voidaan kattaa rahastosta tehtdvid lunastuksia ja parhaimmassa tapauksessa vilttya
rahaston omistamien sijoitusinstrumenttien myymiseltd. Siten voidaan perustella my0s tulkintaa,
jonka mukaan rahastoyhtion tulisi valvoa my0s avoimien toimeksiantojen saattamista loppuun. Myds
rahastoon sijoittamista koskevien avointen toimeksiantojen tiyttdmisessd on otettava huomioon
yhdenvertaisuusperiaate. Kaikkia samassa asemassa olevia sijoittajia on kohdeltava samassa tavalla.

Eridava kohtelu voidaan sallia hyvaksyttivilla perusteilla.

315 HelHo 16.1.2017, tuomio nro 36.
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Kuten normiteorian yhteydessd havaittiin, jos rahastomerkintdd koskevan sopimuksen tulkitaan
astuvan voimaan normiteorian mukaisessa menettelyssé, voidaan sopimuksen voimaantulolle asettaa
my0s ehtoja. Voimaanasettamisnormin voimaantuloon voidaan liittdd sivumddrdyksid, jotka
merkitsevit kidytdnnossd voimaanasettamisnormiin liitettyjd erityisid ehtoja tai aikamddrdyksia.
Némi voivat luonnollisesti siirtid sopimuksen voimaantuloa.’'® Jos siis rahastomerkintdi koskevan
sopimuksen edellytykseksi katsottaisiin yksiloimistietojen antaminen merkintdlomakkeella ja
sivumdédrdyksend olisi lisdksi merkintdisumman maksaminen rahaston tilille, télloin pelkkd
merkintdlomakkeen allekirjoittaminen ei synnyttdisi sitovaa sopimusta rahastoon sijoittamisesta.
Mikali sopimuksen sisélloksi katsottaisiin sitovan toimeksiannon antaminen ja merkintdsumman
maksaminen, tidlloin sopimuksen voitaisiin katsoa syntyvdn merkintdlomakkeen allekirjoituksella.
Oikeustilan otaksutaan olevan se, ettei allekirjoitettuja mutta maksamatta olevia rahastomerkintgja

juurikaan peritid. Aiheen lahempi tutkiminen antaisi aihetta uudelle tutkimukselle.

Teoreettisia pohdintoja jatkettaessa allekirjoitettu merkintdlomake voitaisiin tulkita ehdolliseksi
voimaanasettamisnormiksi. T&lloin merkitystd olisi silld, ettd sijoittaja on antanut tarjouksen
rahastoyhtidlle merkitdkseen rahasto-osuuksia. Tarjous on kuitenkin ehtojen mukaan riippuvainen
maksusta ja rahastoyhtion hyviksynnastd. Télloin voidaan katsoa olevan merkityksellistd se, ettd
titenkin annettu tarjous sitoo antajaansa tahtoteorian mukaan. Luottamusteorian nédkokulmasta
rahastoyhtid6  voisi luottaa sijoittajan antamaan tahdonilmaisuun eli allekirjoitettuun
merkintdlomakkeeseen, jos se selkedsti ilmentdisi antajansa tahdonilmaisun. Nédin ollen voidaan
pddtyd eri normatiivisista tulkintaldhtokohdista sithen johtopddtokseen, ettd allekirjoitettu
merkintdlomake indikoi vahvasti sopimuksen syntymistd ja joissakin tapauksissa voidaan pitdd

hyvinkin selvéni, ettd merkinté sitoo myos ilman maksua.

Episelvyyksien ja epdvarmuuden vélttimiseksi rahastoyhtididen suositeltaisiin kdyvéin ldpi omat
merkintidkdytdntonsé ja -prosessinsa. Suositeltavaa olisi tarkistaa, onko merkintidd koskeva ilmoitus
tarkoitettu sitovaksi myos ilman maksua vai onko sitovan merkintiilmoituksen edellytyksend maksun
suorittaminen. Kaikissa tapauksissa maksun viliton suorittaminen ei vélttimaittd ole tarkoituksen
mukaista ja siksi my0s sopimus maksun myOhemmadstd suorittamisesta voi olla tarkoituksen
mukainen tilannekohtaisesti arvioiden. Tarkeintd olisi, ettd rahastodokumentaatiota lukemalla

sijoittaja saisi selkedn kasityksen siitd, mikd merkitys allekirjoitettavalla merkintdlomakkeella on.

316 K olehmainen 2005, s. 133.
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Toinen tutkimustulosten perusteella annettava suositus olisi sitoa merkintdilmoituksen sitovuus
maksuun tietyn méédrdajan kuluessa uhalla, ettd ilmoitus raukeaa, ellei merkintisummaa suoriteta
annetussa madrdajassa. Mikéli ehdoista haluttaisiin poiketa, voisi nimenomaisesti tapauskohtaisesti
tehtdava erillinen rahastosopimus olla my0s mahdollinen ja kéyttokelpoinen instrumentti. Téllaista
instrumenttia  kéytettdessd on kuitenkin otettava huomioon asianmukaisesti sijoittajien

yhdenvertainen kohtelu.

Vireilld oleva sijoitusrahastolainsddaddnnon kokonaisuudistus merkitsee onnistuessaan sdédntelyn
selkeytymistd ja rahastoyhtididen hallinnollisen taakan védhentymistd. Samalla se avaa uusia
litkketoimintamahdollisuuksia alan toimijoille ja lisdd tulkintaty6td myds alaan erikoistuneille
juristeille.  Sijoittajille  uudistus  tulee  onnistuessaan ndkymddn  rahastosijoittamisen
kustannustehokkuuden lisddntymisend. Tamidn tutkimusaiheen kannalta uudistus ei merkinne
merkittdvid muutoksia, ja siksi tutkimustulosten otaksutaan olevan relevantteja myos uudistuksen
jilkeen. Samanaikaisesti toivottavaa on, ettd myds oikeustieteesséd herdtddn luomaan uutta aiheeseen
liittyvaa tutkimusta ja kirjallisuutta, joka helpottaisi tulevia aihetta tutkivia opiskelijoita, juristeja ja

tutkijoita.

Tdssd tutkimuksessa on varsinaisten tutkimuskysymysten ohella, tavallaan huomaamatta tullut
kartoitettua tdménhetkisen sijoitusrahastolainsddddnnon ja sitd tutkivan oikeuskirjallisuuden tilaa
tutkimusaihetta koskevilta osin. Vidhdinen loydetty ammattimaisia rahastosijoituksia koskeva
oikeuskdytintd on myos kiyty lépi siltd osin kuin sen on katsottu palvelleen tutkimuskysymysta.
Todennékoistd on, ettd aiheeseen liittyvid riita-asioita kdsitellddn myds vélimiesoikeudessa, mutta

siitd on hyvin vaikea saada varmuutta.

Aikaisemmassa oikeuskirjallisuudessa ei ole pohdittu mahdollisuutta tulkita maksamatta jétetty
merkintisumma rahastosopimuksen kontekstissa sopimusrikkomukseksi. Oivallinen
jatkotutkimuskysymys voisikin olla, voisiko télldin rahastoyhtidlle avautua mahdollisuus kayttaa

sopimusvelkojan oikeuskeinoja tilanteen korjaamiseksi.

Rahastosijoittaminen on oikeudellisena ilmiona hyvin moniuloitteinen ja siksi yhd uudet ndkokulmat,
olivatpa ne arvopaperimarkkinaoikeudellisia, sopimusoikeudellisia tai vaikkapa
insolvenssioikeudellisia, tarjoavat mielenkiintoisia atheita sijoitusrahastojen ja

erikoissijoitusrahastojen tutkimiseen.
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Erikoissijoitusrahastot (Non-UCITS) Y-tunnus | RaDasto- | guinnge | Rahasto- |y innointiyhtic
esite tyyppi

Specialplaceringsfonden Aktia SLS 2698010-7 Saatavilla | Saatavilla | osake Aktia Fondbolag Ab
Erikoissijoitusrahasto Aktia Bond Allocation 2099269-2 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko Aktia Fondbolag Ab
Erikoissijoitusrahasto POP Korkosalkku 2140470-9 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko Aktia Fondbolag Ab
Erikoissijoitusrahasto Aktia Global High Yield Bond+ 2584283-7 Saatavilla Saatavilla | pitkd korko Aktia Fondbolag Ab
Erikoissijoitusrahasto Aktia Commodity 2735277-8 Saatavilla | Saatavilla | yhdistelma Aktia Fondbolag Ab
Erikoissijoitusrahasto Aktia Trade Finance 2807470-6 Saatavilla | Saatavilla | yhdistelma Aktia Fondbolag Ab
Alexandria Kiinteisto Erikoissijoitusrahasto 2842165-9 Saatavilla Saatavilla | kiinteistd Alexandria Rahastoyhtio Oy
Ealrll(énssuonusrahasto CapMan Nordic Property Income 2843636-7 Saatavilla | Saatavilla | kiinteistd CapMan Real Estate Oy
Erikoissijoitusrahasto Danske Invest Eliksir 2057631-4 Saatavilla | Saatavilla | hedge Danske Invest Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto Danske Invest Europe Enhanced Index | 2266955-7 Saatavilla Saatavilla | osake Danske Invest Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Danske Invest North America 2266948-5 Saatavilla | Saatavilla | osake Danske Invest Rahastoyhtio Oy
Enhanced Index
Erikoissijoitusrahasto Danske Invest Trans-Balkan 2130589-0 Saatavilla Saatavilla | osake Danske Invest Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Danske Invest Suomen Parhaat 2606018-3 Saatavilla | Saatavilla | osake Danske Invest Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Danske Invest Emerging Markets Debt | 2266945-0 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko Danske Invest Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto Danske Invest High Yield 2266997-9 Saatavilla Saatavilla | pitkd korko Danske Invest Rahastoyhtio Oy
Elite Optimi Erikoissijoitusrahasto 2752454-1 Saatavilla | Saatavilla | hedge Elite Rahastohallinto Oy
Erikoissijoitusrahasto Elite Vuokratuotto 2772021-9 Saatavilla | Saatavilla | kiinteistd Elite Rahastohallinto Oy
CapMan Collection Erikoissijoitusrahasto 2659572-7 Saatavilla Saatavilla | osake Elite Rahastohallinto Oy
Elite Suomi Faktorit Erikoissijoitusrahasto 2802374-9 Saatavilla Saatavilla | osake Elite Rahastohallinto Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ Hoivakiinteistot 2473582-9 Saatavilla | Saatavilla | kiinteistd eQ Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ Liikekiinteistot 2657439-5 Saatavilla | Saatavilla | kiinteistd eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ Metsa 2767079-2 Ei Ei kiinteisto eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ Kehittyvit Markkinat Indeksi 2234429-3 Saatavilla | Saatavilla | osake eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ Eurooppa Indeksi 2234419-7 Saatavilla | Saatavilla | osake eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ Frontier Osake 2449723-4 Saatavilla Saatavilla | osake eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ Japani Indeksi 2234433-0 Saatavilla Saatavilla | osake eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ USA Indeksi 2234432-2 Saatavilla | Saatavilla | osake eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ PE TSR 2016 2759153-3 Ei Ei osake eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ PE VIII North Feeder 2759156-8 Ei Ei osake eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ PE SLS 2767078-4 Ei Ei osake eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ PE SJS 2799054-2 Ei Ei osake eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ Private Credit 2825088-8 Ei Ei osake eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ Kehittyvit Markkinat Pienyhtio 2826357-4 Saatavilla | Saatavilla | osake eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ Eurooppa Aktiivi 2871207-7 Ei Ei osake eQ Rahastoyhtié Oy
EnAkms_s ijoitusrahasto eQ Kehittyvat Markkinat Yrityslaina 2468077-6 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko eQ Rahastoyhtio Oy

aikallisvaluutta
Erikoissijoitusrahasto eQ Euro Investment Grade Indeksi 2234416-2 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto eQ Mandaatti 2737920-9 Saatavilla Saatavilla | yhdistelma eQ Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Estlander & Partners Presto 2172790-3 Saatavilla Saatavilla | hedge Estlander & Partners Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Estlander & Partners Freedom 2356124-9 Saatavilla | Saatavilla | hedge Estlander & Partners Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Estlander & Partners Dynamic 2613526-1 Saatavilla Saatavilla | hedge Estlander & Partners Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Estlander & Partners Alpha Trend 3x 2794790-7 Saatavilla Saatavilla | hedge Estlander & Partners Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Estlander & Partners Alpha Trend 2793886-7 Saatavilla | Saatavilla | hedge Estlander & Partners Rahastoyhtio Oy
Sp emalplacenngsfond Estlander & Partners Portfolio 2847412-8 Ei Ei hedge Estlander & Partners Rahastoyhtié Oy
Enhancing Fund Al
Sp emalplacenngsfond Estlander & Partners Portfolio 2847415-2 Ei Ei hedge Estlander & Partners Rahastoyhtié Oy
Enhancing Fund AII
Erikoissijoitusrahasto Investium Kiinteistdvarainhoito 2844139-3 Saatavilla | Saatavilla | kiinteistd Estlander & Partners Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Estlander & Partners Resources 2855284-3 Saatavilla | Saatavilla | muu Estlander & Partners Rahastoyhtio Oy
Accunia Alpha Credit Fund -erikoissijoitusrahasto 2828961-9 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko Estlander & Partners Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Investium Osakevarainhoito 2844138-5 Saatavilla | Saatavilla | yhdistelma Estlander & Partners Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Evli Factor Premia 2857840-2 Saatavilla | Saatavilla | hedge Evli-Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto Evli Q7 2781042-5 Saatavilla | Saatavilla | yhdistelma Evli-Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto Fennica Toimitilat I 2585296-3 Saatavilla | Saatavilla | kiinteistd Fennia Varainhoito Oy
Erikoissijoitusrahasto Fennica Tontit 2838474-7 Saatavilla Saatavilla | kiinteistd Fennia Varainhoito Oy
FIM Orient Alpha Erikoissijoitusrahasto 2487684-0 Saatavilla | Saatavilla | hedge FIM Varainhoito Oy
FIM Asuntotuotto Erikoissijoitusrahasto 2611098-8 Saatavilla Saatavilla | kiinteistd FIM Varainhoito Oy
FIM Metsa Erikoissijoitusrahasto 2779616-8 Saatavilla Saatavilla | kiinteistd FIM Varainhoito Oy
FIM Top Yield Erikoissijoitusrahasto 2489954-0 Saatavilla | Saatavilla | osake FIM Varainhoito Oy
Erikoissijoitusrahasto LéhiTapiola Aasia-Tyynimeri 2133719-8 Saatavilla | Saatavilla | osake FIM Varainhoito Oy
Erikoissijoitusrahasto LéhiTapiola Japani 2035123-8 Saatavilla Saatavilla | osake FIM Varainhoito Oy
Erikoissijoitusrahasto LahiTapiola Osake 100 2424385-9 Saatavilla | Saatavilla | osake FIM Varainhoito Oy
FIM Euro High Yield Erikoissijoitusrahasto 2092041-0 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko FIM Varainhoito Oy
FIM Korko Optimaattori Erikoissijoitusrahasto 2092037-3 Saatavilla Saatavilla | pitkd korko FIM Varainhoito Oy
Erikoissijoitusrahasto LéhiTapiola High Yield 1796329-2 Saatavilla Saatavilla | pitkd korko FIM Varainhoito Oy
Erikoissijoitusrahasto LahiTapiola Korko 100 2424387-5 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko FIM Varainhoito Oy
Erikoissijoitusrahasto LéhiTapiola Suoja 2264369-9 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko FIM Varainhoito Oy
Finlandia Fokus Erikoissijoitusrahasto 2590626-3 Saatavilla Saatavilla | hedge Finlandia Rahastoyhtié Oy
Finlandia Korkotuotto Erikoissijoitusrahasto 2590592-2 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko Finlandia Rahastoyhtio Oy




i/ vii

Front Signal Erikoissijoitusrahasto 2761611-2 Saatavilla | Saatavilla | yhdistelma Front Varainhoito Oy
Erikoissijoitusrahasto Gramont Equity Opportunities 2613815-5 Ei Ei hedge Gramont Capital Oy
Erikoissijoitusrahasto HCP Black 2497910-2 Saatavilla Saatavilla | hedge Helsinki Capital Partners Rahastoyhtic Oy
Erikoissijoitusrahasto HCP Focus 2497945-2 Saatavilla | Saatavilla | osake Helsinki Capital Partners Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto HCP Quant 2612438-6 Saatavilla | Saatavilla | osake Helsinki Capital Partners Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto LéhiTapiola Sijoituskiinteistot 2824178-9 Saatavilla Saatavilla | kiinteistd LéhiTapiola Kiinteistopddomarahastot Oy
Erikoissijoitusrahasto LéhiTapiola AIF Eurooppa 2829153-2 Ei Ei osake LéhiTapiola Varainhoito Oy
Erikoissijoitusrahasto LéhiTapiola AIF USA 2829151-6 Ei Ei osake LéhiTapiola Varainhoito Oy
Erikoissijoitusrahasto LéhiTapiola AIF High Yield 2829155-9 Ei Ei pitkd korko LéhiTapiola Varainhoito Oy
Erikoissijoitusrahasto LahiTapiola AIF Pitkdkorko 2829157-5 Ei Ei pitkéd korko LéhiTapiola Varainhoito Oy
Erikoissijoitusrahasto LéhiTapiola AIF Yrityslaina 2829762-7 Ei Ei pitkd korko LéhiTapiola Varainhoito Oy
Erikoissijoitusrahasto Nordea Osakesalkku 1974002-5 Saatavilla | Saatavilla | osake Nordea Funds Oy
Erikoissijoitusrahasto Nordea Private Banking Focus Nordic 2382184-8 Saatavilla Saatavilla | osake Nordea Funds Oy

Ef)gt(:gijue oitusrahasto Nordea Private Banking Norsk Aksje 2488133-2 Saatavilla | Saatavilla | osake Nordea Funds Oy
Erikoissijoitusrahasto Nordea Swedish Ideas Equity Fund 2608313-1 Saatavilla | Saatavilla | osake Nordea Funds Oy
Erikoissijoitusrahasto Nordea Navigo 2633090-5 Saatavilla | Saatavilla | yhdistelma Nordea Funds Oy
OP-Raaka-aine -erikoissijoitusrahasto 1901641-6 Saatavilla | Saatavilla | hedge OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Metsédnomistaja -erikoissijoitusrahasto 2638874-4 Saatavilla Saatavilla | hedge OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Vuokratuotto -erikoissijoitusrahasto 2534625-1 Saatavilla Saatavilla | kiinteistd OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Intia -erikoissijoitusrahasto 1887211-4 Saatavilla | Saatavilla | osake OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Kehittyvi Aasia -erikoissijoitusrahasto 2118164-8 Saatavilla | Saatavilla | osake OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Afrikka -erikoissijoitusrahasto 2451005-6 Saatavilla Saatavilla | osake OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Pohjoismaat Plus -erikoissijoitusrahasto 2591714-9 Saatavilla | Saatavilla | osake OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Eurooppa Plus -erikoissijoitusrahasto 2632886-4 Saatavilla | Saatavilla | osake OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Private Strategia 75-erikoissijoitusrahasto 2660755-6 Saatavilla Saatavilla | osake OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Private Osakestrategia-erikoissijoitusrahasto 2658839-1 Saatavilla Saatavilla | osake OP-Rahastoyhtié Oy
OP-EMD Local Currency -erikoissijoitusrahasto 2307058-9 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Private Korkostrategia-erikoissijoitusrahasto 2658783-1 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Private Strategia 25-erikoissijoitusrahasto 2658843-9 Saatavilla Saatavilla | pitkd korko OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Private Strategia 50-erikoissijoitusrahasto 2658779-4 Saatavilla | Saatavilla | yhdistelma OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Private Tavoitetuotto -erikoissijoitusrahasto 2715514-1 Saatavilla | Saatavilla | yhdistelma OP-Rahastoyhtié Oy
OP-Private Tavoitetuotto Plus -erikoissijoitusrahasto 2715567-8 Saatavilla Saatavilla | yhdistelma OP-Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto Elite 1905578-1 Saatavilla | Saatavilla | osake PYN Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto SEB European Index 1879995-7 Saatavilla | Saatavilla | osake SEB Fondbolag Finland Ab
Erikoissijoitusrahasto SEB North America Index 1880015-3 Saatavilla Saatavilla | osake SEB Fondbolag Finland Ab
Erikoissijoitusrahasto SEB SLS 2857531-6 Ei Ei yhdistelmé SEB Fondbolag Finland Ab
Sadstopankki Vendji -erikoissijoitusrahasto 2281499-6 Saatavilla | Saatavilla | osake SP-Rahastoyhtio Oy
Sadstopankki Kehittyviat Markkinat -erikoissijoitusrahasto 2301958-0 Saatavilla | Saatavilla | osake SP-Rahastoyhtio Oy
Saastopankki Aasia -erikoissijoitusrahasto 2622920-9 Saatavilla Saatavilla | osake SP-Rahastoyhtio Oy
Sadstopankki Osakepainoinen erikoissijoitusrahasto 2827372-1 Saatavilla | Saatavilla | osake Sp-Rahastoyhtié Oy
Sadstopankki Tuottohakuinen erikoissijoitusrahasto 2827370-5 Saatavilla | Saatavilla | osake Sp-Rahastoyhtié Oy
Sqast_op ?‘.nkkl Kehittyviit Korkomarkkinat - 2647476-5 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko SP-Rahastoyhtié Oy
erikoissijoitusrahasto

Sadstopankki Korkopainoinen erikoissijoitusrahasto 2827440-9 Saatavilla | Saatavilla | pitkd korko Sp-Rahastoyhtié Oy
Saastopankki Tasapainoinen erikoissijoitusrahasto 2827462-8 Saatavilla Saatavilla | yhdistelma Sp-Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto Taaleritehdas Mikro Markka Osake 2579836-2 Saatavilla | Saatavilla | osake Taaleri Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Taaleritehdas Mikro Rein Osake 2714129-2 Saatavilla | Saatavilla | osake Taaleri Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Taaleritehdas Parkki 2449991-8 Saatavilla Saatavilla | pitkd korko Taaleri Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto Taaleritehdas Aktiivi 2631358-2 Saatavilla Saatavilla | yhdistelma Taaleri Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto Taaleri Maltillinen Omistaja 2728431-4 Saatavilla | Saatavilla | yhdistelma Taaleri Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Taaleri Rohkea Omistaja 2728432-2 Saatavilla | Saatavilla | yhdistelma Taaleri Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto Taaleri Varovainen Omistaja 2728436-5 Saatavilla Saatavilla | yhdistelma Taaleri Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto Titanium Hoivakiinteistd 2543730-5 Saatavilla | Saatavilla | kiinteistd Titanium Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto Titanium Asunto 2757283-4 Saatavilla | Saatavilla | kiinteistd Titanium Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto Trevian High-Yield Property 2841723-8 Saatavilla Saatavilla | kiinteistd Trevian Rahastot AIFM Oy
Erikoissijoitusrahasto UB View 2138326-6 Saatavilla Saatavilla | hedge UB Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto UB Metsi 2712948-8 Saatavilla | Saatavilla | hedge UB Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto UB Real REIT 2483467-5 Saatavilla Saatavilla | kiinteistd UB Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto UB Nordic Property 2738081-6 Saatavilla Saatavilla | kiinteistd UB Rahastoyhtio Oy
Erikoissijoitusrahasto UB Reaaliomaisuus 2812556-9 Saatavilla | Saatavilla | kiinteistd UB Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto UB Smart 2081603-1 Saatavilla | Saatavilla | osake UB Rahastoyhtié Oy
Erikoissijoitusrahasto UB Korko Plus 2663867-8 Saatavilla Saatavilla | pitkd korko UB Rahastoyhtio Oy
Alandsbanken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahasto 2517120-1 Saatavilla | Saatavilla | kiinteistd Alandsbanken Fondbolag Ab
Alandsbanken Tonttirahasto Erikoissijoitusrahasto 2735964-6 Saatavilla | Saatavilla | kiinteistd Alandsbanken Fondbolag Ab




111 / vii

Liite 2: Merkintidlomake Estlander & Partners Rahastoyhtio Oy

ESTLANDER & PARTNERS RAHASTOYHTIO OY

MERKINTALOMAKE ESTLANDER
& PARTNERS
Henkilétunnus / Y-tunnus Sukunimi, etunimi / yhteisén nimi Asiakasnumero
Oikeushenkilon / vajaavaltaisen henkilén puolesta toimivan henkilén nimi ja henkildtunnus Kansalaisuus
Osoite Postinumero Postitoimipaikka Maa (mikéli muu kuin Suomi)
Puhelinnumero Séhkoposti
Verotusmaa Pankki Tilinumero (IBAN)

tai valtuutettu Yhdysvalloissa, vaikutus- tai maaraysvalta Yhdysvaltoihin rekisterdidyssa tai Yhdysvaltain lain mukaisesti perustetussa yhteis6ssa, Yhdysvaltoihin
liitannaisia vaikutus- tai maaraysvaltaisia henkildité tai edunsaajia tai muu naihin rinnasteinen liitynta Yhdysvaltoihin).

D Merkitsijélla ei ole eiké ole ollut liityntdd Yhdysvaltoihin (esim. kansalaisuus, syntymapaikka, tyé- tai oleskelulupa, asuin- tai postiosoite, puhelinnumero, edustaja

D Tietojani saa luovuttaa ja kayttaa suoramarkkinointiin samassa konsernissa. D Uusi osuudenomistaja D Nykyinen osuudenomistaja

Erikoissijoitusrahasto Estlander & Partners Alpha Trend

Merkintatili: NORDEA FI71 1740 3000 0076 55 P
Merkintasumma

Minimimerkinté: 1 500 000 EUR

L]

Erikoissijoitusrahasto Estlander & Partners Dynamic

[]
L]
[]

Osuusluokka A (min 20 000 €) Merkintatili: NORDEA FI88 1740 3000 0044 39

Osuusluokka B (min 100 000 €) Merkintasumma

Osuusluokka C (min 1 000 000 €)

Erikoissijoitusrahasto Estlander & Partners Freedom

|:| Osuusluokka A (min 20 000 €) I:l Osuusluokka D (min 1 500 000 €) Merkintétili: NORDEA F143 1805 3000 0057 50
|:| Osuusluokka B (min 100 000 €) I:l Osuusluokka E (min 300 000 €) ,

Merkintdasumma
D Osuusluokka C (min 500 000 €)

Erikoissijoitusrahasto Estlander & Partners Presto

Osuusluokka D (min 20 000 €) D Osuusluokka F (min 1 500 000 €)

Osuusluokka E (min 200 000 €) Merkintatili: NORDEA FI98 1805 3000 0006 86

Merkintasumma

L]

Osuusluokka C (min 500 000 €)

Erikoissijoitusrahasto Estlander & Partners Resources

Merkintatili: NORDEA F115 1740 3000 0083 72 Merkintasumma

Minimimerkinta: 1 000 000 €

[]

Estlander & Partners Trend Index -sijoitusrahasto

Merkintatili: NORDEA FI90 1740 3000 0083 80 Merkintasumma

D Minimimerkinta: 1 000 000 €

Estlander & Partners Rahastoyhtio Oy e Postiosoite: Alatori 1 A, 65100 Vaasa e Y-tunnus: 1830022-0
Puhelin: +358 (0)20 7613 300 e Faksi: +358 (0)20 7613 345 e rahastomerkinta@estlanderpartners.com e Kotipaikka: Helsinki 1(3)
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ESTLANDER

& PARTNERS

MERKITSEMINEN

Rahasto-osuuksia voi merkitd rahastoesitteessd mainittuina paivina. Merkintakurssi maaraytyy merkintapéivan arvon mukaan. Pyydéamme Teita
maksaessanne ilmoittamaan maksun viestiosassa merkitsijan nimen, henkilo- tai y-tunnuksen seka puhelinnumeron. Maksun vastaanottaja on Estlander
& Partners Rahastoyhtio Oy. Merkitsija vakuuttaa, ettd han on tutustunut rahastojen avaintietoesitteeseen, rahastoesitteeseen ja sdantéihin ja ymmartényt
ja hyvaksynyt niissa mainitut ehdot.

Merkintalomakkeen liitteineen voi toimittaa rahastoyhtioon faksilla numeroon 020 7613 345, skannattuna sahkdpostiosoitteeseen
rahastomerkinta@estlanderpartners.fi tai postitse osoitteeseen Estlander & Partners Rahastoyhtio Oy, Alatori 1 A, 65100 Vaasa.

HENKILOASIAKAS

Henkildasiakkaan tulee liittdéd merkintadlomakkeen mukaan kopio henkil6llisyystodistuksesta. My6s henkildasiakkaan puolesta toimivan henkilén on
liitettava kyseiset asiakirjat lomakkeeseen.

OIKEUSHENKILO

Oikeushenkilon tulee liittad merkintdlomakkeen mukaan kaupparekisteriote tai vastaava, kopiot oikeushenkilén puolesta toimivan luonnollisen henkilén
henkildllisyystodistuksesta ja valtuutusta osoittavasta asiakirjasta (esim. hallituksen poytékirjasta tai valtakirjasta) sek& henkildtiedot kaikista henkildista,
joilla on yli 25 % vaikutusvalta tai omistus yhti6ssa.

SIJOITUSASIANTUNTIJA

D Tietoja rahastosijoituksistani saa luovuttaa sijoituspalveluyhteistydkumppanilleni.

Yhtién nimi Valittajan nimi

Rahastomerkintani tulee suorittaa sijoitusvakuutukseni siséan nro.

Vakuutusyhtio, jonka kautta sijoitus tehdaan*

*Vakuutusyhtio antaa merkintamaéarayksen viela erikseen. Vakuutusyhtion merkintapyynnon paivamaéara ratkaisee, milloin merkinta toteutetaan.
Ymmarrén, ettei Estlander & Partners Rahastoyhtio Oy ole vakuutuksen myyja eika tarjoaja, eika nain ollen ole vastuussa vakuutuksestani tai
vakuutukseni ehdoista.

ALLEKIRJOITUS

Aika ja paikka

Allekirjoitus ja nimenselvennys

Estlander & Partners Rahastoyhtié Oy e Postiosoite: Alatori 1 A, 65100 Vaasa e Y-tunnus: 1830022-0
Puhelin: +358 (0)20 7613 300 e Faksi: +358 (0)20 7613 345 e rahastomerkinta@estlanderpartners.com e kotipaikka: Helsinki 2(3)
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R 1\
ESTLANDER & PARTNERS RAHASTOYHTIO OY (\ '/”
ASIAKKAAN TUNTEMINEN JA LISATIEDOT VAROJEN ALKUPERASTA ESTLANDER

& PARTNERS

Estlander & Partners Rahastoyhtié Oy:lla on rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisesta annetun saantelyn perusteella velvollisuus tuntea asiakkaansa ja selvittaa
sijoitustoimintaan kéytettdvien varojen alkuperd. Asiakkaita pyydetaan tayttamaan kaikki alla olevat kysymyskentat. Merkintalomakkeeseen on lisaksi liitettdva asiakkaan
tunnistamiseksi tarvittavat asiakirjat.

YKSITYISHENKI

Arvioidut ansio- ja pa&domatulot vuodessa (brutto) Merkintaan kaytettavien varojen alkupera

I:l <35000 € l:l 35 000-100 000 € l:l > 100 000 € I:l Palkkatulo |:| Lahja

Paaomatulo Sijoitukset
Saannoélliset taloudelliset sitoumukset vuodessa (esim. velan lyhennykset)

<20 000 € I:l 20 000 - 50 000 € D > 50 000 € Perints I:l Muu, mika (selvita alle)

Nettovarallisuus (varat-velat)

[]

<0€ D 100 000 - 1 000 000 €

0-10000 € D>IOOOOOO€

10 000 - 100 000 €

L1010

Tehdaankod merkintéd jonkun muun tahon puolesta? Merkinnan tavoite ja tarkoitus

Ei D Yleinen sijoitustoiminta, tuoton tavoittelu

LI0]

Kylla, Nimi seké henkilé- tai Y-tunnus: D Jokin muu, mika

Oletteko Te, perheenjasenenne tai yhteistydkumppaninne ollut poliittisesti vaikutusvaltainen henkilé edellisten 12 kk aikana?
- mi

YRITYKSET JA MUUT YHTEISOT

Yrityksen toimiala

Liikevaihto Tase Oma paaoma Liikevoitto/-tappio
Yrityksen/yhteisén puolesta toimivan henkilén nimi Yrityksen/yhteisén puolesta toimivan henkilén henkilétunnus
Merkintaan kaytettavien varojen alkupera Merkinnan tavoite ja tarkoitus

Yritystoiminnan tuotot D Yrityksen kassavirta D Yleinen sijoitustoiminta

D Muu, mika D Jokin muu, mika

Tehd&anké merkinta jonkun muun tahon puolesta?

Ei D Kylla: Nimi seké henkilo- tai Y-tunnus:

Onko yrityksessa omistajia, joiden omistusosuus ja/tai danioikeus ylittaa suoraan tai valillisesti 25 %?

Ei l:l Kylla:

Nimi: Henkilo- tai Y-tunnus: Osuus:

Nimi: Henkilé- tai Y-tunnus: Osuus:

Vakuutan, etta allekirjoittamalla tdméan merkintdlomakkeen ja siten merkitsemalla rahasto-osuuksia, en riko kotimaani lakia tai saantoja. Vakuutan, ettd rahastoyhtio voi luottaa
annettuihin tietoihin ja hyvaksyn, etta rahastoyhtié voi antaa minua koskevia tietoja viranomaisille, mikali he niita pyytavat. llmoitan rahastoyhtiolle viivytyksetta tietoihin tulevista
muutoksista.

Paikka ja aika Allekirjoitus Nimenselvennys

Asiakkaan tunnistaminen: Yhtion edustaja téyttda. Kopio tunnistamisasiakirjasta on liitettdva merkintalomakkeeseen

Tunnistamismenetelma Tunnistamisasiakirja Suorittanut Allekirjoitus

O O
Estlander & Partners Rahastoyhtié Oy e Postiosoite: Alatori 1 A, 65100 Vaasa e Y-tunnus: 1830022-0
Puhelin: +358 (0)20 7613 300 e Faksi: +358 (0)20 7613 345 e rahastomerkinta@estlanderpartners.com e kotipaikka: Helsinki 3(3)
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Liite 3: Merkintidlomake Capman

Erikoissijoitusrahasto CapMan Nordic Property Income Fund
MERKINTALOMAKE- YHTEISOT

Rahasto on avoinna merkinnéille neljand merkintdpaivana vuodessa: maaliskuun, kesdakuun, syyskuun ja joulukuun
viimeisend pankkipdivana. Rahasto-osuuksien merkinta tapahtuu toimittamalla taytetty ja allekirjoitettu merkintdlomake
sahkopostitse tai postitse CapMan Real Estate Oy:lle seka maksamalla merkintasumma rahaston merkintatilille. Merkinta
on maksettava merkitsijan omalta tililtd ja tilisiirron viestikohdassa on ilmoitettava merkitsijan Y-tunnus. Tarkemmat
ohjeet rahastomerkinnan tekemiseen |6ytyvat taman merkintdlomakkeen merkintaohjeet -osiosta.

Merkinnén kohteena oleva rahasto-osuussarja:

A-sarja B-sarja C-sarja D-sarja E-sarja

Fl14000281910 F14000281928 F14000281936 F14000281944 Fl14000281951

Minimimerkinta Minimimerkinta Minimimerkinta Minimimerkinta Minimimerkinta

50 000 € 500 000 € 1500000 € 5000 000 € 10000 000 €
Merkintdsumma EUR

Kulloinkin voimassa oleva rahasto-osuussarjakohtainen merkintéapalkkio, joka vdhennetdan merkintdsummasta, seka
rahasto-osuussarjakohtaiset hallinnointi- ja lunastuspalkkiot ovat esilld kulloinkin voimassa olevissa avaintietoesitteissa
sekd rahastoesitteessa.
Rahasto on tuottorahasto, joka jakaa vuosittain vdhintdan 75 % realisoituneesta tilikauden tuloksestaan rahasto-
osuudenomistajilleen tuotto-osuuksina. Valitkaa yksi vaihtoehto seuraavista liittyen vuosittaisen tuotto-osuuden
(véhennettyna ennakonpidatykselld) maksamiseen.

Tuotto-osuuksilla merkitaan uusia rahasto-osuuksia, jollei rahasto-osuudenomistaja ilmoita toisin
E' rahaston saanndissa maaritellylld tavalla osoitteeseen cmnpi@capman.com

EI Tuotto-osuudet maksetaan rahasto-osuudenomistajan ilmoittamalle pankkitilille

Merkinnan tekija:

Y-tunnus:

Tilinumero IBAN-
muodossa:

Sijoittajalla on kokemusta vastaavista sijoituksista seuraavasti ja han ndin ollen ymmartaa tuotteen
EI ominaisuudet ja siihen liittyvat riskit:

- kokemus kiinteistosijoittamisesta vuotta

- kokemus rahastosijoittamisesta vuotta

E' Sijoittajalla ei ole aiempaa kokemus vastaavista sijoituksista, mutta vakuuttaa tutustuneensa
rahaston materiaaleihin ja ymmartdvansa tuotteen ominaisuudet ja siihen liittyvat riskit.

Olen tutustunut rahaston rahastoesitteeseen, saantoihin sekd avaintietoesitteeseen.

Paikka ja aika Allekirjoitus ja nimenselvennys
CapMan Real Estate CapMan Group
Ludviginkatu 6, 00130 Helsinki Ludviginkatu 6, 00130 Helsinki
Tel + 358 207 207 500 - Tel +358 207 207 500
Helsinki | Stockholm | Copenhagen | Moscow | Luxembourg | London www.capman.com

260917




vii / vii

MERKINTAOHJEET

1. Ennen sijoituspaatoksen tekemista pyydamme teita tutustumaan Erikoissijoitusrahasto CapMan Nordic
Property Income Fund -rahaston avaintietoesitteeseen, rahastoesitteeseen sekd rahaston saantoihin, joissa on
annettu tarkempia tietoja rahastosta kuten sijoitusstrategia, riskit, kulut seka rahasto-osuussarjakohtaiset
voimassa olevat palkkiot.

2. Rahasto on avoinna merkinnéille neljana merkintapdivana vuodessa: maaliskuun, kesdkuun, syyskuun ja
joulukuun viimeisena pankkipaivana. Mikali ette ole CapMan -konsernin aiempi asiakas tai tavanneet CapMan
Real Estaten edustajaa ennen merkinnén tekemistd, ottakaa yhteys cmnpi@capman.com. Muutoin
pyyddmme tdyttamaan ja toimittamaan taman merkintdlomakkeen sekd kopion valtuutuksesta toimia yhteison
puolesta (esim. max 3 kk vanha ote kaupparekisteristd) sekd kopion valtuutetun henkiléllisyystodistuksesta
CapMan Real Estate Oy:lle sédhkdpostitse osoitteeseen cmnpi@capman.com tai postitse osoitteeseen
Ludviginkatu 6, 00130 Helsinki. Merkintdilmoituksen tulee olla CapMan Real Estate Oy:ssd viimeistaan
Merkintdpaivana.

3. Pyyddmme maksamaan merkintdlomakkeessa ilmoittamaanne merkintdsummaa vastaavan summan yhteison
pankkitililta alla esitetylle rahaston merkintatilille. Tilisiirron yhteydessa merkitkda maksun saajaksi “CapMan
Nordic Property Income Fund” ja viestikenttaan yhteison Y-tunnus. Merkintasummasta veloitetaan kulloinkin
voimassa oleva rahasto-osuussarjakohtainen merkintapalkkio, joka on esitetty rahastoesitteessa ja rahasto-
osuussarjakohtaisessa avaintietoesitteessa.

Merkintalomakkeiden vastaanottajan yhteystiedot

Postiosoite: Ludviginkatu 6, 00130 Helsinki
Sahkoposti: cmnpi@capman.com

Rahaston merkintatili

Pankki: Danske Bank Oyj

Tilinumero: FI27 8421 6710 0064 47

Saaja: CapMan Nordic Property Income Fund
Viesti: Y-tunnus

Vaihtoehtorahaston hoitajan edustaja tayttaa

Merkinnan vastaanottaja:

Pdivamaara ja kellonaika:

Yhteyshenkil6:

Palkkio:
Tunnistaminen: IDPassi DAjokortti DHenkiIékortti DAiempi asiakas
Tuotteen asianmukaisuus ei-ammattimaiselle sijoittajalle on tarkastettu: I:I
CapMan Real Estate CapMan Group
Ludviginkatu 6, 00130 Helsinki Ludviginkatu 6, 00130 Helsinki
Tel + 358 207 207 500 - Tel +358 207 207 500
Helsinki | Stockholm | Copenhagen | Moscow | Luxembourg | London www.capman.com

260917




