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Kommandiittiyhtiomuotoiset Kiinteistopadomarahastot ovat kasvattaneet suosiotaan Suo-
messa institutionaalisten sijoittajien keskuudessa 2000-luvun puolesta vélista alkaen. Insti-
tutionaaliset sijoittajat ovat siirtdneet suoria kiinteistosijoituksiaan kiinteistopddomarahas-
toihin. N&iden rahastojen toimintaa eivéat séantele erityislait vaan niiden toimintaa harjoite-
taan yleisten sopimus- ja yhtidoikeudellisten normien pohjalta. Oikeustieteellisia tutkimuk-
sia aiheesta on vahan, ja tdméa on toinen oikeustieteellinen tutkimus kiinteistopadomarahas-
toista.

Kiinteistomarkkinan kasvaessa tulisi suomalaisessakin lainsdadanndssa luoda puitteet toi-
mivalle epésuoralle kiinteistosijoitustuotteelle. Tdman tutkielman tavoitteena on selvittéa,
miten kommandiittiyhtiomuotoisia Kiinteistopadomarahastoja télla hetkella saannelldéan ja
onko sadntelyssa kehitettavad. Koska kommandiittiyhtitita saannelldén lailla avoimesta yh-
tiosta ja kommandiittiyhtiosta (389/1988), sen esitdilla on suuri merkitys tutkimuksessa.

Tutkielman toinen painopiste on kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistopadomarahastojen
rakenteessa ja toiminnassa. Kiinteistopddomarahastojen suurimpia sijoittajia ovat institutio-
naaliset sijoittajat, jotka haluavat ulkoistaa Kiinteistdsijoituksensa rahastoihin, silla he voivat
niissé paremmin hy0dynta4 vierasta padomaa, saavuttaa kustannussaéstojéd ulkopuolisen hal-
linnon myo6ta ja sijoittaa varallisuuttaan laajempi alaisesti. Kuitenkin jo lainsaadéannossa ase-
tettujen velvoitteiden myo6té institutionaalisilla sijoittajilla on vahva intressi olla mukana ra-
haston toiminnassa ja paattksenteossa, ja se on vaikuttanut merkittavasti kiinteistopddoma-
rahaston sidosryhmien vélilla laadittaviin sopimuksiin.

Systematisoimalla voimassaolevaa oikeutta kommandiittiyhtiomuotoisten Kiinteistopaa-
omarahastojen osalta ja vertailemalla sitd muiden maiden séé&ntelyyn voidaan arvioida kiin-
teistopddomasijoittamisen sééntelya de lege feranda. Lakiin avoimista yhtioista ja komman-
diittiyhtioista ehdotettiin jo Suomen p&d&domasijoitusyhdistys ry:n toimesta muutoksia, jotka
jaivat toteutumatta ja jotka olisivat tehostaneet rahastojen toimintaa. Kiinteistomarkkinan
kasvaessa on odotettavissa, ettd muutostarpeet kasvavat edelleen ja tutkielmassa on analy-
soitu mitd ndma kehityskohteet avoimen yhtion ja kommandiittiyhtidlain osalta ovat.
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1. Johdanto

1.1 Tutkielman tausta

Ensimmainen Kiinteistopddomarahasto perustettiin Suomeen vuonna 2005. Nykyaan rahas-
toja on useampia ja ammattimaisen Kiinteistosijoitusmarkkinan koko Suomessa oli vuoden
2017 lopussa noin 63,7 miljardia euroa.! Suomalaisissa listaamattomissa kiinteistosijoitus-
yhtidissé ja -rahastoissa merkittdvdmpid omistajia ovat institutionaaliset sijoittajat, joilla oli
vuoden 2017 lopussa kiinteistosijoituksia yli 23 miljardin euron arvosta. Epasuorien sijoi-
tusten osuus tasté on noin viisi miljardia euroa, mika jakautui tasaisesti koti- ja ulkomaalais-
ten sijoitusten kesken.? Institutionaaliset sijoittajat suosivat epasuorista sijoitusmuodoista
kiinteistopadomarahastoja, jotka usein perustetaan kommandiittiyhtiomuotoisena.® Vaikka
Kiinteistoalalla liikkuu huomattava maéara varallisuutta, oikeustieteellista tutkimusta siité yl-

lattavan vahan.

Oikeustieteellisesta perspektiivista tarkasteltuna kiinteistopadomarahastot ovat mielenkiin-
toinen tutkimuskohde, silla niité eivét sédéntele erityislait vaan niiden toimintaa harjoitetaan
yleisten sopimus- ja yhtidoikeudellisten normien pohjalta. Laki avoimen yhtion ja komman-
diittiyhtiolain muutoksesta (1444/2015, my6hemmin “avoimen yhtion ja kommandiittiyh-
ti6lain muutos™) astui voimaan 1.1.2016. Lain avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiostd
(389/1988, myohemmin ”AKL”) muutostarpeita alettiin kartoittamaan, kun Suomen paa-
omasijoitusyhdistys ry toimitti oikeusministerioon ehdotuksen avoimen yhtion ja komman-
diittiyhtiolain muuttamiseksi. Avoimen yhtion ja kommandiittiyhtilain muutoksen esitdissé
tavoitteeksi ilmoitettiin pitkdaikaisia investointeja edellyttavan yritys- ja sijoitustoiminnan
helpottaminen. 4 Tutkimusta siit4, helpottiko kyseinen lakimuutos yritys- ja sijoitustoimin-

taa, ei ole.

Kiinteistotalouden alalla kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistopddomarahastoja on tutkittu

jonkin verran. Jussi Rouhento on kirjoittanut lisensiaatintyénsé Kiinteistopadomarahaston

L KTI Kiinteistétieto Oy 2018, s. 4.
2 ibid.

3 HE 94/2014, s. 64.

4 HE 17/2015 vp, s. 14.



hallinnointi- ja managementriskit vuonna 2006. Mikael Hjorth on kirjoittanut diplomitydnsé
Kiinteistbpadomarahaston exit-strategiat — Asuntorahaston nakokulma vuonna 2011. lida
Kuusenahon tyd Asuntorahastot Suomessa — Katsaus markkinaan (2014) kasittelee asunto-
rahastoja yleisella tasolla. Edilexissé ainut oikeustieteellinen pro gradu -tutkielma, joka ké-
sittelee kiinteistopddomarahastoja, on Mari Latikan Sijoittajan riskinhallinta kiinteistopaa-
omarahastossa (2007). Avoimen yhtion ja kommandiittiyhtidlain muutoksen vaikutuksesta
padomasijoitustoimintaan ei ole tehty tutkimusta. Ei ole tutkimusta, joka kasittelisi syvalli-

sesti kiinteistopddomarahastolle optimaalista yhtiomuotoa.

Usein kommandiittiyhtiomuotoisissa kiinteistopadomarahastoissa vastuunalainen yhtiomies
on rahastoa hallinnoiva osakeyhtio ja 4anettomind yhtiomiehina sijoittajat. Varsinaisen yh-
tiosopimuksen liséksi ndissé yhtidissa laaditaan yhtiomiesten ja mahdollisesti rahaston kes-
ken myos hallinnointi- tai osakassopimus, jossa sovitaan tarkemmin yhtion toimintaan liit-

tyvista seikoista.’

1.2 Tutkimusmetodi ja -tavoitteet

AKL:ssa lahtokohtana on avoimen ja kommandiittiyhtion tahdonvaltaisuus ja yhtiomiesten
keskindisen sopimisen vapaus. Kommandiittiyhtiomuotoisiin rahastoihin patevat sopimus-
ja yhtidoikeudelliset normit. Tutkimus on oikeuspositivistinen ja tarkoituksena on selvent&a
Kiinteistopadomarahastoja koskevaa saantelyn tilaa, eli tutkimusote on selkeasti lainopilli-
nen. Tyossé halutaan selkeyttdd, mitd muutoksia lakimuutos avoimen ja kommandiittiyhti-
oOstd aiheutti kiinteistopadomarahastoihin liittyen ja onko tdma sééntely riittavaa. Jalkimmai-
sestd seikasta johtuen tutkimuksessa kasitelladn myds de lege feranda kiinteistopadomara-

hastoihin liittyvaa saantelya.

Koska laki avoimesta ja kommandiittiyhtiostd on laadittu alun perin pienimuotoista yritys-
toimintaa tukevaksi, sieltd tulevat sddnnokset suhteellistuvat sijoitustoiminnassa. Kiinteisto-
paddomarahastoissa laista tuleva sadntely ohitetaan luomalla laajat sopimusverkostot paik-
kaamaan AKL:n puutteita. Tutkimuskysymyksia ovat, mikd on kommandiittiyhtiomuotoisia

Kiinteistopadomarahastoja koskevan séantelyn nykytila ja voisiko sééntely olla parempaa.

5 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 52.



Jotta tutkimuskysymykseen voidaan vastata, tulee selvittdd, misté asioista nykyisin saannel-
14&n. Lisdksi tutkimuksessa avataan kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteistdpadomarahasto-
jen toimintaa yleisesti ja selvitetddn, mitd rahastosopimuksissa yleensé sovitaan. Tarkastelu
tapahtuu vahvasti oikeustaloustieteellisissé kehyksissa niin tutkimusasetelmasta kuin laki-

muutoksen taustoista johtuen.

1.3 Lahteet

Tutkimus on rajattu Habernasin tiedonintressien luokittelun mukaisesti kolmeen ryhmaén:

1) Tekninen

2) Hermeneuttinen

3) Emansipatorinen ©
Ensimmaéinen keskittyy sadntojen ja kontrollien hahmottamiseen. Oikeustieteissa tatd alaa
kuvaa lainoppi, joka jasentdd voimassa olevan oikeuden tilaa. Myos tassé tutkimuksessa on
olennaista ymmartaa olemassa olevan saantelyn tila. Hermeneuttinen tiedonintressi taas on
ilmididen ymmartamista ja jasentdmistd. Oikeustieteissa tatd kuvastaa parhaiten oikeushis-
toriallinen tutkimus, joka pyrkii ymmartaméaan sdéntelyn muodostumisen taustan. T&ssé
tyossa tutkin kommandiittiyhtion sadntelyn taustaa ja pyrin ymmartdaméaan siihen vaikutta-
neita tekijoitd. Emansipatorinen tiedonintressi pyrkii selkeyttdmaan saantelyn taustalla ole-

via arvoja.’

Oikeuslahteet jakautuvat vahvasti velvoittaviin, heikosti velvoittaviin ja sallittuihin oikeus-
lahteisiin. Vahvasti velvoittavia oikeusléhteitd ovat EU-sdédnnokset ja direktiivit seka kan-
sallinen lainsaadantd. Heikosti velvoittavia oikeuslahteitd ovat lainsaatdjan tarkoitus ja oi-
keustapaukset. Niihin kuuluvat lainvalmisteluaineisto, kuten hallituksen esitykset, valiokun-

tienmietinnot ja muut lausunnot, jotka tulisi huomioida oikeudellisessa paatoksenteossa.®

Sallittuja oikeuslahteitd ovat muun muassa oikeuskirjallisuus ja yleiset oikeusperiaatteet

sekd reaaliset argumentit. Sallittuja oikeuslahteitd kéytetddn oikeudellisessa tulkinnassa.

® Miettinen 2004, s. 6-7.
" ibid.
8 Husa ym. 2008, s. 33.



Yleiset oikeusperiaatteet auttavat meitd ymmartamaan lakien taustalla olevien arvoja ja ta-
voitteita.® Koska taman tutkimuksen tarkoituksena on systematisoida vallitsevaa oikeustilaa,

kirjallisuuden painoarvo on huomattava.

Vaikka suomalaisessa oikeusajattelussa ylimpien tuomioistuinten ratkaisulla ei ole juridi-
sesti sitovaa vaikutusta, ne antavat viitteita siitd, miten lainsaadantoa tulisi tulkita.'® Oikeus-
tapauksia on téssa tutkimuksessa kaytetty tilanteeseen sopien. Oikeustapauksia on kuitenkin
vahan, koska kiinteistdpadomarahastojen sopimusrikkomuksiin liittyvat sanktiot on méaéri-
tetty rahastosopimuksissa etukéteen ja niita ei ole tarpeen selvittd4 oikeudessa. Komman-
diittiyhtion toimintaan liittyvid oikeustapauksia on sen sijaan hieman useampia ja niita on

myos késitelty tdssa tutkielmassa sopivissa kohdin.

Tassa tutkimuksessa pyritddn hyddyntdmaan suomalaista oikeuskirjallisuutta mahdollisim-
man paljon. Keskeisimmat tydssa kaytetyt teokset ovat Thomas Wilhelmssonin ja Niilo Ja&s-
Kisen kirjoittama Avoimet yhti6t ja kommandiittiyhtiot seka Paulus Hidénin ja Jyrki Tahtisen
toimittama Padomarahastot ja niiden sijoitustoiminta. Hidénin ja Tahtisen teos on ainoita
suomalaisia oikeustieteellisia kirjoja padomasijoittamisesta. Kyseinen Kirja kasittelee paa-
omasijoittamista kokonaisuutena, mika ké&sittad myos muihin kohteisiin, kuten kasvuyrityk-
siin sijoittavat rahastot. Koska kiinteistopadomarahastot noudattelevat kuitenkin samoja pe-
riaatteita kuin muut pddomarahastot, on pddomasijoittamiseen liittyvaa kirjallisuutta kaytetty

ldhdeaineistona.!!

Lahdemateriaalina on kéytetty myds ulkomaista aineistoa, silla muutamien lainvalmistelu-
aineistojen lisaksi kiinteistopddomarahastoja ei juuri késitelld kotimaisessa oikeuskirjalli-
suudessa. Kehittyneintd padomasijoittaminen on USA:ssa ja Isossa-Britanniassa, ja ndisséa
maissa on julkaistu enemman niin padomarahastoihin kuin kiinteistdpadomarahastoihin liit-

tyvéaa kirjallisuutta, joihin tutkimuksessa viitataan.

1.4 Tutkimuksen rakenne

° Aarnio 1989, s. 220 - 221.

10 Husa ym. 2008, s. 60.

“Tomperi 2010, s. 99; Hidén ja Tahtinen 2005, s. 32. Hidén ja Tahtinen pitavat merkittavimpina eroina pas-
omarahastojen ja kiinteistdpadomarahastojen erilaista kustannusrakennetta ja tuottoprofiilia.
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Rakenteellisesti tamé tutkielma syventyy kahteen aiheeseen: suomalaisen avoimen yhtion ja
kommandiittiyhtion sdéntelyyn ja kiinteistopadomarahastojen toimintaan. Toisessa luvussa
kasitelladn kommandiittiyhti6itd, sen historiaa ja siihen liittyvaa sédéntelya. Tarkoituksena
on saada kasitys kommandiittiyhtioon vaikuttavasta lainsdadannosta ja ymmaértaa miten ny-
kytilanteeseen on péaadytty. Sen jalkeen kdydaan l&pi, mit4d muutostarpeita lainséataja tun-
nisti sdatédessédan avoimen yhtion ja kommandiittiyhtiélain muutoksesta ja mitka olivat suu-

rimmat muutokset AKL:ssa.

Kolmannessa luvussa on kayty lapi kommandiittiyhtioille tyypillisid sopimuksia ja sopimus-
vapauden l&htokohtia. Lisaksi siind syvennytadn yhtiomiesten oikeuksiin ja velvollisuuksiin.
Luvussa avataan myos yhtidoikeudelliset periaatteet, jotka vaikuttavat kommandiittiyhtioi-

den toimintaan.

Vahvan oikeustaloustieteellisen kontekstin vuoksi tutkielman neljdnnessa luvussa kdydaan
lapi klassinen oikeustaloustieteellinen péémies—agentti-teoria. Padomarahastojen hallin-
nointiyhtion ja sijoittajien vélinen oikeussuhde on padmies—agentti-teorialle tyypillinen pit-
kaaikaisuutensa ja prosessinomaisen luonteensa vuoksi. Koska kiinteistopddomarahastoihin
sijoittavat ovat ammattimaisia sijoittajia ja rahastoja johtaa palkattu johto, omistajien ja joh-
don intressit poikkeavat toisistaan. Lisaksi paamiehen ja agentin valilla vallitsevalla infor-

maatioepdsymmetrialla on olennainen vaikutus pddomarahastojen sopimusjuridiikkaan.

Viidennen padluvun tavoitteena on antaa kokonaisvaltainen kuvaus siitd, miten komman-
diittiyhtiomuotoinen kiinteistopadomarahasto toimii. Luvussa kdydaan lapi Kiinteistopaa-
omarahastojen rakennetta, toimintaa ja tyypillisimpia sopimusehtoja. Sen jalkeen kasitellaan
avoimen yhtion ja kommandiittiyhtidlain muutoksen vaikutuksia kiinteistépddomarahasto-
jen toimintaan. Viimeisessa luvussa analysoidaan myds Kiinteistdsijoittamisen harjoitta-
mista ulkomailla ja kehitysmahdollisuuksia suomalaisessa kiinteistgsijoitustoiminnassa.



2. Kommandiittiyhtigista yleisesti

2.1 Kommandiittiyhtididen tausta

Kommandiittiyhtiomuoto on ollut tunnettu jo 1600-luvulta asti, mutta ensimmainen sité kos-
keva asetus, asetus kommandityhdyskunnasta, annettiin vasta vuonna 1864. Mydhemmin
katsottiin aiheelliseksi laajentaa kommandiittiyhtidihin liittyvaé lainsaddantod. AKL astui
voimaan 1980-luvun loppupuolella. Siina séannelldén kahta yhtiomuotoa: avoimia yhtioita
ja kommandiittiyhtiditd. Yhdessé néitd yhtidita kutsutaan henkildyhtioiksi. Yhtididen eroa-
vaisuudet méaéritetddn yhtiosopimuksessa ja suurimmat erot yhtididen valilla liittyvat yh-
tibmiesten asemaan. Viimeisimman kerran AKL:ia on muutettu lailla avoimesta ja komman-

diittiyhtiostd annetun lain muuttamisesta (626/2016).

Avoimessa yhtiossa ei ole kommandiittiyhtion tapaan danettémid yhtiémiehid, vaan jokai-
nen yhtiomies on henkilokohtaisesti vastuussa yhtion velvoitteista, jokainen yhtiomies on
vastuunalainen yhtiémies. Ero aanettéman ja vastuunalaisen yhtiomiehen vélilla on se, etta
aaneton yhtiomies on sidottu yhtioon vain yhtidsopimuksessa mainitun pddomapanoksen
verran. Oikeuskirjallisuudessa daneténta yhtiomiesta on verrattu osakeyhtion danivallatto-

maan ja jako-osattomaan yhtiémieheen.?

Suurin osa avointa ja kommandiittiyhtiotd koskevasta séantelysta on tahdonvaltaista. Hen-
kiloyhtididen sopimusvapautta pyritaan lailla rajoittamaan vain valttdmattomissa tilan-
teissa. 1 Kommandiittiyhtié sopiikin sen joustavuuden puolesta sijoitustoiminnan vali-
neeksi. Sijoittajat ja rahastonhoitaja voivat keskenaan sopia rahaston strategiasta, pddoman

vaateista ja muista vastaavista asioista.'*

Oikeuskirjallisuudessa avoimia ja kommandiittiyhtiditd on pitk&an pidetty sopivina yritys-
toimintaan, jossa yhtibmiesten osaaminen on liiketoiminnan olennaisin voimavara ja liike-

toiminta melko pienimuotoista. Liséksi kirjallisuudessa tuetaan vastuunalaisen yhtiémiehen

12 Ks. esim. Immonen, Ossa ja Villa 2012, s. 7.
13 HE 6/1987 vp s. 4 ja HE 17/2015 vp s. 3.
14 Hiden ja Tahtinen 2005, s. 40.



yhtion toiminnan tiukkaa kontrollia. Vasta 2010-luvulla ilmestyneesséa kirjallisuudessa pu-
hutaan kommandiittiyhtidsta sijoitustoiminnassa.® Elinkeinon harjoittamisen muotojen mo-
ninaistuttua esitettiin, ettd kommandiittiyhtiot saattavat yha useammin syntyé yhtidmiesten
tietimatta.'® Avoimen yhtion ja kommandiittiyhtilain muutoksen esitoissa ehdotettiinkin,

ettd yhtio muutettaisiin syntyvaksi rekisterdimalla.’

Koska vastuunalaiset yhtiomiehet ovat henkilokohtaisesti vastuussa yhtiota koskevista vel-
voitteista, ei AKL:iin ole ollut tarpeen ottaa saannoksia liittyen oman padomaan esim. oman
padoman minimimaaraan tai pysyvyyteen liittyen. 18 Lisaksi lainsdadannossa ei ole myos-
kaan méératty pakottavasti yhtioon tulokseen liittyvasta voitonjaosta (AKL 7:9).

2.2 Kommandiittiyhtion tunnusmerkit

Kommandiittiyhtion toiminnan tarkoitus on lain mukaan (AKL 1:1), etta
a) kaksi tai useampi harjoittaa
b) sopimuksen perusteella
c) yhdessa elinkeinotoimintaa

d) yhteisen taloudellisen tavoitteen saavuttamiseksi.®

Taloudellinen tavoite on helppo kasittad osakeyhtidlain 1:5 (624/2006, my6hemmin "OYL”)
tapaan voiton tuottamiseksi omistajille, mutta kyseessa voi olla my6s halu séastaa kustan-
nuksissa tai jakaa yritystoiminnan riskit jonkun kanssa. Kommandiittiyhtidssa olennaista on,
etta yhtion toiminnan tavoite on yhtiémiesten jakama, ja se edistda joko vélillisesti tai valit-
tomasti heidan taloudellisia etujaan.?

Elinkeinotoiminnan kasitettd ei ole yksiselitteisesti laissa méaéritelty, mutta vakiintuneena
tulkintana pidet&an toimintaa, joka on itsendisté, suunnitelmallista ja jatkuvaa. Liséksi elin-

keinotoimintaan liittyy taloudellisen riskin olemassaolo ja toiminnan suuntautuminen rajoit-

15 Ks. Immonen, Ossa ja Villa 2012, s. 2.

16 HE 17/2015 vp, s. 4.

' HE 17/2015 vp, s. 14.

18 Ks. Airaksinen ja Kymaldinen 2014, s. 120.
9 Immonen, Ossa ja Villa 2012, s. 11.

20 Villa 2013, s. 65.



tamattomaan tai laajaan henkil6joukkoon. Lainvalmisteluaineistossa kuvataan elinkeinotoi-
mintaa ammattimaisesti harjoitetuksi taloudelliseksi toiminnaksi, jota ei harjoiteta tydsuh-
teen omaisesti toisen valvonnassa.?! Elinkeinotoiminnalle ominaisena pidetaan myos jatku-
vuutta ja sitd, ettd se muodostuu useista taloudellisista toimista, ei vain yhdesta liiketoi-

mesta.??

Oikeuskaytdnndssa on katsottu, ettd yhtiolla tulee olla yhteinen taloudellinen padmaara
(KKO 1957 1l 6). Yhden hankkeen suorittamiseksi harjoitettua yhteistoimintaa ei pideta
elinkeinotoimintana, ellei kyseessa ole laaja rakennushanke. TyOsuhteesta poiketen elin-
keinotoimintaa harjoitettaessa ei tyoskennelld johdon ja valvonnan alaisena.?

2.3 Kommandiittiyhtion syntyminen

Ennen avoimen yhtion ja kommandiittiyhtiélain muutosta AKL:n 1:2 §:n mukaan komman-
diittiyhtiosta tuli oikeuskelpoinen, kun yhtiésopimus astui voimaan. Oikeuskelpoisena yhti6
voi hankkia oikeuksia ja velvollisuuksia itselleen (AKL 1:3 8), ja siten se muodostaa yhtio-
miehista erillisen varallisuuspiiriin eikd vastaa yhtiomiesten sitoumuksista yhtiGomaisuu-
della. Oikeustoimikelpoisena kommandiittiyhtié voi kantaa tai vastata tuomioistuimessa ja
muiden viranomaisten luona. Yhtion oikeuskelpoisuus paattyy, kun selvityksen jalkeen yh-

tiomiehet ovat jakaneet yhtion omaisuuden tai yhtié on muulla tavalla purkautunut.?*

Ennen AKL:n 1:1 §8:n muuttamista avoimen yhtion ja kommandiittiyhtidlain muutoksella oli
joissakin tapauksissa epéselvaa, milloin kommandiittiyhtié syntyi. Riitti, etta kaksi tai use-
ampi harjoitti sopimuksen perusteella elinkeinotoimintaa. Sopimus saattoi olla suullinen,
kirjallinen tai konkludenttinen eik& kaupparekisteriin merkitseminen ollut pakollista. Tdma
aiheutti epaselvyyksia siitd, milloin kommandiittiyhtio voitiin katsoa syntyneeksi. Avoimen
yhtion ja kommandiittiyhtiolain muutos selkeytti oikeustilaa. Nyt avoin yhti6é ja komman-

diittiyhti6é syntyy, kun se rekisterdidaan kaupparekisteriin.

2L HE 6/1987 vp, s. 16.

22 Ks. Airaksinen ja Kymaldinen 2014, s. 124.

23 Ks. Airaksinen ja Kymaldinen 2014, s. 122 - 125.
24 Villa 2013, s. 74.



Ennen avoimen yhtion ja kommandiittiyhtidlain muutosta kommandiittiyhtion syntya tar-
kastellessa etsittiin kommandiittiyhtiosuhteeseen viittaavia seikkoja, joita yleensé olivat &&-
nettdman yhtiomiehen olemassaoloon liittyvat havainnot. Rahoittajan tai vastuusitoumuksen
myont&jan olemassaolo tuli ilmaista ulospéin. Taman korvauksen tuli riippua toiminnan net-
totuloksesta ja hanella tuli olla oikeus tarkastaa yhtion toimintaa. Lisaksi hanelld ei tosialli-
sesti ollut oikeutta peria vastuusitoumusta tai sijoitusta konkurssissa.?® Tata tuki myds KKO
2012:41, jossa todettiin, ettd vastuunalaisen yhtibmiehen asema saattoi syntyé tosialliselli-
sesti vastuunalaisena yhtiomiehena toimimalla. Tapauksessa A oli ainoa vastuunalaiseksi
yhtiomieheksi rekisteroity kaupparekisterissd, mutta tosiallisesti X Ky:n paatoksentekoon

olivat osallistuneet myos B ja C.

2.4 Vastuu kommandiittiyhtiossa

Olettamuksena kommandiittiyhtidissa on, ettd toiminta perustuu esimerkiksi osakeyhtiosta
poiketen, yhtiomiesten valiseen yhteistyohon ja ndiden henkilokohtaiseen varallisuusase-
maan.?® Koska vastuunalaiset yhtiomiehet ovat henkilokohtaisesti vastuussa yhtion velvoit-
teista, ei lakiin avoimesta ja kommandiittiyhtiosta ole nahty tarpeelliseksi ottaa velkojia suo-
jaavia saannoksia, kuten vaatimuksia omasta padomasta.?’ Kommandiittiyhtioiden luotto-
kelpoisuus on riippuvainen vastuunalaisen yhtiomiehen varallisuudesta, tosin yhtiomiehen
henkilokohtaista vastuuta voidaan laimentaa nimedmalld vastuunalaiseksi yhtiomieheksi

osakeyhti§.?8

Perinteisesti kommandiittiyhtididen johtoon ei ole nimitetty ulkopuolisia henkildita, silla
nama voivat sitoa omistajat l&hes rajoittamattomiin vastuisiin. Osakeyhtiot ovat tyypillisia
yhtiotd, joissa omistus ja johto on eriytetty. Johdon ja omistuksen eriyttdmisen etuna on
nahty se, ettd ndin johtoon saadaan valittua johtamiskykyisia henkil6ita. Lisaksi eriyttdmi-

sessd on nihty tehokkuushyotyja.?®

%5 Ks. tarkemmin Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 49 ss.

% Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 26.

2 Airaksinen ja Jauhiainen 2000, s. 55 ja Airaksinen 2014, s. 120.
2 Villa 2018, s. 104.

2 Villa 2018, s. 43.



Vaikka kommandiittiyhtio on itsendinen oikeushenkil®, vastuunalaisten yhtidmiesten hen-
kilokohtainen vastuu yhtion sitoumuksista mahdollistaa sen, ett4 heilla on oikeus edustaa
yhtiota yksin suhteessa kolmansiin osapuoliin ja myos ryhtya yhtiéta koskeviin hallintotoi-

miin.3°

Tapauksessa KKO 2012:41 korkein oikeus Kkatsoi, ettd vain A:n merkitseminen vastuun-
alaiseksi yhtiomieheksi kommandiittiyhtiéon, jossa valtaa vastuunalaisen yhtiomiehen ta-
voin kayttivat myos danettomat yhtiomiehet B ja C, antoi vaaran kuvan liiketoiminnasta
vastuussa olevista henkildistd. Korkeimman oikeuden mukaan yhtiomiehia A ja B tuli siten
rangaista rekisterimerkintarikoksesta. Kommandiittiyhtiomuotoisissa p&&omarahastoissa
aanettémia yhtiomiehia koskevia tietoja ei paiviteta kaupparekisteriin valttamatta ajoissa. !
Oikeustapauksen perusteella olisi mahdollista, ettd kaupparekisteri-ilmoituksesta vastuussa

olevia yhtidmiehia rangaistaisiin rekisterimerkintarikoksesta KRL 30 8:n mukaisesti.

2.5 Kommandiittiyhtididen kehitys ja niité koskeva lainsaadanto

2.5.1 Kommandiittiyhtioita koskevan saantelyn kehitys

Kun ensimmainen kommandiittiyhtidita koskeva asetus annettiin 1864, avoimia yhtidita ja
kommandiittiyhtioita kaytettiin tuolloin paasadntoisesti pienyhtiGtoiminnassa,? mihin ne
sopivat erityisesti joustavuutensa ja yksinkertaisuutensa vuoksi. Kun nditd yhtiomuotoja
séanneltiin vain seitsemalla sdannokselld, monet kysymykset jaivat oikeuskaytannon rat-

kaistaviksi.3®

Taman seurauksena syntyi oikeudellista epdvarmuutta ja ristiriitoja sadntelyn ja oikeuskéy-
tannon valille. Esimerkiksi asetuksessa kommandityhdyskunnista vuodelta 1864 1 §:ssd saa-
detédén, etta yhtion aanettémana yhtiémiehené voi olla joko yksityinen henkild tai avoin yh-

ti6. Osakeyhtio jatettiin pykaldsséd mainitsematta. Tapauksessa KHO 1946 | 42 korkein hal-

30 Airaksinen ja Kymalainen 2014, s. 120.

31 Airaksinen ja Kymalainen 2014, s. 134 — 135.

32 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 9. Ks. lisaksi HE 6/1987 s. 15. Esityksen tavoitteena oli helpottaa pien-
yritysten toimintaa.

3 Villa 2018, s. 50.
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linto-oikeus salli kuitenkin kommandiittiyhtion vastuunalaiseksi yhtiomieheksi osakeyh-
tion. Keskustelu osakeyhtion asemasta ddnettémana yhtiomiehena jatkui viela 1960-luvulle

asti.3

Vuonna 1981 oikeusministerid asetti toimikunnan, joka valmisteli ehdotuksen avointa yh-
tiotd ja kommandiittiyhtiota koskevasta uudesta lainsaddannodsta. Lainvalmisteluaineiston
mukaan suurimmat ongelmat liittyivat yhtion selvitystilaa ja purkamista koskevan lainsaa-
danndn puuttumiseen. Yksittdinen yhtiomies saattoi viivyttaa selvitysta kohtuuttomasti ja
vaarantaa toisten yhtiémiesten aseman. Lunastussadnndsten puuttuminen loi epdvarmuutta
yhtion toiminnan jatkamisesta, kun yhtiomiehill& ei ollut mahdollisuutta lunastaa toisinajat-

televien yhtiomiesten osuuksia.®

Laki avoimista ja kommandiittiyhtiéista annettiin 29.4.1988 ja se astui voimaan 1.1.1989.
Lain tarkoituksena oli ennen kaikkea korjata aikaisempaa puutteellista sdéntelyd ja paivittaa
lainsaadanto vastaamaan oikeuskaytantda. Lakiin Kirjattiin avoimia ja kommandiittiyhtiota
koskevat periaatteet, joita oli selvennetty pienyritystoiminnan ongelmatilanteiden ratkaise-

miseksi. Samalla haluttiin pitaa huolta, ettd yhtiomuotojen joustava luonne sailyy.®

Tahdonvaltaisuutta kommandiittiyhtididen saantelyssa ei haluttu rajata tarpeettomasti, silla
tuolloin avoimet yhtiét ja kommandiittiyhtiot olivat padsaantoisesti pienia tai keskisuuria
yhtiditd, jotka eivat kerdnneet suuria pddomia suurelta yleisolta. Sopimusvapautta haluttiin
rajata vain niilta osin kuin se katsottiin valttdmattomaksi yhtiomiesten tai ulkopuolisten kan-
nalta. T&m4 toteutettiin siten, ettd AKL:n astuessa voimaan siind oli erikseen mainittu ne

kohdat, joissa toisin sopiminen oli mahdollista.®’

2.5.2 Kommandiittiyhti6t toimialoittain tarkasteltuna

3 Ks. Hyvonen ja Caselius 1966, s. 78 - 79. Koska osakeyhticlla oli oikeushenkil6asema, osakeyhtion mai-
nitsematta jattdminen asetuksessa kommandityhdyskunnista voinut tarkoittaa kieltoa, vaan asetusta tuli tul-
kita laajentavasti.

% Pienyhtigtoimikunnan mietinté 1983, s. 8.

% HE 6/1987 vp, s. 3.

3T HE 6/1987 vp, s. 4. Ks. HE 17/2015. Esityksen mukaan AKL oli edelleen epaselva ja yhtiokaytanto ristirii-
taista AKL:iin ndhden.
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1980 -luvulla kommandiittiyhtididen madré kasvoi huomattavasti. Vuoden 1982 lopussa
kommandiittiyhti6ita oli vajaa 12 000.%® Yhtiomuodon yleistymist4 edesauttoi uuden osake-
yhtiélain voimaantulo ja verotukselliset seikat.®® Vuonna 1982 kommandiittiyhtidita toimi
eniten tukku- ja vahittaiskaupan, ravitsemis- ja majoitustoiminnan alalla (6001) seké teolli-
suudessa (3153). Kiinteistdalan toimijat luettiin tuolloin osaksi rahoitus-, vakuutus-, Kiin-
teisto- ja litke-elaman palvelutoimintaa, ja koko alalla toimi vuonna 1982 yhteensa 372 yri-

tysta. 0

Osana pienyhtitoimikunnan mietint0d laadittiin selvitys voimassa olevasta yhtiokaytan-
nost4, josta kavi ilmi, ettd 1980-luvulla suurin osa kommandiittiyhtidista oli kahden henkilon
yhtiditd, joissa toinen tarjosi rahoituksen ja toinen toimi vastuunalaisena yhtiomiehena. Tal-
laisia yhti6ta toimikunnan selvityksen mukaan oli kolmesta sadasta 130. Liséksi yhtiépanos-
ten méaarat ovat tuolloin olleet hyvin vahdisia: 148:lla yrityksella padomapanos oli alle
40 000 markkaa.**

Patentti- ja rekisterihallituksen yritystilastojen mukaan 2.1.2018 kaupparekisterissd oli
28 279 kommandiittiyhtiota.*? Tilastokeskuksen toimialakohtaisten yritystilastojen mukaan
vuonna 2016 kiinteistétoimialan kommandiittiyhtioitd oli 419. Luku ei pida sisallaan vuoden
1982 tapaan rahoitus- ja vakuutustoimintaa, missa itsestaan toimi vuonna 2016 422 kom-
mandiittiyhtiotd. Suurimmat toimialat tuona vuonna olivat tukku- ja véhittaiskaupan alan

yritykset 3 317 ja rakentamisalan yritykset, joita oli 2 795.43

2.6 Laki avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiostd annetun lain muut-
tamisesta (1444/2015)

2.6.1 Suomen padomasijoitusyhdistyksen henkildyhtiélain muutosehdotus

Suomen padomasijoitusyhdistys ry toimitti 25.5.2011 oikeusministeridlle ehdotuksen avoi-

mesta ja kommandiittiyhtiosta annetun lain muuttamiseksi padomasijoitustoimialan tarpeet

38 Pienyhtiétoimikunnan mietinté 1983, s. 110.

39 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 5.

40 HE 6/1987 vp, s. 4.

41 Pienyhti6toimikunnan mietinté 1983, s. 110 — 111.

42 Patentti- ja rekisterihallitus, Yritysten lukumaarat kaupparekisterissa.

43 Tilastokeskus, Yritykset toimialoittain ja oikeudellisen muodon mukaan.
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huomioiden. Ehdotuksessa vaadittiin muutoksia henkildyhtion perustamista ja rekisterdin-
ti4, yhtiokaudesta sopimista, yhtion purkamista ja yhtibosuuden lunastamista koskeviin
sédannoksiin. Ehdotuksen pohjalta oikeusministeriossé laadittiin arviomuistio lain muutos-

tarpeista.

Suomen padomasijoitusyhdistys ry:n ehdotti, ettd avoimesta ja kommandiittiyhtiosté annet-
tua lakia muutettaisiin siten, ettd avoin ja kommandiittiyhtié syntyisivat rekisterdinnilla ja
yhtidsopimuksessa voisi patevésti sopia tiettyjen ehtojen tayttyessa yli kymmenen vuoden
yhtiokaudesta. Perusteena oli oikeustilan selkeyttdminen, oikeussuhteisiin liittyvén epavar-
muuden véhentdminen, ja tarve yhtendistad avoimia ja kommandiittiyhtioita koskeva saan-
tely vastaamaan muita yhteisdmuotoja koskevaa sédéntelya. Samoilla perusteilla lakia ehdo-
tettiin muutettavaksi siten, ettéd laissa séadettéisiin yhtiosopimuksen vahimmaissisaltd. Ta-
man liséksi ehdotettiin, ettd danettomid yhtiomiehié ei enédé lueteltaisi yhtidsopimuksessa,

vaan yhtio itse pitaisi ylla yhtiomiesluetteloa.**

2.6.2 Lausuntokierros ja lakiehdotuksen viimeistely

Arviomuistio lahetettiin lausuntokierrokselle kevaalla 2013 65 taholle, jotka oikeusministe-
rion mukaan edustivat henkiloyhtion sidosryhmié. Oikeusministeridlle tuli vastauksia 25
kappaletta. Suomen p&domasijoitusyhdistys ry:n toimittamasta muutosehdotuksesta ehdotus
aanettdomien yhtiomiesten ja heidén yhtidpanoksensa poistaminen yhtiésopimuksesta jakoi
sidosryhmien mielipiteet. Viranomaiset kuten verohallinto ja rekisteriviranomaiset kannat-

tivat danettomiin yhtiomiehiin liittyvien tietojen sailymista julkisena.*®

Perustamiseen liittyvd muutosehdotus koski avoimen yhtion ja kommandiittiyhtion synty-
mistapaa. Aiemmin avoin yhtid ja kommandiittiyhtio ovat syntyneet, kun niiden yhtidsopi-
mus on tullut voimaan®. Koska kaupparekisterimerkinnallad on ollut vain deklaratiivinen
vaikutus, oikeustila on ollut epéselva. Oikeustilan selkeyttdmiseksi ja oikeusvarmuuden pa-
rantamiseksi myds lausunnon antajat kannattivat muutosta avoimen yhtion ja kommandiit-

tiyhtion syntymista rekisterdimalla®’.

4 Suomen padomasijoitusyhdistys ry 2011, s. 1.
4 OM:n Lausuntoja ja mietint6ja, s. 8 - 10.

46 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 53.

47 OM:n Lausuntoja ja mietint6ja. s. 10.
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Toinen muutosehdotus oli yhtidsopimusmuutoksen voimaantuleminen rekister6imalla.
Edellytyksen& oli my0s, etté yhtiosopimuksen on oltava kirjallinen. Arviomuistion kommen-
toijat kannattivat myds tatad muutosta, silla siten yhtendistettiin rekisterdintikéytantoa osake-
yhtiota muistuttavaksi. Yhtiosopimuksen kirjallisuusvaatimus koettiin myos oikeustilaa sel-
kiyttavana.*® Esimerkiksi tapauksessa KKO 2012:41 yhtiésopimuksen muutoksen rekiste-

rointi olisi saattanut auttaa yhtiomiehia valttaméaan rekisterimerkintarikoksen.

Keskeisend osana arviomuistiota oli myds yhtiosopimuksen irtisanomista koskeva ehdotus.
Taman osalta haluttiin mahdollisuus sopia sitovasti yli kymmenen vuoden yhtiokaudesta.
Yli kymmenen vuotinen yhtidkausi nahtiin tdrkednd sen sijoittamista edistavan luonteen ja
sopimussuhteiden selkeyttdmisen vuoksi. Koska kyseinen ehto asetettiin padomasijoitustoi-
minnan helpottamiseksi, néhtiin lain valmistelutdissa tarkeana suojata luonnollisten henki-
I6iden ja pienyritystoiminnan etuja. Lakia muutettiin siten, ettd siind sdénnell&an erikseen

oikeushenkil6a ja luonnollista henkiloa koskevasta sdantelysta.*?

Yhtion purkamista haluttiin helpottaa ja mahdollistaa siitd ennalta sopiminen. Suomen paa-
omasijoitusyhdistys ehdotti, ettd yhtiomiehet voisivat sopia yhtion purkamisesta esimerkiksi
osakassopimuksessa.>® Konkurssiasiamies nosti esille kahden rinnakkaisen purkamismenet-
telyn mahdollisuuden ja huomaultti, ettd ehdotettu muutos saattaisi lisatd niité tilanteita,
joissa purkamismenettely kaynnistettéisiin konkurssimenettelyn venyessa. Kuvatut tilanteet
olisivat luoneet myos epaselvyyttd velallisen oikeuksien kdyttdmiseen. Konkurssiasiamies
ehdotti, ettd laissa selvennettaisiin konkurssin ja muiden purkamismenettelyjen vélista suh-

detta.>?

2.6.3 Muutostarpeet ennen ja nyt

1980-luvulla avointa yhtiéta ja kommandiittiyhtiota koskevan lain esitdissa pidettiin tar-
kednd, etté pakottavia sdéannoksié on vain niissa kohdissa, jotka on katsottu ehdottoman vélt-
tdmattomiksi joko yhtiomiesten tai ulkopuolisten oikeuksien suojaamiseksi. Teknisesti tima

suoritettiin AKL:ia saatdessa siten, ettd laissa mainittiin erikseen ne kohdat, joissa laista

4 OM:n Lausuntoja ja mietint6ja. s. 18.
49 Ks. tarkemmin OM:n Lausuntoja ja mietintdja, s. 19.
%0 OM:n Lausuntoja ja mietintdja, s. 18.
51 OM:n Lausuntoja ja mietint6ja, s. 19.
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poikkeaminen sopimuksin oli mahdollista.>? Yhtiokaytanté osoitti kuitenkin vuosien saa-
tossa, ettd laki on epéselva, silld siind ei ollut johdonmukaisesti mainintaa, mikali sdannés

oli dispositiivinen.>

Koska 2000-luvulta alkaen yha useampi kommandiittiyhtio oli pddomasijoitustoimintaa har-
joittava, koettiin myos tarpeelliseksi selkeyttdd osakassopimusten vaikutusta kommandiitti-
yhtion toiminnassa. Kyseisilla sopimuksilla ei ole yhtidoikeudellista vaikutusta, vaan niiden
vaikutus on velvoiteoikeuteen perustuva.> Tama merkitsee sité, ettd sopimuksissa on sovit-
tava sanktiot sopimuksen rikkomisesta, mikéli haluaa korvausta sopimuksesta poikkeami-

sesta.

Aiemmin avointa ja kommandiittiyhtiota koskevan lain soveltamisala tuli mééritella. Ei ollut
yksiselitteistd tunnusmerkkid, josta yhtiot tunnisti. Lisaksi yhtiot saattoivat syntya konklu-
denttisesti, joten oli tarpeen mééritella tarkemmat tunnusmerkit yhtididen tunnistamiseksi.
Lain soveltamisalaksi tuli elinkeinotoimintaa harjoittavat yhtiot.>> Oikeuskaytanto osoitti,
ettd elinkeinotoiminnan maaritelma oli epaselvé ja yhtiésuhde saattoi muodostua ilman yh-
tibmiesten nimenomaista sitoumusta ennen avoimen yhtion ja kommandiittiyhtiélain muu-

tosta.

KKO 1966 11 99: kahden henkildn kesken heidan harjoittaessaan yhteiseen lu-

kuun linja-autoliikennettd katsottiin muodostuneen avoin yhtid.

KKO 1977 11 86: Avioliittoa solmimatta jatkuvasti yhteisessa taloudessa avio-
liitonomaisissa olosuhteissa elaneiden A:n ja B:n kesken heidan harjoittaes-
saan yhteisesti omistamallaan kiinteistolla yhteiseen lukuun vanhain tavarain

kauppaa katsottiin muodostuneen avoin yhtié. Aan

Avoimen yhtion ja kommandiittiyhtiélain muutoksella selkeytettiin vallitsevaa tilannetta si-

ten, ettd lain soveltamisala tarkennettiin vastaamaan yhteistoimintaa, jossa

52 HE 6/1987 vp, s. 3-4.
58 HE 17/2015 vp, s. 3.
% HE 17/2015 vp, s. 23.
5 HE 6/1987 vp, s. 3.
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yhtiomiesten nimenomainen tarkoitus on perustaa kaupparekisteriin ilmoitet-
tava avoin yhtio tai kommandiittiyhtio.>
Yhtion rekisterdinnin konstitutiivista vaikutusta pidettiin kyseisessé lakimuutoksessa tar-
kednd. Osaltaan esitdissa katsottiin, ettd vastuunalaisen yhtiomiehen henkilékohtainen vas-
tuu yhtion sitoumuksista suojaa velkojia tilanteessa, jossa yhtio ei ole viel& ole virallisesti
syntynyt®. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty argumentteja seka rekisterdimisen puolesta®®

ettd vastaan®°.

Yhtiosopimuksen siséltévaatimukset haluttiin muuttaa vastaamaan kaupparekisterilaissa
avoimille ja kommandiittiyhtidille asetettuja vaatimuksia.®® Ennen avoimen yhtion ja kom-
mandiittiyhtiélain muutoksen voimaantuloa kaupparekisterilain (129/1979, myéhemmin
”KRL”) mukaan ilmoitettavia asioita olivat: toiminimi, yhtiosopimuksen allekirjoituspéiva-
maard, yhtiomiesten henkil6tiedot, yhtion toiminnan laatu, kunta, josta yhtion toimintaa joh-
detaan, yhtion postiosoite, mahdollisen toimitusjohtajan henkil6tiedot, ne henkil6t, joilla on

oikeus kirjoittaa yhtion toiminimi ja &anettdmien yhtiomiesten panokset rahamaaraisina.

Kommandiittiyhtion yhtidsopimusta voidaan muuttaa, ja muutos tulee viivytyksettd ilmoit-
taa rekisteroitavaksi.®! Tiedot kaupparekisteriin viedaan ilmoituksen perusteella. KRL:n 26
8:n mukaan muutoksen merkitseminen kaupparekisteriin tarkoittaa sit4, ett4 sopimus muut-
tuu julkiseksi. Kun sopimus on muuttunut julkiseksi, voidaan katsoa, ettd se on tullut myos

sivullisten tietoon.

Avoimen yhtion ja kommandiittiyhtidlain muutoksesta saddettdessa tarkeana pidettiin sel-
kedd rajausta yhtidsopimuksen ja muun sopimisen valilla. Yhtiosopimuksen osalta sisélto-
vaatimuksia tarkennettiin. Arviomuistiolla esitetty ehdotus, ettd yhtiésopimuksen muutos
tulee voimaan vasta rekisterdinnilla, otettiin myds osaksi AKL:ia. Oletus on, ettd uusilla

yhtidmiehilld on tiedossa vain se, mité rekister6idyssa yhtiésopimuksessa on. Téaten voidaan

% HE 17/2015 vp, s. 14.

ST HE 17/2015 vp, s. 5.

%8 Airaksinen ja Kymalainen 2014, s. 125. Airaksinen ja Kymalainen esittavat, ettd niille, joille tahattomasti
syntyy yhtiésuhde AKL:n sddnndkset saattavat aiheuttaa yllattavia seurauksia.

%9 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 19. Wilhelmsson ja Jaaskeldinen toteavat, ettd yhtidsuhteen syntymista-
van sééntelyn joustavuuden vuoksi yhtion ei tulisi syntya rekisterdinnilld ja ettd yhtiomiehen oikeuksien suo-
jaamisen tarve liittyy yhtion purkamista koskeviin sdannoksiin.

% ibid.

61 Villa 2018, s. 106.
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katsoa, ettd muut yhtiomiesten valilla tehdyt sopimukset koskevat vain kyseisid sopimusosa-
puolia. Liséksi nahtiin, ettd sdannos, jossa yhtidosuuden luovuttamiseen ja hankkimiseen
vaaditaan kaikkien yhtiomiesten hyvéksyntd, suojaa vanhoja yhtiomiehid. Ongelmallista on,
ettd tdma sdannds on dispositiivinen ja siitd voidaan yhtiosopimuksella poiketa. Sdannok-
sesta poikkeaminen saattaa myohemmissa vaiheissa johtaa ongelmiin, mikali asia viedaan
tuomioistuimen ratkaistavaksi. Lainvalmisteluaineistossa ei kuitenkaan haluttu puuttua lii-
kaa yhtiosopimuksen ulkopuoliseen sopimiseen, silld aineistossa nahtiin, etta yhtiésopimuk-

set ja osakassopimukset muodostavat yhteniisen kokonaisuuden.®?

Yhtiésopimuksen purkamiseen liittyvé sadntely koettiin epéselvéksi ja lausuntokierroksella
purkamiseen liittyen saatiin monipuolisesti kommentteja.®® Kommenttien perusteella luotiin
ehdotus, ettd yhtiomiesten tulisi voida sopia etukateen, mitad menettelya yhtié noudattaa sen
mahdollisessa purkautumistilanteessa ja yhtiomiehen lunastaessa osuuden siitd. Taman li-
siksi haluttiin tarkentaa niita edellytyksi4, joilla voidaan maarata purkamismenettelysti.®*

62 HE 17/2015 vp, s. 14.
83 Ks. OM:n mietintdj4 ja lausuntoja, s. 18-19.
8 HE 17/2015 vp, s. 15.
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3. Sopiminen kommandiittiyhti6issa

3.1 Sopimisen taustaa

Avoimen yhtion ja kommandiittiyhtidlain muutoksen tultua voimaan kommandiittiyhtion
yhtidmiehet voivat edelleen hyvin vapaasti sopia yhtidsopimuksissa yhtidssa noudatetta-
vissa periaatteista. Yhtiomuodon tarkoituksen on séilyd joustavana organisoitumismuo-
tona.®® Nain yhtiomiehet voivat varsin yksil6llisesti huomioida yhtiosopimuksissa kulloi-
senkin tosiasiallisen tilanteen mukaisesti. Yleisesti yhtidsopimuksissa voidaan sopia yhtion

toiminnan sisallosta, tehtavienjaosta, yhtiopanosten maaristi ja voiton ja tappion jaosta.®®

Y htiésopimuksen osapuolina voivat olla niin juridiset kuin luonnolliset henkil6t. Myds kun-
nat, valtio ja muut julkisoikeudelliset yhteis6t voivat perustaa kommandiittiyhtion. Kyseis-
ten yhteisdjen osalta niiden oma erityislainsdddantd voi kuitenkin rajoittaa mahdollisuutta
kommandiittiyhtion perustamiseen.®” Aiemmin ulkomaisten omistusten seuranta komman-
diittiyhtioissa oli tiukempaa ja ulkomaalaiset, ulkomaalaiset yhteisot ja tietyt suomalaiset
yhteisot, joilla oli ulkomaalaisia kytkenttjé saattoivat toimia suomalaisen kommandiittiyh-
tion yhtibmiehené vain valtioneuvoston luvalla (laki ulkomaalaisten seka erdiden yhteisojen
oikeudesta ryhtyé yhtiomieheksi kauppayhtioon ja kommandiittiyhtiéon 322/1973, joka ku-
mottiin lailla ulkomaalaisten yritysostojen seurannasta 1612/1992). Ammattimaisessa Sijoi-
tustoiminnassa kaytettavissa kommandiittiyhtioissa yleista on, etté rekisterditdvan yhtidso-
pimuksen liséksi yhtidmiehet laativat erillisen rahaston toimintaa koskevan sopimuksen tai

sopimuksia, jotka eivit ole julkisia.®

3.2 Lahtokohtana sopimusvapaus

AKL:n muutoksen myotéd 1.1.2016 alkaen kommandiittiyhtion yhtidsopimuksessa on tullut
kasitellda AKL:n 1:4.1:n 1-4 kohtien edellyttamat asiat. Vaikka oikeuskirjallisuudessa on hy-
vaksytty laaja sopimusvapaus kommandiittiyhtion perustamisen lahtokohdaksi, esiintyy Kir-

jallisuudessa ristiriitoja sopimusvapauden maarittamisen suhteen.®®

8 HE 17/2015 vp, s. 15.

8 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 67-68.

7 HE 6/1987 vp, s. 18.

88 |_auriala 2004, s. 40.

89 Ks. esim. Airaksinen ja Kymalainen 2014, s. 128. He ovat koostaneet yhteen oikeuskirjallisuudessa esiin-
tyneitd ristiriitaisia tulkintoja.
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Aiemmin lahtékohtana on pidetty sité, ettd pakottavista sdannoksista poikkeavasti voidaan
sopia sitovasti yhtiomiesten valisissé suhteissa.”® Uudemmassa kirjallisuudessa’ on todettu,
ettd AKL:ssa on pakottavia sdédnnoksid, joista ei voida poiketa. Tallaisina séannoksiné pide-
taan julkisen edun vuoksi séadettyja tai sadnnoksid, jotka vaikuttavat yhtion ulkopuoliseen
asemaan mutta samassa yhteydessa todetaan, ettd yhtiomiesten keskindaisissa sopimuksissa

sovitaan joissakin tapauksissa toisin."

Siviilioikeudellisesta nakdkulmasta tarkasteltuna yhtidsopimus muodostuu kaikista yh-
tiomiesten valilla laadituista sopimuksista.” YhtiGoikeudellisessa mielessa tarkasteltuna yh-
tiosopimuksen ulkopuoliset yhtiomiesten valilla solmitut sopimukset, joissa on AKL:n vas-
taisia sdaannoksia, eivat ole patevia.’* Sopimusoikeudellisesti sopimuksen rikkomisesta ase-
tetut seuraamukset (esim. sopimussakko) ovat kuitenkin riittdvan tehokkaita takaamaan toi-

minnan jatkamisen sopimuksen mukaisena.”

3.3 Yhtiosopimuksen muotovaatimuksesta

Vaikka yhtiosopimus oli ennen avoimen yhtion ja kommandiittiyhtidlain muutosta hyvin
vapaamuotoinen, kommandiittiyhtion kaupparekisteriin rekisteréimisen yhteydessa tuli
noudattaa kaupparekisterilain (129/1979, myéhemmin ”KRL”) 6 §:n ja 9 8:n mukaisia muo-
tovaatimuksia ja kaupparekisteriasetuksen (208/1979, myohemmin "KRA”) 9 §:n mukaan
perusilmoitukseen tuli liittd4 yhtiosopimus alkuperéisené.

KRL:n 6 8:n mukaan kommandiittiyhtion perusilmoituksessa tulee mainita muun muassa
seuraavat asiat:

1) yhtion toiminimi;

2) paiva, jona yhtiésopimus on allekirjoitettu;

3) kaikkien yhtiomiesten henkil6tiedot;

0 esim. Villa 2013, s. 82.

™ esim. Villa 2018, s. 103.

2Villa 2018, s. 103.

8 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 65.

™ Airaksinen ja Kymaldinen 2014, s. 128. Lisaksi ks. esim. Airaksinen ja Jauhiainen 2000, s. 64. Airaksinen
ja Jauhiainen pitavat hyvaksyttavand AKL:n sdénnoksistd poikkeamista yhtidsopimuksen ulkopuolella,
vaikka se ei olekaan yhtidoikeudellisesta ndkdkulmasta péatevaa.

> Airaksinen ja Kymaldinen 2014, s. 128.
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4) yhtion toiminnan laatu;
5) kunta, josta yhtion toimintaa johdetaan;
6) yhtion postiosoite;

7) aanettomien yhtiomiesten panosten arvo rahana ilmaistuna.

Oikeuskirjallisuudessa on lahdetty siité, ettd kyseiset asiat pitdd my0s mainita rekistergita-
vissa yhtiosopimuksessa.’® Kirjallisuudessa on myds esitetty, ettd yhtiosopimuksessa mai-
nittujen tietojen tulisi olla edelld mainittua kattavampia ja siind tulisi myos ilmaista yh-

tiomiesten tarkoitus perustaa yhdessa yhtio ja yhtion tilikausi.””

AKL:n muutoksen yhteydessa oikeustilaa haluttiin selkeyttdd ja ohjata yhtiomiehia laati-
maan selkedmpié yhtiésopimuksia. Kun avoimen yhtion ja kommandiittiyhtidlain muutos
astui voimaan AKL 1:4 § muuttui siten, ettd sen mukaan yhtiosopimuksessa on mainittava
seuraavat asiat: yhtioén toiminimi, kotipaikkana oleva Suomen kunta, toimiala ja yhtiomie-
het. Lakimuutoksen my6té epdvarmuus kommandiittiyhtion yhtiésopimukseen sisallytetta-

vista asioista poistui.

Ennen avoimen yhtion ja kommandiittiyhtidlain muutosta oli yleistd, ettd yhtiosopimuksesta
osa oli laadittu Kirjallisena ja sopimusta saatetiin myéhemmin muuttaa suullisesti. Tata suul-
lisesti tehty4d muutosta pidettiin siviilioikeudellisesti patevana.”® Avoimen yhtién ja kom-
mandiittiyhtiolain muutoksella haluttiin parantaa kolmannen osapuolen asemaan ja péétet-
tiin, ettd yhtiosopimuksen muutos tulee myos rekisterdida kaupparekisteriin. N&in yhtiomie-
het eivét voi esimerkiksi heikentad konkurssipesén, ulosmittausvelkojan ja pakkohuutokaup-

paostajan oikeuksia sopimalla purkamismenettelysta yhtiosopimuksen muutoksella.”

Kaupparekisterissa olevat yhtiosopimukset ovat julkisia asiakirjoja ja on perusteltua olettaa,
ettd kolmannet osapuolet nojaavat niihin paatoksenteossaan. Naité asiakirjoja ei kuitenkaan

rekisterdidd varsinaiseen kaupparekisteriin saati kuuluteta kaupparekisterilehdessa. Muita

6 Airaksinen ja Kymalainen 2014, s. 129. Kirjassa viitataan KRL 5 §:a4n, joka koskee avointa yhtioitd mutta
on perusteltua olettaa, ettd he tarkoittavat myds samaa kommandiittiyhtién suhteen.

7 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 66 — 67.

8 Ks. Villa 2013, s. 80 - 81.

" HE 17/2015 vp, s. 25.
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keinoja arvioida kolmannen osapuolen tietoja yhtiosta ovat yleiset sopimusoikeudelliset pe-

riaatteet.®

Kirjallisen sopimuksen etuna on se, ettd yhtiomiehet joutuvat pohtimaan keskinaisié suhtei-
taan etukateen ja luomaan keskindiset saannot toiminnalleen. Kirjallinen yhtiésopimus on
myos helpompi katsoa tahdonilmaisuksi yhtiosuhteen perustamiselle.8* Myos lainvalmiste-
lutdissa esitettiin, ettd Kirjallisen sopimuksen laatimista puoltaa yhtiomiesten keskinéisten
suhteisiin liittyvien seikkojen toteaminen.® Avoimen yhtion ja kommandiittiyhtionlain
muutoksen yhteydessa jo olemassa oleville, rekister6iméattomille avoimille yhtidille ja kom-
mandiittiyhtidille annettiin yhtiosopimuksen rekisterointiin siirtyméaaika, joka paattyi
31.12.2017.

Yhtion tilikauden pituus voidaan maéarata joko kaupparekisterin perusilmoituksella tai yh-
tiosopimuksella. Tilikauden ei tarvitse olla kalenterivuosi, vaikka se onkin yleisin tilikausi.
Mikali tilikausi on sovittu yhtidsopimuksella ja sitd halutaan muuttaa, tarvitaan siihen

AKL:n 1:4.2:n mukaan kaikkien yhtiomiesten hyvaksynta.%

Avoimen yhtion ja kommandiittiyhtitlain muutoksen astuttua voimaan yhtiésopimuksen re-
Kisterdinnille asetettiin aikaraja. Yhtio tulee rekisterdida kolmen kuukauden kuluessa yh-
tiosopimuksen allekirjoittamisesta tai perustaminen raukeaa (AKL 1:2 8). Liséksi yhtio ei

ole end4 oikeustoimikelpoinen ennen rekisterointia (AKL 1:3a 8§) toisin kuin aiemmin.

3.4 Yhtiésopimuksen muuttaminen

Kommandiittiyhtididen toiminta saattaa jatkua useiden vuosien ajan, jolloin yhtiésopimuk-
sen muuttaminen saattaa jo olosuhteiden muuttumisesta johtuen olla pakollista. Aiemmin
yhtidsopimusta voitiin muuttaa tai tdydentéa vapaamuotoisesti sopimusoikeuden yleisia pe-

riaatteita noudattaen. Kéytannossé yhtiosopimuksen muutokset saatettiin siis laatia suulli-

8 Ks. Villa 2013, s. 80 — 81.
8 Villa 2013, s. 83.

8 HE 6/1987 vp, s. 18.

8 Ks. Villa 2018, s. 102 - 103.
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sesti tai konkludenttisesti, Kirjallisen muutoksen sijaan. Konkludenttinen eli hiljainen muu-
tos oli kdytanndssa mahdollista, jos kaytdntda harjoitettiin yhtiossé pitkaaikaisesti, yhtio-

miehet olivat kaytannosta tietoisia eivitka he esittineet siitd poikkeavaa mielipidettd.®*

Avoimen yhtion ja kommandiittiyhtiélain muutoksen astuttua voimaan AKL 1:4 §:n 4 mo-
mentti muuttui siten, ettd yhtiosopimuksen muutosta koskeva paatds on ilmoitettava viivy-
tyksetté rekisteroitavéaksi eikd muutosta saa panna taytantodn ennen rekisterdintia. Yhtidso-
pimuksen muutokseen liittyy myos yksimielisyysvaatimus. Muutoksen tulee olla kaikkien
yhtiomiesten hyvaksym4, ja jos muutos hyvaksytaan ilman yksimielisyyttd, muutos ei sido
niité, jotka ovat sitd vastustaneet. Ne, jotka ovat hyvaksyneet muutokset, ovat sidottuja nou-

dattamaan muutoksia keskinaisissa suhteissaan.®

AKL 1:4 8:n 2 momentti on dispositiivinen ja siten yhtiomiesten yksimielisyysvaatimuk-
sesta voidaan yhtidsopimuksella poiketa. Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd lainséén-
nds, jossa yhtiosopimuksen muutokseen tarvitaan myos adnettéman yhtiomiehen suostumus,
antaa aanettomalle yhtiomiehelle liikaa valtaa etenkin ottaen huomioon vastuunalaisen yh-
tiomiehen henkilokohtaisen velkavastuu yhtidsta. Kuitenkin toisin sopimisen mahdollisuutta
on pidetty riittavana keinona rajata dinettomien yhtiomiesten valtaa yhtiossa.®

Mikali ddneton yhtiomies halutaan rajata yksimielisyysvaatimuksen ulkopuolelle, oikeuskir-
jallisuudessa on nahty kaksi tapaa toteuttaa tdima. Joko yhtidmiehet tekevat yhtion perusta-
misvaiheessa suppean yhtiosopimuksen, jossa sovitaan, ettd vastuunalaiset yhtiomiehet
paattavat keskendan yhtion asioista. Tassé tapauksessa konkludenttisesti tapahtuvat sopi-
musmuutokset kuten esimerkiksi pitkdaikaiset kaytanteet, joita saadaan muuttaa vain aanet-
toméan yhtiomiehen hyvéksynnalld, voivat aiheuttaa ristiriitoja. Toiseksi vaihtoehdoksi jai,
etta yhtiosopimukseen otetaan ehto, jonka mukaan vastuunalaisilla yhtiomiehilla on raja-
tuissa méarin mahdollista muuttaa yhtidsopimusta ilman aénettémien yhtiomiesten hyvak-

syntaa. 8’

8 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 74.

& Villa 2013, s. 106.

8 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 75 — 76. Ks. myds Airaksinen ja Kymaldinen 2014, s. 134 - 135. Ks.
myds Villa 2013, s. 88.

87 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 75 -76.
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Yhtiosopimuksessa voidaan myds sopia, ettd yhtidsopimusta voidaan muuttaa taysin tai osit-
tain yhtiomiesten méaardenemmistopéaatokselld. Kuitenkaan vahemmistda ei saa asettaa
muita yhtiémiehia huonompaan asemaan. Aanettdmien yhtiomiesten osalta esimerkiksi yh-
tiosopimuksen ehto, jossa maarataan ettd heidan suostumustaan ei tarvita yhtiésopimuksen
muutoksiin, jotka eivét kosketa valittdmasti heidan asemaansa, olisi ehto, jota lienee pidet-

taisiin patevana ja perusteltuna.®

Yhteisooikeudessa on tyypillistd, ettd saantdja voidaan muuttaa tiettyyn pisteeseen asti maa-
réenemmistopéaatokselld. Osakeyhtion yhtidjarjestys ja osuuskunnan sdannot ovat esimerk-
keja yhteisOoikeudellisista sd&nndistd, joita pystytddn maaraenemmistopaatoksilla muutta-
maan. Jotta kaikkia osakkeenomistajia kohdeltaisiin oikeudenmukaisesti, OYL:iin on otettu
vahemmistdd suojaavia saannoksia kuten 21 luvun mukainen yhtiokokouksen paatdksen
moittimismenettely. Vaikka vdhemmiston asemaa suojellaan myds AKL:ssa, ei se kuiten-
kaan tarjoa samanlaista suojaa vdhemmistoon jaaneille yhtiomiehille kuin OYL. Téten te-

hokkaimmaksi keinoksi kommandiittiyhtiossa jaa sovittelu.®

MaadraenemmistOperiaatteen noudattamisesta voidaan sopia my6s kommandiittiyhtion yh-
tiosopimuksessa. Tyypillisesti ndita ehtoja otetaan niin kutsuttujen kommandiittiosakeyhti-
Oiden yhtidsopimuksiin. Namé yhtiét ovat kommandiittiyhti6ita, jotka noudattavat AKL:ia
mutta niiden paatoksenteko ja hallinto on organisoitu kuten osakeyhtiossa. Tyypillista néille
yhtidille on, ettd niissd on lukuisia &&nettdmié yhtiomiehia. Paatoksenteko naissd yhtidissa
edellyttad vastuunalaisten yhtiomiesten ja maaraenemmiston hyviksyntad.

Lainvalmisteluaineiston mukaan sopimusta muuttavia tilanteita ovat elinkeinon laadun tai
laajuuden, yhtidmiesten oikeuksien tai velvollisuuksien tai muun yhtion toimintaan, olemas-
saoloon tai toiminnan perusteisiin vaikuttavan seikan muuttaminen.®! Ennen avoimen yhtion
ja kommandiittiyhtiolain muutosta oikeustila yhtidsopimusten muutoksia koskien oli epé-

selvd KRL:ssa edellytettiin, ettd kaikki sopimusmuutokset ilmoitetaan rekisteriin, kun taas

8 Airaksinen ja Kymalainen 2014, s. 133 — 134.
8 ibid.

% Villa ja Ossa 2017, s. 52 -53.

%1 HE 6/1987 vp, s. 19.
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oikeuskirjallisuudessa katsottiin, etta kaikki yhtiomiesten valilla laaditut sopimukset eivéat
olleet julkisia®.

Lainvalmistelutoissa tehtiin myds kannanotto yhtidmiesten vélisten erillisten sopimusten
osalta, toteamalla, ett& ne eivat ole osa yhtidsopimusta. Myos lainvalmistelutéiden mukaan
yhtidmiesten véliset muut sopimukset velvoittavat vain niihin sitoutuneita yhtiomiehia.
Koska yhtidosuuden luovuttamiseen ja hankkimiseen edellytetdén usein kaikkien yhtiémies-
ten yksimielista paatostd, pystytdadn samalla huolehtimaan siitd, ettd uusi yhtiomies otetaan
myos osakassopimuksen osapuoleksi.®® Téssd yhteydessa ei mainita rahastojen muita mah-
dollisia sopimuksia mutta on perusteltua olettaa, ettd uusi yhtiomies otetaan osaksi myds

muita yhtidmiesten valisia sopimuksia.

3.5 Yhtidosuuden luovuttaminen

Yhtidosuuden luovuttaminen vastaa yhtidsopimuksen muutosta. AKL 1:4.3 mukaan yhtio-
osuutta ei saa luovuttaa ilman toisen yhtidmiehen suostumusta. Tama kielto koskee myos
aanettoman yhtiomiehen osuuden luovutusta. Kielto koskee niin yhti6osuuden osittaista luo-

vuttamista kuin yhtidosuuteen siséltyvien oikeuksien luovuttamista.®*

AKL 1:4.3 on kuitenkin tahdonvaltainen ja halutessaan yhtiomiehen voivat sopia siita toisin
yhtidsopimuksessa.®® Lain tarkoituksena on varmistaa, etta yhtiomiehet ovat yhtiosuhteessa
vain henkilGiden ja yhtitiden kanssa, joihin he luottavat. Ilman s&antelya yhtiomiesten olisi
mahdollista joutua tilanteeseen, jossa he olisivat henkilokohtaisessa vastuussa tuntematto-

man yhtiokumppanin toiminnasta.®

Yhtiomiesten ainutlaatuisen luottamuksellisen sopimussuhteen vuoksi on nahty tarkeéksi,
ettd suostumus yhtidosuuden luovuttamisesta voidaan antaa yhtiémiehille sopivalla tavalla.

Suostumus voidaan antaa joko ennen luovutusta tai sen jalkeen, miten yhtiomiehet katsovat

92 Airaksinen 1999, s. 156. Vrt. Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s.74. Wilhelmsson ja Jaaskinen esittavat,
ettd vain rekisteroityd sopimusta koskevat muutokset tulee ilmoittaa kaupparekisteriin.

% HE 17/2015 vp, s. 14 — 15,

%Villa 2013, s. 89.

% Airaksinen ja Kymalainen 2014, s. 135.

%Villa 2013, s. 90.
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parhaaksi. Mikali yhtidsopimuksessa vaaditaan yhtiomiesten suostumusta ja luovutus teh-
daan ilman yhtiémiesten suostumusta, voidaan luovutus todeta patemattomaksi.%” Luvaton
yhtidosuuden luovutus ei vapauta yhtiomiesta hanen velvollisuuksistaan yhtiota kohtaan. Jos
yhtidosuus luovutetaan luvattomasti, muilla yhtiomiehilla on oikeus vedota AKL 5:15 §:n

mukaiseen yhtidsuhteen edellytysten raukeamiseen.

Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin Kritisoitu luovutuskiellon soveltamista kommandiittiyh-
tion &énettdmiin yhtidmiehiin. Syind on pidetty muun muassa sitd, ettd heidan yhtiésuh-
teensa ei ole syvasti luottamukseen perustuva kuin vastuunalaisilla yhtiomiehilla.®® Kirjal-
lisuudessa onkin suositeltu sopimaan ennakkoon &anettémén yhtiémiehen osuuden luovu-
tuksesta ja tdiman asemasta etenkin sijoitustoiminnassa kéaytettavien kommandiittiyhtididen

osalta.®

Luovutuskielto koskee yhta lailla niin osaa yhtiosta kuin koko yhti6osuuden luovuttamista.
Lain esitdissa katsottiin, ettd osittaisluovutuksilla ei ole minkaanlaista yhtiota sitovaa vaiku-
tusta vaan kyseessa on luovuttajan ja luovutuksensaajan keskinainen velvoiteoikeudellinen
suhde. He voivat myos tehdd sopimuksen asiasta keskendadn. Tamé poikkeaa Ruotsin kaup-
payhtidlain 21 8:n mukaisesta sddnnoksessd, joka taasen mahdollisti yhtidosuuden taloudel-
lisen luovutuksen siten, ettd luovutuksensaajalla on oikeus ostaa yhtiopanokselle kuuluva

korko ja voitto-osuus.'®

Huolimatta yhtiomiesten asemaa suojelevista sddnnoksista on mahdollista, ettd yhtiomie-
heksi tulee ulkopuolinen jota yhtiomiehet eivat halua osaksi yhtiota. Yhtidosuus voidaan
ulosmitata AKL 5 luvun sdédnndsten mukaisesti ja talléin yhtiGosuus voi siirtyé vieraalle
osapuolelle. Yhtiémiehilla on kuitenkin oikeus vaatia yhtion asettamista selvitystilaan tai

yhtidosuuden lunastamista.1®!

3.6 Yhtiomiesten oikeudet

% Villa ja Ossa 2017, s. 55.
% Airaksinen ja Kymalainen 2014, s. 135.
% Airaksinen 1999, s. 157.
10 HE 6/1987 vp, s. 19-20.
101 Airaksinen ja Kymaldinen 2014, s. 135.
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Vaikka kommandiittiyhtion toiminnan lahtokohtana on sopimusvapaus, sen ulkopuolelle on
rajattu julkista etua ja yhtiomiehen asemaa suojamaan tarkoitetut sddnnokset. Oikeuksia,
joista ei voida sopia sopimuksella toisin ovat yhtiomiehen oikeus tarkastaa yhtion Kirjanpitoa
ja saada tietoa yhtion toiminnasta. Yhtiomiehelld on myods oikeus moittia yhtion tilinpéa-
tosta. Kun yhtiosuhteen edellytykset ovat rauenneet, hanelld on myos oikeus vaatia selvitys-
tilaa. Julkisen edun vuoksi kirjanpidosta ja pakollisesta tilintarkastuksesta on myo6s s&én-
nelty.'%? Tilintarkastuslaissa (1141/2015, mydhemmin “TTL”) 1:2 §:ssd saddetdsn tilintar-

kastusvapaudesta pienten yhtididen osalta.

Ennen avoimen yhtion ja kommandiittiyhtiolain muutoksen voimaantuloa kaikki yhtiomie-
het pystyivat irtisanomaan eliniaksi tai yli kymmenen vuoden mééraajaksi perustetun yh-
tiosopimuksen kun yhtiékauden alkamisesta oli kulunut kymmenen vuotta. Lain esitdisséa
séantelyn muuttaminen luonnollisten henkildiden osalta koettiin tarpeettomaksi mutta pitka-
aikaisia investointeja koskevan sijoitustoiminnan osalta katsottiin ettd yhtiomiesten tulisi

pystyd sopimaan patevasti yli kymmenen vuoden toimikaudesta. %

Koska yhtiésopimus on varallisuusoikeudellinen sopimus, siihen patee myos oikeustoimi-
lain (myohemmin ”OikTL”) mukaiset patemattomyysperusteet. Tilanteet, jotka saattavat ai-
heuttaa yhtiosopimuksen patemattdmyyden ovat: pakottaminen, petollinen viettely, kisko-
minen, erehdys seka kunniattomuus ja arvottomuus vedota oikeustoimen syntymisolosuh-
teisiin (OIKTL 3 luku). Myos yhtiomiehen oikeustoimikelvottomuus voi johtaa yhtidsopi-
muksen patemattomyyteen. Mikali yhtiGsopimus on pateméton, se ei luonnollisesti aikaan
saa siind tarkoitettuja oikeusseuraamuksia tai velvoita sopimuksen mukaiseen suoritukseen.
OIKTL ei kuitenkaan taysin saantele jokaista tilannetta, jossa yhtiésopimus voi olla patemé-

ton 104

Varallisuusoikeudellisen sopimuksen sopimisvapautta rajaa my0ds sopimusoikeudellinen
kohtuullistamisperiaate. N&in voidaan paatella tapauksen KKO 1999:24 perusteella, jossa

osakeyhtion yhti6jarjestysté oltiin kohtuullistettu OikTL 36 8:n perusteella. Tapauksessa oli

102 Wilhelmsson ja Jadskinen 2001, s. 68 — 69. Ks. myos Villa 2013, s. 84. Ks. tarkemmin Wilhelmsson ja
Jaaskinen 2001, s. 69. Kolmannen osapuolen suhteen yhtién edustamista, yhtiomiehen velkavastuuta ja joita-
kin selvitystilaa koskevia sadnndksia voidaan pitaa pakottavina.

108 HE 17/2015 vp, s. 15.

104 villa 2013, s. 84 - 85.
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kyse asunto-osakeyhtion yhtiojarjestyksen lunastuslausekkeesta, jossa maarattiin, ettd osak-
keenomistajilla oli oikeus lunastaa osakkeet itselleen viimeksi laaditun tilinp&atoksen mu-
kaiseen arvoon. Korkein oikeus katsoi pykélan olevan kohtuuton osakkeiden luovuttamisen
kannalta. Tapauksen perusteella OikTL 36 §:n sadnnoksia voidaan soveltaa myds komman-

diittiyhtion yhtiésopimuksiin®.

3.6.1 Tarkastusoikeus

Jokaisella yhtiomiehelld on AKL:n 2:15 mukaan tarkastusoikeus yhtién Kirjanpitoon ja sen
asioihin liittyen huolimatta siitd, ettd yhtiomies on suljettu hallinnon ulkopuolelle. S&annok-
sell& on haluttu turvata yhtiomiehelle mahdollisuus valvoa yhtiéon sijoittamia padomiaan ja

seurata, ettd yhtion toiminta on asianmukaista. %

Yhtiomiehelld on tarkastusoikeuden puitteissa oikeus tarkastaa yhtion kassa, tositteet, lii-
keasiakirjat, arkisto, Kirjanpitojarjestelmien menetelméakuvaukset ja muut tiedostot.X” Li-
séksi yhtiomiehelld on oikeus haastatella edelld lueteltujen seikkojen parissa tydskentelevia
yhtiomiehid. Yhtidmiehelld on myos tarkastusoikeutensa myotd mahdollisuus saada tie-
toonsa yhtidsalaisuuksia, tastd huolimatta AKL:ssa ei ole néhty tarpeelliseksi rajoittaa yh-
tibmiehen tiedonsaantioikeuksia. Tamé poikkeaa siitd mitd esimerkiksi osakeyhtitistd on
séadetty (OYL 9:12).108

AKL 2:15:3:ssa on tehty tarkennuksia tarkastusoikeuteen liittyen. Tarkastus ei saa tapahtua
kohtuuttomaan aikaan, eik& se saa aiheuttaa kohtuutonta haittaa yhtion toiminnalle. Liséksi
yhtion toiminnan tarkastusoikeutta tulee kdyttaa oikeassa paikassa. Kéytanngssé se tarkoit-
taa yhtion toimitiloja tai kirjanpitotoimistoa. Taman lisaksi oikeutta tulee kayttaa soveliaasti
eika se ei esimerkiksi saa estaa yhtion tyontekijoiden rutiinitehtavia. % Yhtiomiesten tarkas-
tusoikeus on henkilokohtainen eivétka he saa luovuttaa sitd kenellekdan. Yhtiomiehilla on
kuitenkin oikeus kayttaa asiantuntijaa tarkastaessaan yhtion kirjanpitoa, avustaja tulee tosin

olla muiden yhtiémiesten hyvaksyma.t*

105 v/jlla 2013, s. 85.

198 Wilhelmsson ja Jadskinen 2001, s. 108.
107 HE 6/1987 vp, s. 34.

108 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 108.
109 jpid.

Howilhelmsson ja Jadskinen 2001, s. 109.
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3.6.2 Tilintarkastus ja oikeus tilinpdatoksen moittimiseen

Sidosryhmille térkein tapa saada tietoa yhtion taloudesta on tilinpaétds. Sen laatiminen on
lakisaateista ja se tulee laatia kultakin tilikaudelta, jolla yhti6lla on ollut toimintaa. Kom-
mandiittiyhtioon liittyvasta tilintarkastuksesta saddetddn AKL 10 luvussa ja sen lisaksi sii-
hen sovelletaan TTL:n sdannoksid. TTL:ssa sd&ddetd&dn myds minka kokoiseen yhtidon tulee

suorittaa tilintarkastus.

Tilinpaatos osoittaa tilikauden tuloksen ja yhtion taloudellisen aseman tilinp&atospaivalta.
Vaikka tieto on arvokasta ja sidosryhmaét kayttavéat yrityksen saatavilla olevista tiedoista ti-
linp&éatostietoja hyvakseen lienee eniten, on tilinpaatdsinformaatiota vastaan esitetty kritiik-
kia sen viiveellisen luonteen vuoksi. Tieto saattaa olla vanhentunutta, kun ulkopuolinen saa
sen tietoonsa ja liséksi se osoittaa yhtion taloudellisen tilanteen vain yhdelta hetkelta. Tilin-
paatoksesta saatava tieto ei valttdméattd anna oikeaa kuvaa yhtion taloudellisesta tilanteesta
nykyhetkessa, 11

Velvollisuus tilinpadtoksen laatimisesta on hallinnosta vastuunalaisilla yhtiomiehilla ellei
yhtiosopimuksessa ole muuta sovittu. Koska tilinpaatos on julkista tietoa, on sen informaa-
tioarvo myo6s yhtion muille intressiosapuolille huomattava. Naitd kolmansia osapuolia ovat

esimerkiksi yrityksen velkojat ja mahdolliset rahoittajat.*?

AKL 2:16:1:n mukaisesti jokaisella yhtiomiehell& on oikeus moittia yhtion tilinpaatosta.
Tama oikeus on tarked etenkin d&nettomalle yhtiomiehelle, sill& ilman tilinpaatoksen moite-
oikeutta hanen keinonsa vaikuttaa yhtion toimintaan olisivat olemattomat. On jopa todettu,
ettd ilman moiteoikeutta danettomilla yhtiomiehilla ei olisi lainkaan oikeussuojaa. Kanne
voidaan kohdistaa tilinpadtoksen oikeellisuuteen tai tosiasialliseen virheeseen. Mikali moi-

tekanne todetaan paikkansapitaviksi, tilinpaitosta tulee korjata. 13

Kanne tulee nostaa vastuunalaisia yhtiomiehia vastaan (AKL 7:7). S8antd perustuu siihen,

etté tilinpaatoksen laatijoina lahtékohtaisesti tulisi olla kommandiittiyhtion vastuunalaiset

11villa 2018, s. 152.
112 ibid.
113villa 2018, s. 152 — 153.
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yhtiomiehet!!4. Koska vastuunalaiset yhtiomiehet allekirjoittavat kommandiittiyhtion tilin-
padtoksen, katsotaan heidén luopuneen moiteoikeudesta, jos he allekirjoittavat tilinpa4tok-
sen. Mikali joku tilinpaatoksen allekirjoitukseen velvoitettu ei halua allekirjoittaa tilinpaa-

tosta, tulee eridva mielipide vaadittaessa liittaa tilinpaatokseen. ™

AKL 2:16 8:n mukaan kanne yhtidmiehi& vastaan tulee laittaa vireille vuoden kuluessa sen
tilikauden paattymisesta, johon kanne kohdistuu. Mikali tilinp&atosta ei laadita méaraajassa,
voidaan kanne nostaa vuoden kuluessa tilinpaitoksen laatimisesta. Aanettdman yhtiomiehen
tulee nostaa kanne vuoden kuluessa siitd, kun hén on saanut tiedon tilinpaatoksesta (AKL
7:7).

3.6.3 Yhtidsopimuksen kohtuullistaminen

Yhtiosopimuksen kohtuullistamiseen saatetaan paatya kahdessa tilanteessa: sovittelua voi-
daan tehdé jo sopimuksen solmimishetkell& ja myéhemmin yhtion toiminnan jatkuessa, kun
muuttuneiden olosuhteiden myo6té havaitaan, etté jokin sopimusehto on muuttunut kohtuut-
tomaksi.t*® On mahdollista, ettd kommandiittiyhtién toimikausi on useita vuosia pitka, jol-
loin sopimushetkellé laadittu ehto saattaa muuttua kohtuuttomaksi jo olosuhteiden muutok-
sen vuoksi.'t’ Esimerkiksi kiinteistdpadomarahastoilla toimikausi on lahtékohtaisesti useita
vuosia, jonka jilkeen on mahdollisuus sopia jatkokaudesta.!®

OIKTL 36 §:n mukaan kohtuutonta sopimusehtoa voidaan joko sovitella tai se voidaan jattaa
taysin huomiotta. Samoin voidaan tehda, jos sopimusehdon soveltaminen johtaisi kohtuut-
tomuuteen. Kuitenkin ndma tilanteet saattavat johtaa siihen, ettd sopimus ei enaa ole koko-
naisuutena kohtuullinen, jolloin sitd voidaan sovitella muiltakin osin tai méaarata koko sopi-

mus raukeamaan.

114 Villa 2018, s. 152.

15villa 2018, s. 152 - 153,

116 villa 2013, s. 86.

17 Wilhelmsson 1995, s. 108.

118 Kiinteistérahastotyoryhman lausunto 2006, s. 131.
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Oikeuskirjallisuudessa on néhty, etta tilanteet, joissa sovittelu voinee tulla etenkin komman-
diittiyhtion osalta tarpeeseen ovat: yhtidsuhteen jatkuminen, yhtion purkaminen, yhtigsuh-
teen irtisanominen ja voiton ja tappion jakaminen.*'® Oikeuskirjallisuudessa on nahty, etti
tulevaan toimintaan liittyva sovittelu ei kommandiittiyhtididen pienyhtiémuodon vuoksi ole
ongelmatonta. Toiminnan lahtokohtana pidetadn erittdin laheista ja luottamuksellista yhteis-
ty6td, jonka yhteistyd karsii, jos tuomioistuin julistaa yhtidsopimuksen méarayksia tehotto-

maksi.12°

Pienyhtiotoiminnassa yhtiosopimuksen sovittelua todenndkoisempéna ratkaisuna pidetaan,
etta yhtio puretaan tai joku yhtiokumppaneista lunastetaan yhtiosté ulos. Koska aaneton yh-
tiomies ei osallistu yleensa kommandiittiyhtion toimintaan tai kanna henkilékohtaista vel-
kavastuuta yhtion sitoumuksista, kommandiittiyhtididen osalta sovittelu dénettéman ja vas-
tuunalaisen yhtidmiehen tai 4anettémien yhtiomiesten vélill4 tulevaan toimintaan liittyen on
helpompaa kuin muiden yhtiémiesten valilla tai avoimissa yhtidissa. Aanettéman yhtiémie-
hen valinen luottamussuhde muihin yhtiémiehiin ei ole kommandiittiyhtion toiminnan jat-

kuvuuden kannalta yhta olennaista.?

Kéytdnnossé tilanteet, joissa sovittelua useimmiten tarvitaan, ovat yhtidbmiehen eroaminen
yhtiosta tai yhtion purkautuminen. Kohtuuttomuutta arvioidessa tehdaan tilanteesta koko-
naisarviointi, jossa merkitystd saavat seuraavat asiat:

o koko oikeustoimen sisalt®

(@]

osapuolten asema

yhtiosopimusta tehtdessa ja sen jalkeen vallinneet olosuhteet, ja

O

o muut seikat.1??

Konkreettisia kohtuullistamiseen johtavia tilanteita voisivat olla tilanteet, joissa joku yhtio-
miehista saa sopimuksen ehtojen avulla kohtuuttomasti hy6tya toisen osapuolen kustannuk-

sella. Tata periaatetta tukee myds yhtidoikeudellinen yhdenvertaisuusperiaate. Toinen peri-

119 Yhtigsuhteen jatkumisesta ja yhtion purkamisesta ks. esim. Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 71. Yhti6-
suhteen irtisanomisesta ja voiton ja tappion jakamisesta ks. esim. Airaksinen ja Kymal&inen 2014, s. 132-
133.

120 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 70 - 71.

121 Wwilhelmsson ja Jadskinen 2001, s 71.

122 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 72.
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aate taustalla on, ettd sopimuksessa ei voida kohtuuttomalla tavalla puuttua sopimusosapuol-
ten perusturvallisuuteen. Kolmantena periaatteena on, ettd sopimusosapuolet eivat saa pidat-
taé olennaisiin kysymyksiin liittyen yksipuolista paatosvaltaa. Esimerkiksi AKL 1:4 §:n mu-
kaan yhtiésopimuksen muuttamiseen tarvitaan kaikkien yhtiomiesten hyvaksynta. Tasta py-
kalasta poikkeaminen siten, etta jollakulla olisi rajaton yksipuolinen muuttamisoikeus yh-
tidsopimukseen, lienee mahdotonta OikTL 36 §:n mukaan. Pitk&aikainen tai muulla vastaa-
valla tavalla voimakas rajoitus toisen sopijapuolen vapauteen tulkittaneen myds kohtuutto-
maksi. Mydskaan toisen sopijapuolen henkilokohtaiseen toimialueeseen puuttuminen, ei ole

kohtuullisena pidettavaa toimintaa.'?3

Tarkedd on myos se, ettd sopimusrikkomuksen seuraamus ei olisi liian ankara verrattaessa
rikkomuksen laatuun. Tahan liittyen sopijapuolen ei tulisi kohtuuttomasti vapauttaa itseédéan
omien sopimusrikkomusten suhteen sovituista sanktioista. Useimmiten korvaussadannokset
ovat kommandiittiyhtiissa linjassa sopimusrikkomuksiin, sill& ne perustuvat tuottamuspe-

riaatteeseen ja kanneoikeuden vanhenemisaika niiden suhteen on lyhyt.'?*

3.6.4 Yhtiésopimuksen patemattomyys

Toinen varallisuusoikeudellinen oikeussaanto, joka patee kommandiittiyhtidihin, on sopi-
muksen patemattomyys. 12° Myés sopimuksen patemattomyydesta saadetdan OikTL:ssa. Pa-
temattomyysperusteita ovat pakottaminen (OikTL 28 ja 29 §:t), petollinen viettely (OikTL
30 8), kiskonta (OikTL 31 8), erehdys (OIikTL 32 8) ja sopimuksen syntymisolosuhteet ovat

kunnianvastaiset tai arvottomat.

Mikali yhtion toimintaa pidetddn pateméattomana jo ennen toiminnan aloittamista, osapuolet
palauttavat suorituksena ja yhtiomiesten keskinaiset velvollisuudet lakkaavat. Toiminta vas-
taa tuolloin mita tahansa patemattomyystilannetta.*?® Jos yhtién toiminta on alkanut ennen

kuin pateméattdmyyteen vedotaan, purkaminen toteutetaan selvitysmenettelyn kautta.?’

123 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 73.
124 ibid.

125 Ajraksinen ja Kymalainen 2014, s. 132.
126 jbid.

127 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 61.
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Selvitysmenettelysté saddetddn AKL:n 5 luvussa. Talla menettelylld saadaan selville yhtion
velkojat. Jos yhti0 on rekisterdity kaupparekisteriin, yhtion velkojat ovat voineet olettaa, ettd
kaupparekisteriin merkityt yhtiomiesten panokset ovat olemassa olevia ja tehneet sitoumuk-
sia yhtioon sen pohjalta. Oikeuskirjallisuudessa on esitetty kysymys, tulisiko velkojan tie-

dossa ollut yhtiésopimuksen pateméattomyys vaikuttaa yhtiomiehen velkavastuuseen.?®

3.7 Yhtiomiesten velvoitteet ja yhtidoikeudellisten periaatteet komman-
diittiyhtiossa

3.7.1 Yhtiooikeudelliset periaatteet kommandiittiyhtiossa

Koska kommandiittiyhtididen taustalla vaikuttaa ajatus yhtiomiesten vélisesta jatkuvasta yh-
teistyostd, ei voida madaritelld tyhjentavaa listaa oikeanlaisesta toiminnasta yhtiomiehena.
Kuitenkin kommandiittiyhtion joustavan toiminnan vuoksi on hyva luoda periaatteita, joiden
mukaan arvioida yhtibmiehen suoriutumista yhtiossa. Koska pakottavaa lainsdadantéa on
vahan, myos yleiset yhtidoikeudelliset periaatteet vaikuttavat kommandiittiyhtididen toi-

mintaan, kuten yhdenvertaisuusperiaate.!?®

Vaikka yhdenvertaisuusperiaatetta ei ole mainittu AKL:ssa, katsotaan sen silti koskevan
kommandiittiyhtidita, koska jokaisella vastuunalaisella yhtiomiehelld on lahtokohtaisesti oi-
keus edustaa yhtititd (AKL 3:1.1) ja hoitaa yhtion asioita itsendisesti (AKL 2:2.1). Mikali
kyseessa on merkittavistd paatoksistd, vaaditaan niihin kaikkien yhtiomiesten hyvéksynta
(AKL 2:2.2). Vapauksien tasapainoksi yhtiomiehilla on myos oikeus AKL 2:3.1 mukaan
Kieltad toista yhtiomiesta ryhtymasta toimenpiteeseen, joka koskee yhtidita. Kuitenkin tama

lainsaddanto on tahdonvaltaista ja siitd voidaan poiketa yhtiésopimuksella.*

Vaikka yhtidsopimukseen otettaisiin ehdoksi yhtiémiesten oikeus tehda muutoksia yhtiéso-

pimukseen, ei sen voida katsoa koskevan yhtiosopimuksen osia, jotka koskevat yhtiomiesten

128 Immonen ym. 2012, s. 26. Mikali velkoja ei ole tietoinen yhtidsopimuksen patemattomyydesta, velkavas-
tuu on olemassa.

129 Wilhelmsson ja Jadskinen 2001, s. 154.

130 pgnka 2012, s. 193.
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asemaa yhtiossa tai heidén oikeuksia tai velvollisuuksiaan. Yhdenvertaisuusperiaatteen mu-
kaan yhtiosopimusta ei tulisi esimerkiksi muuttaa yksipuolisesti siten, ettd muutoksen koh-

teena olevat yhtiomiehet eivat anna suostumustaan muutoksille.**

Perustavanlaatuisella tavalla kommandiittiyhtion toimintaan vaikuttaa myos uskollisuusvel-
vollisuus, joka juontaa juurensa ajatuksesta vélittoméastd ja jatkuvasta yhteistyostd yh-
tiomiesten valilla.3 Uskollisuusvelvollisuus kasitettd voidaan pitaa vakiintuneena termina,
silla sen on Kkatsottu sisdltyvin Suomessa voimassaolevaan oikeuteen.'®® Oikeuskirjallisuu-
den mukaan uskollisuusvelvollisuus on velvollisuus edistdd yhtion etua parhaan kykynsé
mukaan.*®* Yhtién edun ajaminen parhaan kykynsa mukaan voi myos tarkoittaa muiden yh-
tibmiesten etujen ajamista. Koska yhtiomiehilla on huomattavia oikeuksia yhtiota kohtaan,
voidaan uskollisuusvelvollisuuden ajatella tasapainottavan noita oikeuksia. Yhtiomiehella

on velvollisuus toimia yhtién hyvaksi yhtion edun niin vaatiessa.'®

Taytyy huomioida, ettd yhtiomiehen roolista riippuen myos uskollisuusvelvollisuuden ovat
kullekin yhtiomiehelle erilaiset. Adnettoman yhtiomiehen osalta uskollisuusvelvollisuuden
merkitys on hyvin rajattua. Aanettémalla yhtiomiehella on kuitenkin passiivinen velvolli-
suus vaikuttaa positiivisesti yhtion asioihin. Uskollisuusvelvollisuuden puitteissa &anetto-
malla yhtidmiehelld on vaitiolovelvollisuus yhtidsta saamistaan tiedoista. Tdma on kom-
mandiittiyhtiomuotoisen kiinteistdpadomarahaston kannalta myos huomattava seikka, koska
sijoittajat saavat sadnnollisesti ndista rahastoista haltuunsa tietoa, joka on salassa pidetta-
vaa, e

Osana uskollisuusvelvoitetta on huolellisuusvelvollisuus. Yhtiémiehen tulee parhaan ky-
kynsa mukaan edistaa yhtion etua.*®” Huolellisuutta arvioidaan objektiivisesti ja velvollisuu-

den sisalts maardytyy yhtiésopimuksen mukaisesti.

181 Ks. tarkemmin Ponka 2012, s. 194.

132 jbid.

133 Ks. esimerkiksi HE 6/1987 vp, s. 23. ja Hyvonen ja Caselius 1972, s. 30.

134 Hyvonen ja Caselius 1972, s. 30, ndin myo6s Wilhelmsson ja Jaaskinen s. 159.
15 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 159.

136 ibid.

187 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 160.

138 HE 6/1987 vp, s. 31.
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Molemmilla yhtiomiehilla on myds my6tavaikutusvelvollisuus: heidan tulee edistd yhtion
tavoitteiden saavuttamista. Méérittelemalld yhtiomiesten roolit yhtiésopimuksella yhtiomie-
het méérittelevat myds tarkemmin myotévaikutusvelvollisuuden sisallon. Myotavaikutus-
velvollisuuden sisaltd voi siis vaihdella yhtiosta riippuen, etenkin vastuunalaisen yhtiomie-
hen osalta. Aanettoman yhtiémiehen osalta laista tuleva my6tavaikutusvelvollisuuden piiriin

kuuluva toimenpide on yhtiépanoksen maksaminen yhtiélle.**®

Koska yhtiomiehilla on lahes rajaton oikeus saada yhtion toiminnasta tietoa, ei hanelld ole
oikeutta harjoittaa kilpailevaa toimintaa sellaisen kommandiittiyhtion kanssa, jossa hén on
toissd (AKL 2:11). Sdannoksestd voidaan kuitenkin poiketa, mikali muut yhtiomiehet kil-

pailevan toiminnan sallivat.'4°

3.7.2 Vastuunalaisen yhtiémiehen rooli

Allekirjoittamalla yhtidsopimuksen vastuunalaisella yhtiomiehellda on velvollisuus toimia
aktiivisesti yhtiossa sen hyvéksi. Kullakin vastuunalaisella yhtiomiehell& on lahtokohtaisesti
hallinnoimisoikeus yhtion asioihin mutta samalla heilla on myds velvollisuus edistdé yhtion
etua parhaansa mukaan ja osallistua aktiivisesti sen toimintaan. Vaikka yhtiésopimuksella
ei muuta olisikaan sovittu, yhtiémiehella ei ole oikeutta olla passiivinen yhtiota kohtaan.'#

Yhtion tarkoitusta voidaan tarkastella AKL:n 1:1:1 mukaisen taloudellisen tarkoituksen
kautta, jotta kommandiittiyhtio voi olla olemassa sen toiminnalla tulee olla taloudellinen
perusta esimerkiksi voiton tuottaminen yhtiomiehille. T&mén tarkoituksen vastaiseksi ja hal-
lintovaltuuden ylittavéaksi toiminnaksi voidaan katsoa esimerkiksi yhtion varallisuuteen mer-

kittavasti vaikuttavat lahjoitukset.'42

Toiminnan tarkoitusta voidaan tarkastella my6s konkreettisemmalla tasolla, josta voidaan
poimia tarkoituksen vastaisia toimenpiteitd. Esimerkiksi turhat laitehankinnat tai luoton
mydntaminen voivat olla yhtién tarkoituksen vastaisia, jos ne eivét vastaa yhtion strategiaa.
Turhina laitehankintoina voidaan pitéda esimerkiksi pddomasijoitusyhtion hankkimia suur-

tuotannon laitteita.'*?

139 Wilhelmsson ja Jagskinen 2001, s. 120-121.
140 Wilhelmsson ja Jadskinen 2001, s. 162.

141 Wilhelmsson ja Jadskinen 2001, s. 159.

142 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 88.

143 ibid.

34



Vastuunalaisen yhtidmiehen hallintovaltuus on dispositiivista sadntelyd, joten siitd voidaan
yhtidsopimuksella poiketa huomattavastikin. Yhtiomiehet voivat yhtidsopimuksessa sopia,
ettd jokaisella yhtiomiehelld on rajattu hallintoalueensa, jolla he voivat vapaasti toimia tai
ettd jotkut yhtiomiehista suljetaan yhtion paitoksen teon ulkopuolelle.!** Lienee perusteltua
olettaa, ettd yhtiomiehelld kuitenkin séilyy velvollisuus edistaa yhtion toimintaa, vaikka ha-

nen valtuuksiaan rajattaisiinkin.

Hallintovaltuuteen on tiukasti sidoksissa toinen kommandiittiyhtiéihin liittyva periaate, jota
kutsutaan kielto- tai veto-oikeudeksi. Vastuunalaisella yhtiomiehelld on oikeus kayttaa
Kielto-oikeuttaan ja kieltaa toista yhtiomiesta ryhtymasta yksittaiseen tekoon yhtion nimissé.
Kielto-oikeutta on perusteltu sillg, ettd yhtiomiehille on haluttu tarjota mahdollisuus rajoittaa
niita riskeja, joita yhtion toiminnan harjoittamiseen liittyy.'*® AKL 7:3:1:n mukaan a4netto-
malla yhtiomiehell ei ole kielto-oikeutta muiden yhtiomiesten suorittamia toimenpiteita

kohtaan.

Vaikka l&dhtokohtaisesti vain vastuunalaisilla yhtiomiehilla on kielto-oikeus, voidaan yh-
tidsopimuksessa kuitenkin sopia kielto-oikeudesta myods &anettdmien yhtiomiesten kohdalla.
Vield aikaisemmissa lain esit0issé kehotetaan aanettomille yhtiomiehille myonnettya kielto-
oikeutta tulkitsemaan suppeasti.'*® 2010-luvun oikeuskirjallisuudessa'*’ taas todetaan, etté
esityksen ndkokulmaa voidaan pitédd vanhentuneena. Sijoittajien ottaessa kommandiittiyh-
tiomuoto kayttéon on &é&nettdmille yhtiomiehille alettu myontaa laajoja oikeuksia koskien

yhtion hallinnointia.!*

Koska vastuunalainen yhtiémies on henkilokohtaisessa vastuussa yhtion velvoitteista, on
luonnollista antaa hanelle laajemmat oikeudet yhtiota koskevien paatésten suhteen kuin &a-
nettomaélle yhtiomiehelle. Vastuunalainen yhtidmies on henkilokohtaisessa vastuussa koko
velvoitteesta. Lisaksi vastuunalainen yhtiomies on vastuussa kommandiittiyhtion velasta
koko omaisuudellaan. Yhtidmiehen vastuuta ei voida yhtiésopimuksessa tai muullakaan so-

pimuksella rajoittaa koskemaan vain osaa yhtion sitoumuksista. Velkoja voi perié saataviaan

144 Wilhelmsson ja Jaaskinen 2001, s. 92.
145 Aijraksinen ja Kymaldinen 2014, s. 141.
146 HE 6/1987 vp, s. 57.

147 Villa 2013, s. 102.

148 ibid.
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suoraan vastuunalaiselta yhtiomieheltd, eik& velkomisen edellytyksena ole yhtion maksuky-
vyttomyys tai -haluttomuus.**® Kommandiittiyhtion vastuu on suoraan verrannollinen yhtio-
miehen vastuuseen. Vastuu ei ole mydskéan rajattu pelkkiin rahallisiin suorituksiin, vaan
kaikki muutkin velvoitteet, joihin yhti6 on sitoutunut, voidaan vaatia suorituksina vastuun-

alaisilta yhtiomiehilta.*>°

3.7.3 Aanettéman yhtiomiehen rooli yhtidoikeuden mukaan

AKL 7:6 8:n 1 momentin mukaisesti kommandiittiyhtion &anettomalla yhtiomiehell on vel-
vollisuus maksaa yhtidlle yhtiosopimuksen mukainen padomapanos. Yhtidmiehet voivat va-
paasti sopia millainen &anettéman yhtiomiehen omaisuuspanos on.**! Jos annettu panos on

muuta kuin rahaa, se tulee arvostaa enintaan kaypain arvoon.®?

Aaneton yhtiémies on yhtion rahoittajan roolissa® ja hanella ei ole oikeutta osallistua yh-
tion asioiden hoitoon (AKL 7:3.1). Aanettomalla yhtiomiehella ei myoskaan ole oikeutta
osallistua yhtion hallinnollisten asioiden hoitoon. Naiden seikkojen perusteella voidaan kat-
soa, etta adnettomalla yhtiomiehelld on velkavastuu yhtiopanoksen suorittamisesta. Aanet-
tomén yhtiomiehen velkavastuuta voidaan pitdé toissijaisena, eli yhtion velkojat voivat
kaantya aanettdman yhtiomiehen puoleen vain jos yhtid todetaan maksukyvyttémaksi ja yh-

tiomies ei ole suorittanut yhtiépanosta.>*

149 Ajraksinen ja Kymalainen 2014, s. 180.
150 ibid.

151 Immonen ym. 2012, s. 31.

152 Wilhemsson ja Jaaskinen s. 128.

153 Wilhemsson ja Jaaskinen s. 127.

154 HE 6/1987 vp, s.59.
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4. Paamies—agentti-teoria ja padomarahastot

4.1 Paamies—agentti-teoriasta yleisesti

Paamies—agentti-suhteena pidetddn sopimussuhdetta, jonka toinen osapuoli valtuuttaa toi-
sen osapuolen suorittamaan puolestaan jonkin tehtavan.> Osapuolet asettavat sopimuk-
sessa yhdessa tavoitteet, joilla tehtdvé voidaan katsoa suoritetuksi, mutta keinot, joilla ta-
Vvoitteet saavutetaan jatetddn valtuutetun osapuolen méaritettdvaksi. Tdmén sopimussuhteen
suorittavaa osapuolta kutsutaan agentiksi.®® Useimmiten paamiehena pidetaan toiminnan
rahoittajaa, joka antaa likvideji varoja yhtion kayttoon.'>’ Padsaantoisesti paamies palkkaa
agentin suorittamaan tehtdvan, josta han ei itse esimerkiksi ajan- tai osaamisen puutteen

vuoksi selviydy.'*8

Agentuurisuhteissa on yleistd, ettd paamies ei pysty tdysin havainnoimaan tai varmistumaan
agentin toiminnasta. Havainnoiminen ja suoriutumisen arviointi ovat vaikeaa jo siitakin
syysta, ettd useat ulkopuoliset tekijt vaikuttavat suoritukseen agentin toiminnan liséksi.'>
Hé&n voi kuitenkin sopimuksen avulla luoda itselleen keinoja valvoa eli monitoroida agent-
tia.1®0 Sopimuksen kontrollimekanismien avulla han voi ohjata agentin toimintaa halua-
maansa suuntaan.*®* Sopimusten kontrollimekanismeihin liittyy kustannuksia, jotka lankea-
vat pddmiehen maksettavaksi. Naisté johtuvia kuluja pidetdan kuitenkin verrattain kohtuul-

lisena kustannuksena toiminnan tehokkaasta jarjestamisesta. 62

Usein paamies—agentti-suhteisiin liittyvéat ongelmat johtuvat osapuolten valisista intressiris-
tiriidoista. Padmiehen ja agentin kasitys halutusta riskitasosta voi olla toisistaan poikkeava
ja heidén kasityksensa parhaasta lopputuloksesta voi myos olla toisistaan eriava. Agentti
pyrkii maksimoimaan oman etunsa, miké saattaa johtaa hillitympaan sijoitusstrategiaan kuin
mitd paamiehet toivovat.*®® Jotta omistajat voivat varmistua siitd, ettd agentti ajaa heidan

etujaan, agentilla tulisi myos olla kannustimia sitoutua tyépanoksellaan riittavasti, kehittaa

155 Jensen ja Meckling, 1976, s. 6.

1% Mahonen ja Villa, 2015, s. 341-342.
157 Lauriala 2001, s. 55-56.

1%8 Kanniainen ja Maatta 1996, s. 38.

159 Kanniainen ja Maatta 1996, s. 38-39.
160 |_auriala 2001, s. 55.

161 Jensen — Meckling 1976 s. 308.

162 |_auriala 2001, s. 55.

163 Ks. tarkemmin Ponka 2012, s. 89.
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sijoituskohteita innovatiivisesti ja ottaa riskeja harkiten. Esimerkiksi kannustinpalkkausta
on pidetty tehokkaana keinona ratkaista pagamiehen ja agentin vélilla vallitsevaa intressiris-
tiriitaa. Ajatuksena on, etta tuloksesta riippuvainen palkkaus saa agentin ajamaan pdémiehen
etua paremmin. Lisaksi osa sijoitukseen liittyvasta riskista siirretdan myos hanelle.1®* Mikali

kannustinpalkkaus epaonnistuu, riski moraaliselle uhkapelille (moral hazard) kasvaa. 1%°

Taloustieteellisesti tehokkainta olisi allokoida sijoitukseen liittyvat riskit vain omistajille,
joilla on my6s parhaat edellytykset hajautetun salkkunsa vuoksi kantaa sijoitukseen liittyva
riskit. Agentti maksaisi talloin pda@miehille vakuutusmaksun, jonka suuruus méaéraytyy sen
odotetun tulon perusteella, joka menetetddn kun agentti ei osallistu riskien jakamiseen. Sa-
malla agenteilta siirrettaisiin kuitenkin riksi kokonaan pois ja heidan kannustimensa parem-
paan suoritukseen ja tulokseen havidisivét. Taten tehokkain tapa jarjestaa agentin toiminta

informaation epasymmetrian vallitessa on liittaa agentin palkkio yrityksen kasvuun.t6®

Osakeyhtidlaissa paamies—agentti-ongelmien ratkaisemiseksi on tarjottu agenttikustannuk-
sia minimoiva sopimusmalli.'®” Avoimen yhtién ja kommandiittiyhtiélain muutoksen
myotad myos henkildyhtidille on olemassa sopimusmalli mutta se ei ole riittdva agenttikus-
tannusten alentamiseksi etenk&an, kun yhtiomiesten valilla laaditaan hyvin usein toinen so-

pimus, jossa sovitaan yhtion toiminnan jasentdmisesta.

4.2 Padomarahastot ja padmies—agentti-teoria

Oikeustaloustieteissé havaittu pdamies—agentti-teoria on tyypillinen oikeussuhteelle, joka
kestad pitkdan ja toimii prosessin omaisesti.'®® Padomarahastoissa paamies—agentti-teoria
liitetd&n usein sijoittajan ja hallinnointiyhtion valiseen suhteeseen, jossa paamiehend pide-
tdan kontrolloivaa sijoittajaa.'®® Tyypillisesti paamies—agentti-suhteeseen liitettavét ongel-
mat kuten tiedon epéatasainen jakautuminen ja riski toisen osapuolen opportunistisesta kéyt-

taytymisestd ovat olennaisia myds padomarahastojen suhteen.!’®

164 Kanniainen ja Maatta 1996, s. 38-39.
165 | quriala 2001, s. 58.

166 Kanniainen ja Maatta 1996, s. 110.
167 ponka 2012, s. 90.

168 Taskinen 2002, s. 8.

169 |_auriala 2001, s. 55.

170 Taskinen 2002, s. 8.
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Portfolioteorian mukaisista sijoittajista poiketen institutionaaliset sijoittajat eivat voi jattaa
rahastoja monitoroimatta, silla sijoittaminen pddomarahastoon tarkoittaa sitoutumista hal-
linnointiyhtiodn ja rahastoon koko rahaston elinkaaren ajaksi, joka on noin kymmenen
vuotta mahdollisia jatkokausia huomioimatta. Hallinnointiyhtion toimintaa voidaan luotet-
tavasti arvioida vasta, kun sijoitusten likvidointi ja pddomanpalautukset on aloitettu. Rahas-
ton loppuvaiheen toimenpiteet harvoin vaikuttavat olennaisesti rahaston arvoon, joten lop-
puvaiheen sopimusten irtisanomista, rahaston purkamista tai hallintoyhtién vaihtoa voidaan

pitaa turhina.l’

Sijoittajat pyrkivatkin sopimuksilla takaamaan tietyn maarén informaatiota ja sdénndéllisen
raportointivélin, jotta he saavat tietoa rahaston toiminnan tuottavuudesta, riskien kehittymi-
sestd ja suunnitelmien noudattamisesta koko rahaston elinkaaren ajan. Huolellisen sopimus-
suunnittelun avulla sijoittajat saavat sdannollisesti tietoonsa rahaston ajankohtaisia asioita
ja avainlukuja, joiden avulla he voivat monitoroida rahastoa.'’? Kontrollimekanismeista
huolimatta sijoittajien on vaikea madarittaa tarkkoja mittareita, joiden ylittyessa tai alittuessa
he voisivat puuttua hallinnointiyhtion toimintaan. Sopimuksista irtisanoutuminen edellyttéa
usein madraenemmistopaatosta, eivatka sijoittajat mielelld&n pura rahastoa silla siité saattaa
aiheutua heille tappiollista rahastoa huomattavasti suurempia kustannuksia. 1"® Taman

vuoksi myds padomarahastoissa tarvitaan kannustinpalkkausta.

Kannustinpalkkaus p&dadomarahastoissa on toteutettu siten, etta hallinnointiyhtid sitoutuu
maksamaan tietyn sitoumuksen rahastolle,'’* ja nain sijoittajien ja hallinnointiyhtion intres-
sejd saadaan yhtendistettyd. Liséksi hallinnointiyhtion perimat palkkiot ovat usein riippu-
vaisia rahaston menestyksestd. Mikéli rahasto saavuttaa tavoitteensa hallinnointiyhtidé on
oikeutettu perimaan lisapalkkioital”. Nain padomarahaston agentin toiminnan kannustimet

on jarjestetty taloustieteellisesti optimaalisesti informaatioasymmetrian vallitessa.

171 Taskinen 2002, s. 5.
172 Taskinen 2002, s. 10.
173 ibid.

174 auriala 2004, s. 35
175 ibid.
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5. Kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistdpddomarahastot ja niiden
toiminta

5.1 Kommandiittiyhtiomuoto kiinteistosijoitustoiminnassa

5.1.1 Kommandiittiyhtiémuotoisista kiinteistopadomarahastoista yleisesti

Kommandiittiyhtiomuotoinen kiinteistopddomarahasto on institutionaalisten sijoittajien
suosima epésuoran kiinteistosijoittamisen muoto.*’® Kiinteistoalalla hyvistid kohteista on
mahdollisuus saada jatkuvasti vuokratuloja. Harva toimiala pystyy tarjoamaan yhta saannél-
listd kassavirtaa, mika nostaa huomattavasti kiinteistoalan kilpailukykya.!”” Kiinteistojen
yllapitdmiseen, hoitamiseen ja muuhun hallinnointiin vaaditaan kuitenkin ammattitaitoa ja
kokemusta, mika on saanut sijoittajat siirtdmaan suorat Kiinteistosijoituksensa osin epasuo-

riin kiinteistosijoituksiin.'’

Kiinteistopadomarahastot muistuttavat pitkalti seka toimintatapojensa ettd kommandiittiyh-
tiomuotonsa vuoksi padomarahastoja, jotka myos toimivat kommandiittiyhtiomuotoisina.t’
Institutionaaliset sijoittajat ovat kommandiittiyhtion aanettdmia yhtiomiehia ja kantavat si-
ten vain yhtidsopimuksessa sovitun padomapanoksen verran vastuuta yhtion sitoumuksista.
Vastuunalaisena yhtiomiehend yhtidssa on kiinteistdsijoitustoiminnasta vastaava hallinnoin-
tiyhtio.*®° Tuloverotuksessa kommandiittiyhtié katsotaan elinkeinoyhtyméksi, jolloin sit4 ei
kohdella yhtiémiehisté erillisena verovelvollisena vaan saatuja tuloja verotetaan vasta osak-

kaiden tasolla.8!

Tyypillisesti kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistopadomarahastot panostavat isohkojen
Kiinteistojen omistamiseen ja hallintaan kotimaisilla markkinoilla. Ne sijoittavat asuntoja
lukuun ottamatta kaikenlaisiin Kiinteistdihin tavoitteenaan yleisesti hyvéa arvonséilyvyys ja

tasainen kassavirta.18?

176 HE 94/2013 vp, s. 64.

177 Olkkonen ym. 1997, s. 17.

178 HE 77/1997 vp, s. 3.

179 HE 94/2013 vp, s. 64. Ks. lisaksi Hidén ja Tahtinen 2005, s.26 viite 16. Paapiirteissaan kiinteistopdaoma-
rahastot toimivat samojen periaatteiden mukaisesti. Merkittdvimman ero luo rahaston erilainen tuottoprofiili
ja siihen liittyva velkavipu seka erilainen kustannus- ja palkkiorakenne.

180 HE 175/2008 vp, s. 11.

181 ibid.

182 HE 175/2008 vp, s. 12.
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Aluksi kiinteistopddomarahastot sijoittivat toimisto-, teollisuus- ja varastokiinteistdihin ja
joissakin méaéarin vuokra-asuntoihin. Tamén jélkeen ne laajenivat terveydenhuolto-, hoiva-
ja hotellialan kiinteist6ihin.*®® Asuntoja lukuun ottamatta kiinteistopasdomarahastot sijoitta-
vat kaikenlaisiin Kiinteistdihin tavoitteenaan yleisesti hyvé arvonsdilyvyys ja tasainen kas-
savirta.’8*Ensimmainen hoiva-alan kiinteistdpaaomarahasto oli EVLI Property Investments
Oy:n perustama EPI Healthcare | Ky -rahasto®®. Naiden rahastojen strategialle oli tyypil-
listd, ettd ne pyrkivat saamaan kohteisiinsa niin sanotun ankkurivuokralaisen, joiden kanssa
he sopivat pitkéaikaisen ja vakaan kassavirran tarjoavan vuokrasopimuksen. Ankkurivuok-
ralaiselle tyypillistd on, etté sill4 on hyva maksuvalmius ja ettd ne ovat luotettavia vuokran-

maksajia.®

Viime vuosina markkinoille on alkanut tulla yha enemmaén kiinteistopddomarahastoja, jotka
investoivat tontteihin. Naitd rahastoja kutsutaan tonttirahastoiksi. Ne ovat vahenténeet ra-
kennusyhtididen pd&doman tarvetta. Sen sijaan ettd rakennusyhtio lunastaisi tontin itselleen
rakentamisen ajaksi, tonttirahasto lunastaa tontin rakennusyhtiélta itselleen ja perii vuokraa

rakennusyhtiolti rakennusajan. '8’

5.1.2 Institutionaalisten sijoittajien vaikutus kiinteistopddomarahastoihin

Institutionaalisten sijoittajien tehtdvd on hoitaa asiakkaiden ja edunsaajien niille uskomaa
varallisuutta. Tehtdva on yhteiskunnallisesti merkittava, joten institutionaalisten sijoittajien
toimintaa on katsottu tarpeelliseksi saddella lailla muita sijoittajaryhmia yksityiskohtaisem-
min.1®8 Esimerkiksi laissa tyoelakeyhtidista (354/1997) saadetadn, ettd yhtion varat tulee
sijoittaa tuottavasti ja turvaavasti (9:26 8§).

Institutionaalisten sijoittajien sijoitussalkku on myds edelld mainituista syista hyvin hajau-
tettu, heill& on varallisuutta useissa eri varallisuuslajeissa kuin my6s maantieteellisesti ha-

jautettuna. Muiden portfolioteorian sijoittajien tapaan myos institutionaalisille sijoittajille on

183 HE 175/2008 vp, s. 11.

184 HE 175/2008 vp, s. 12.

185 EV/LI 2010, s. 3.

18 HE 175/2008 vp, s. 11.

187 \/altioneuvoston kanslia 2018, s.21.
188 Kaleva ym. 2017, s. 42.
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merkityksellistd sijoituskohteiden tuotto-odotukset ja niihin liittyva riski. Esimerkiksi tyo-
elakevakuutusyhtiot tavoittelevat mahdollisimman hyvaa tuottoa etukateen mééritetyll ris-

killd. Tyoeldkevakuutusyhtididen riskeja sadnnellaan vakavaraisuussaannoksilla. 1°

Myos ylikansallinen sdéntely on kiristynyt vuoden 2008 rahoitusmarkkinakriisin myota ja
institutionaalisiin sijoittajiin on vaikuttanut esimerkiksi muun muassa Solvenssi Il -direktiivi
ja Basel -sopimukset. Vuonna 2017 tydelédkevakuutusyhtititd koskevaa kansallista lainséa-
dantod uudistettiin siten, etté sijoitusten jakoa eri riskiluokkiin selkeytettiin ja yhdenmukais-
tettiin. Aiemmin ty6elédkevakuuttajat arvioivat sijoitusten riskin sijoitusluokan perusteella.
Kaikki sijoitustuotteet eivat kuitenkaan soveltuneet olemassa olleisiin luokkiin ja ne jaettiin
luokkaan, joka oli riskiltadn lahimpéana tai vaihtoehtoisesti sijoitus jaettiin useampaan luok-
kaan. Elakelaitosten subjektiivinen ndkemys sijoitusten luokittelusta myds heikensi vakava-

raisuuslaskennan yhdenmukaisuutta ja vaikeutti laitosten valvontaa.®

Vaikka institutionaaliset sijoittajat ovat aiemmin kayttaneet velkavipua hyddyksi niin Kiin-
teistopddomarahastoissa kuin muissa epasuorissa kiinteistosijoituksissa, on niille silti omi-
naista keskipitké tai pitka sijoitushorisontti ja useimmiten ne ovat sijoittajina riskia karttavia.
Padsaantoisesti riskia karttavat sijoittajat pyrkivat vélttamaan ylivelkaantumista. VVakavarai-
suusséantelya uudistaessa eldkeyhtiot kuitenkin velvoitettiin raportoimaan epasuoriin kiin-
teistosijoituksiin liittyvistd velkavivuista,’®* mika osoittaa viranomaisten huolen liiallisen

velkavivun kaytosta kiinteistosijoituksissa.

Kiinteistésijoitustoiminnan osalta institutionaalisten sijoittajien péapainotus on suorissa ko-
timaisissa sijoituksissa (vuonna 2016 niiden kiinteistésijoitusten arvo oli 1&hes 22 miljardia
euroa, joista 72 prosenttia oli suoria kiinteistosijoituksia) mutta vuodesta 2005 asti epasuo-
rien sijoitusten Kiinnostavuus alkoi naiden sijoittajien silmissa kasvaa. Kommandiittiyhtio-
muotoisten kiinteistdpddomarahastojen etuja institutionaaliselle sijoittajalle ovat vieraan
padoman kayttdmahdollisuudet, kustannussaéstot ulkopuolisen hallinnon myo6ta ja laajem-

mat sijoitusmahdollisuudet.®?

189 jbid.

190 HE 279/2014 vp, s. 11.
191 HE 279/2014 vp, s. 10.
192 Kaleva ym. 2017, s. 45.
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5.2 Kiinteistopdadomarahaston rakenne ja osapuolet

5.2.1 Kiinteistopadomarahaston osapuolet

Yksinkertaisimmillaan kiinteistopadomarahasto muodostuu hallinnointiyhtidstd, joka on
osakeyhtiomuotoinen ja kommandiittiyhtiomuotoisesta rahastosta. Rahastoon sijoittavat
institutionaaliset sijoittajat ovat rahastossa aanettomié yhtiomiehia ja hallinnointiyhtio toi-
mii vastuunalaisena yhtiémiehend. Sijoittajat tuovat rahastoon 99 prosenttia sen yhtiépanok-

sesta ja hallinnointiyhti6 osallistuu jaljelle jadvalla osalla yhtion padomittamiseen.

Yhtion perusrakenne on kuvattu alla olevassa kuvassa.

Kuvio 1, kommandiittiyhtiomuotoinen kiinteistopadomarahasto'®
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Kommandiittiyhtio

Rahasto

Kiinteisto 1

Kiinteisto 2

Kiinteisto 3

Vuokralaiset

Hallinnointiyhtid huolehtii yhtion paivittdisesta toiminnasta ja hoitaa rahaston sijoitusesi-

tykset. Se myos toteuttaa rahastosopimuksen mukaisesti rahaston sijoitusstrategiaa. Lisaksi

193 | quriala 2004, s. 34.

194 Rouhento 2007, s. 54. Lisatty paamies ja agentti -termit, samoin yhtiomiehet.

43




hallinnointiyhtié vastaa myos muista rahastoon liittyvista velvoitteista, kuten viranomaisra-

portoinnista ja riskienhallinnasta.®®

Koska sijoittajat luovuttavat paatosvaltansa vastuunalaiselle yhtiomiehelle, on heille usein
tarked riskienhallinnan keino sopia rahastosopimuksissa nk. key man clause -lausekkeista.
Nailla avainhenkil6lausekkeilla sijoittajat varmistavat, ettd hallinnointiyhtion palveluksessa
on lapi sopimuskauden ammattitaitoisia ja osaavia henkildita. 1°°Suppeimmillaan méaarayk-
set koskevat nimenomaisesti hallinnointiyhtién henkilokunnan riittavyytté rahaston sijoitus-
toiminnan hoitamiseen. Mikali hallinnointiyhtié rikkoo naitd ehtoja, tulevat rahastosopi-
muksessa laaditut sopimusrikkomuksia yleisesti koskevat lausekkeet noudatettavaksi.'®’

5.2.2 Rahaston manageri

Manageri on kommandiittiyhtion vastuunalaisen yhtiomiehen emoyhtio. Managerin rooli on
tarkeintd rahastoa perustettaessa, silla se laatii taustaselvitykset toiminnan edellytyksille ja
tekee perustamiseen johtavat aloitteet. 1% Myshemmin myos rahastoon liittyvét tehtavit ja

padtantavalta saatetaan ulkoistaa rahaston managerille.*®®

Kéytanndssé manageri yhdessé vastuunalaisen yhtiomiehen kanssa muodostaa rahaston hal-
linnointiyhtion. Laaja kasite hallinnointiyhtiosta sisaltdd myds managerin neuvonantajat,
osakkaat ja holdingyhtididen kokonaisuuden. Hallinnointiyhtiolla on oikeus paattaa rahas-
tosopimuksen puitteissa yhtion asioista. Kuten monessa muussa yhteydessa, niin myos tassa
tutkielmassa viitataan hallinnointiyhtio -termilla rahaston vastuunalaisen yhtiomiehen ja sen

emoyhtién muodostamaan kokonaisuuteen.?®

Eri rahastoihin liittyvét vastuut halutaan eriyttaa ja helpoin tapa toteuttaa se on perustaa kul-
lekin rahastolle hallintoyhtid, jonka manageri omistaa tdysin. N&in rahastoihin liittyvat vas-

195 Laininen 2017, s. 215.

19 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 127.
197 ibid.

1% Rouhento 2006, s. 56.

199 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 57.
200 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 43.
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tuut eivat kulminoidu yhteen yhtioon ja epdonnistumiseen liittyva riski rajataan yhteen yh-
tioon.2%* Suomessa oli vuonna 2013 noin 50 erilaista Kiinteistérahastoa ja yli 20 kiinteisto-
rahastomanageria, joiden hallitseman varallisuuden yhteenlaskettu arvo oli tuolloin noin

seitseman miljardia euroa.?%?

5.2.3 Sijoitusneuvosto

Suomalaisille tyypillista on kaytt&4 sijoitusneuvostoa osana rahastorakennetta. Sijoitusneu-
voston avulla sijoittajat ovat pystyneet sdilyttdmaan kontrollin sijoituksia koskevassa paa-
toksenteossa. Padomasijoittamisen alkutaipaleella sijoitusneuvostolla oli valtaa paatoksen-
teossa. Nyttemmin sijoitusneuvostojen valta perustuu sijoituksia ja niiden realisointeja kos-
kevaan veto-oikeuteen.?®® Sijoitusneuvosten jisenien mairasta sovitaan jo rahastosopimuk-
silla. Yksittaisen sijoittajan ja hallinnointiyhtion vélisellda sopimuksella taas voidaan sopia
montako paikkaa sijoittaja saa neuvostossa.2%* Jotkin kiinteistdpadomarahastoja hallinnoivat
yhtiot perustavat sijoitusneuvoston jokaiseen rahastoonsa. Yhtitt haluavat tarjota sijoittajille
paremmat vaikutusmahdollisuudet rahaston toimintaan ja suojella hyvaa hallintotapaa ra-

hastoissa.?®

Aénettomien yhtiomiesten veto-oikeuden kayttaminen on vastoin kommandiittiyhtioon liit-
tyvié yhtidoikeudellisia periaatteita, joiden mukaan Kielto-oikeus on vastuunalaisen yhtio-
miehen oikeus. AKL 7:3.1 mukaan danettémalla yhtiomiehelld ei ole kielto-oikeutta muiden
yhtidmiesten suorittamia toimenpiteita kohtaan. Sijoitusneuvostoissa veto-oikeutta kayte-

taan paasadsaantoisesti madraenemmiston paatoksella. 2

Muualla on yleisempaa, ettd hallinnointiyhtio hoitaa sijoitustoiminnan sovitun palkkion mu-
kaisesti ja sopimuksen rikkomisesta aiheutuvilla sanktiolla huolehditaan, ettd hallinnointi-
yhtio sijoittaa sijoittajien tahdonmukaisesti. Liséksi joissakin maissa on lainsaadannallisia

esteitd, joiden vuoksi adnetdn yhtiomies ei osallistu yhtion paatoksentekoon. Esimerkiksi

201 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 57.

202 Kaleva ja Soutamo, 2013. s. 53.

208 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 133.

204 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 59 - 60.

205 Minerva-yhtiot 2018, kohta Hyva hallintotapa Minervassa.
206 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 133.
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Isossa-Britanniassa daneton yhtiomies menetti aiemmin oikeutensa velkavastuusta vapaut-
tamiseen, jos han osallistui rahaston paatoksentekoon.?’” Vuonna 2017 lainsaadantoad uusit-
tiin siten, ettd Limited Partnership -muodossa toimivien rahastojen &&nettomat yhtiomiehet
saavat jossain maarin osallistua yhtion paatoksentekoon, ilman ettd ne menettavat vastuuva-
pausoikeutensa (Limited Partnership Act 1907, 6A §, myohemmin ”U.K LPA”). Sijoittajille
pitdéd myos raportoida sd&nndllisesti rahaston sijoitustoiminnasta, jolloin pd&mies—agentti-

ongelmaan liittyva tiedon epésuhta ei padse kasvamaan liian suureksi.

5.3 Rahaston strategia ja elinkaari

5.3.1 Erilaiset sijoitusstrategiat kiinteistopadomarahastoissa

Vaikka Kkiinteistopadomarahastojen sijoitusstrategiat saattavat vaihdella huomattavasti, voi-
daan ne kuitenkin jakaa karkeasti kolmeen luokkaan, jotka ovat core, value added ja oppor-
tunity.2% Erilaisilla strategiavalinnoilla rahastot maarittavit, kuinka paljon ne ovat valmiita
kantamaan riskid toiminnassaan. Rahaston strategia vaikuttaa myos siihen, kuinka paljon se
toiminnassaan haluaa hyodyntéé velkavipua. Korkotason ollessa alhainen sijoittaja saa sijoi-
tukselleen huomattavasti parempaa tuottoa ottamalla lisaa lainaa, silla kiinteistosta odotettu

tuotto ylittad korkojen kustannukset.?%®

Core -rahastojen tuotto-odotukset ovat kaikista alhaisimpia ja niissé kaytetty velkavipu on
muihin rahastoluokkiin verrattuna matala. Naiden rahastojen suhteen sijoitetulle padomalle
odotetaan 3-6 prosentin tuottoa. Value added -luokkaan kuuluvien rahastojen velkavipu on
core- rahastoihin verrattuna suurempi ja niiden tuotto-odotukset ovat myos korkeammat ja
ovat 7-9 prosenttia sijoitetulle omalle pddomalle. Opportunity -rahastojen tuotto-odotus on
kaikista kolmesta luokasta suurin ja niihin liittyy myos kaikista voimakkain velkavipu.
Naéista rahastoista odotettaville tuotoille on myés suurimmat odotukset, silla tuottojen odo-

tetaan olevan yli 10 prosenttia.?t°

Tyypillisesti rahastoissa sovitaan sijoitusstrategiaan liittyen muun muassa rahaston sijoitus-

kohteiden geografisesta keskittymisestd, rahaston sijoituskauden pituudesta ja rahaston si-

207 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 134.
208 HE 94/2013 vp, s. 65.

209 HE 175/2008 vp, s. 10.

210 HE 94/2013 vp, s. 65.
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joitustyylisté. Liséksi hallinnointiyhtioll& voi olla sopimuksen ulkopuolisia, &&neen lausu-
mattomia Kriteereja sijoituskohteille. Riskienhallinnallinen sopimusehto on rajoittaa yksit-
téisen sijoituskohteen osuus rahaston koosta tiettyyn prosenttiosuuteen, esimerkiksi 20 pro-

senttiin.?!

5.3.2 Rahaston elinkaaresta

Ensimmainen vaihe rahaston toiminnassa on sijoittajien etsintd ja rahaston perustaminen.
Alkuvaiheessa hallinnointiyhtio etsii rahastolle sijoittajia. Yleensa tdmé vaihe on noin vuo-
den pituinen.?!2 Kukin sijoittaja tekee rahastoon sijoitussitoumuksen, jonka suuruus vaihte-
lee sijoittajakohtaisesti. Jos rahasto suljetaan, kun se saavuttaa tavoitellun pddoman sijoitus-
sitoumuksina, sitd kutsutaan kiintedpadomaiseksi (close-ended). Suurin osa suomalaisista
Kiinteistopadomarahastoista on tallaisia rakenteeltaan. Sijoittajien lukumaarésta paatetaén
usein ennen varainkeruuta.?!® Yhtidosuuksia tarjotaan usein vain ammattimaisille sijoitta-
jille, jotka tuntevat rahastoihin liittyvat riskit ja pystyvat sitoutumaan rahastoon yksityisia

sijoittajia suuremmilla paaomilla.?t4

kinoinnin aloittaminen paatos jatkokaudesta

Tiedustelukierros po-
tentiaaliseille sijoitta-
jille o
Mahdollinen jatko-
kausi ja sijoitusten
likvidointi

Kuvio 2, Kiinteistopadomarahaston elinkaari.

Varainkeruuvaiheen jélkeen alkaa sijoituskausi, jolloin hallinnointiyhti6 etsii rahaston sijoi-
tusstrategiaan sopivia sijoituskohteita. LOytdessadn sopivan kohteen hallinnointiyhtié kut-

211 Hidén ja Tahtinen 2005, s.131.
212 Tomperi 2010, s. 98.

213 HE 175/2008 vp, s. 11.

214 HE 175/2008 vp, s. 29.
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suu sijoittajilta sopimuksen mukaisesti osan néiden sijoitussitoumuksesta ja kokoaa sijoituk-
seen tarvittavan padoman heiltd.?®® Investointeja tehdaan usein noin kymmenesté kahteen-
kymmeneen kohteeseen, ja sijoituskausi kestaa tyypillisesti noin kolmesta neljdan vuoteen.
Kohteet pidetdan usein rahaston hallussa kahdesta viiteen vuoteen, jonka jalkeen ne myy-

déén ja takaisinsaatu padgoma ja mahdolliset voitot jaetaan sijoittajille.?®

Usein sijoitusstrategiassa pyritddn maarittdamaan rahaston toiminta-aika siten, ettd rahasto
pystyisi sen puitteissa realisoimaan kaikki sijoituksensa. Toiminnan kannalta on kuitenkin
tarkead, etta rahastosta irtautuminen voidaan tehda oikealla hetkelld, jolloin kaikkia reali-
sointeja ei tehda ennakkoon sovitun aikataulun mukaisesti. 2!’ Rahaston pyrkii mahdolli-
simman hyvaan tuottoon sijoituksia realisoidessaan. Joskus sijoituksia voidaan alkaa reali-
soimaan myos aiemmin kuten esimerkiksi kun sijoittajat sita jostain syysta haluavat ja mark-

kinatilanne on suotuisa.?!8

Rahastosopimuksessa sovitaan myods mahdollisuudesta jatkaa rahaston toimintaa toiminta-
kauden paatyttyd. Kauden jatkoa voidaan perustella esimerkiksi paremmalla irtautumisajan-
kohdalla. Usein paatokset rahaston toiminta-ajan muuttamisesta vaativat joko kaikkien si-

joittajien tai enemmiston hyvaksyntaa.

5.4 Sopimukset kiinteistopadomarahastossa

5.4.1 Sopimisesta yleisesti

AKL:ssa on sdannelty yhtidsopimuksen pakottavasta sisallostd. Kommandiittiyhtion yh-
tidsopimuksessa tulee mainita yhtion toiminimi, kotipaikka, toimiala ja yhtiomiehet (AKL
1:4). Tama lainkohta asettaa minimivaatimukset kommandiittiyhtiomuotoisten kiinteisto-
padomarahastojen sopimusdokumentaatiolle. Hyvin usein rekisterdidyssa yhtiésopimuk-

sessa onkin ilmoitettu vain lain vaatimat asiat ja varsinainen rahaston toimintaa koskeva so-

215 Phalippou ja Gottschalg, 2009, s. 1750.
216 Tomperi 2010, s. 98.

217 HE 94/2013 vp, s. 60.

218 HE 175/2008 vp, s. 11.

219 Kaleva ym. 2017, s. 108.
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pimus on rekisteroitavasta yhtiosopimuksesta erillinen yhtiomiesten ja mahdollisesti rahas-
ton kesken laadittu salainen sopimus.?? Yhtiésopimuksesta erillinen sopimus laaditaan
usein myos siksi, ettd palvellakseen ulkomaisia sijoittajia rahastojen on laadittava ensisijai-

nen sopimus englanniksi.??!

Usein kiinteistopadomarahastoissa sovitaan poikkeavasti joistakin AKL:n dispositiivisista
sédannoksistd. Tyypillisesti sovitaan, etta vastuunalainen yhtiémies voi jonkin aikaa rahaston
perustamisen jalkeen hyvéksyd uusia adnettémia yhtiomiehid yhtioon. Tama poikkeaa
AKL:n 1:4 8:n 2 momentista. Poikkeaminen johtuu siitd, ett4 perustamisen jalkeen rahastoi-
hin otetaan tietyn aikaa uusia sijoittajia ja prosessista halutaan tehda mahdollisimman su-
juva. Uusien yhtiémiesten liittyminen yhtidsopimukseen todetaan lyhyella asiakirjalla, josta

kéy ilmi uuden yhtiomiehen padomapanos.???

Rahaston sopimukset laaditaan yleensa monimutkaisen prosessin kautta. Sopimusta l&hde-
taan tyostamaan hallinnointiyhtion laatiman ehdotuksen pohjalta. Tama ehdotus saattaa poh-
jautua hallinnointiyhtion aiempiin rahastosopimuksiin ja sijoittajien kanssa kaytyihin alus-
taviin keskusteluihin. Ennen kuin ensimmaiset sijoittajat tulevat rahastoon &&nettomiksi yh-
tiomiehiksi sopimusluonnokset kiertdvat jokaisella ehdokkaalla ja he voivat esittdéd sopimuk-

seen muutoksia.??3

Monet pienemmat sijoittajat saattavat kokea rahastoon jélkijunassa liittymisen miellytta-
vammaksi, silld talléin isot institutionaaliset sijoittajat ovat jo neuvotelleet rahaston sopi-
musehdot sijoittajille edullisiksi. Yleista myds on, ettd samat sijoittajat sijoittavat saman hal-
linnointiyhtion rahastoon, jolloin sopimusdokumentaation arvioimiseen ei kayteta yhté pal-
jon vaivaa kuin ensimmadiselld kerralla. Tallin uusien sijoittajien vastuulle jaa neuvotella

edullisista sopimusehdoista.??*

5.4.2 Kassavirtoihin liittyvat ehdot

220 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 52.

221 jbid.

222 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 53 - 54.
223 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 93 — 94.
224 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 94.
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Lahettédessédan pddomakutsuja sijoittajille rahasto yleensd ilmoittaa, mihin varat on tarkoitus
kéyttaa.?2® Usein sopimusehdoissa sovitaan, etté sijoittajat maksavat rahastoon varoja vain
tarvittaessa. Sopivan sijoituskohteen I6ytymisen lisdksi pddomakutsu voidaan lahettad, jos
rahaston taytyy maksaa erindisia toimintaan liittyvia kuluja. Rahaston saadessa tuottoa tai
padoman palautusta sijoituksista, sen tulee maksaa ne valittomasti sijoitussitoumusten suh-

teessa takaisin sijoittajille.??

Tyypillisesti kunkin sijoittajan rahastolle tekemé& maksu on prosentuaalisesti sijoitussi-
toumukseen verrattuna kullakin yht& suuri. Pa&séantoisesti maksuaika padomakutsuissa on
muutaman pankkipdivan (5-10) mutta rahastosopimuksilla voidaan varautua tilanteisiin,
joissa rahaa kutsutaan lyhyemmalld aikataululla. Téallaisia tapauksia voi olla esimerkiksi,

kun yksittainen sijoittaja laiminlyd maksuvelvollisuutensa.??’

Pa&domakutsun maksamisen jalkeen raha ohjataan kommandiittiyhtididen Iapi kiinteistokoh-
teisiin. Kommandiittiyhtiomuotoisilla Kiinteistérahastoilla rahat voivat menné rahaston si-
joitusstrategian kohteiden mukaiseen hankintaan tai investointeihin jo omistettuihin kohtei-
siin. Sijoituksesta saadaan ajan kanssa tuottoa, joka muodostuu hallitun tilan vuokrauksesta
ja kohteiden myynnissa realisoituvasta voitosta.??® Sijoituksista aikoinaan realisoituvat varat
ohjataan sijoittajille, ja hallinnointiyhtion ollessa sidottu yhtion tulokseen myos hallinnoin-

tiyhtiollle maksetaan nk. carried interest eli voitonjako.??°

Rahastoille tyypillista on alkuvaiheessa tehty tappio, silla tuolloin sill& ei ole tuloja, jotka
kattaisivat toimintaan liittyvat hallinnointipalkkiot ja perustamiseen liittyvét kustannukset.
Kun sijoituksia aletaan realisoimaan tai niistd alkaa tulla vuokratuloja, nettokassavirta kaan-
tyy myos positiiviseksi. Yleensa rahaston varojenjakoa koskevat sopimusehdot koskevat ni-
menomaisesti tata hiljalleen kertyvad kassavirran jakoa yhtiomiehille. Usein kassavirtaa
koskevat maaraykset koskevat kaikista sijoituskohteista saatua kassavirtaa.?*

225 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 96
226 ibid.

227 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 97.
228 Rakli 2014, Liite Il s. 51.

229 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 97.
230 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 99.
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Vaikka rahastojen varojenjako on yksilollisesti sovittavissa, on havaittavissa joitakin tyypil-
lisid varojen jakamiseen liittyvié periaatteita. Ensisijaisesti kaikissa rahastoissa maksetaan
ensin sijoittajan sijoitussitoumusten mukaiset padomat takaisin. Palautetulle pddomalle mak-
setaan usein myos korkoa, jotka kutsutaan aitakoroksi. Tdmé korko sovitaan rahastoa perus-
taessa rahastosopimuksissa. Tyypillista on, ettd korko lasketaan sisaisen korkokannan me-
netelmalla, jolloin korkoa lasketaan myos kertyneelle korolle.?3! Kyseinen menetelma on

kéytossa jopa 41% prosentilla rahastoista.?®?

Aitakoron maksamisen jalkeinen pddoma jaetaan sijoittajan ja hallinnointiyhtion kesken.
Hallinnointiyhtion osuutta kutsutaan voitonjako-osuudeksi tai carried interestiksi ja se on
noin 20 - 25 prosenttia kyseisesta voitonjaosta. Estdakseen turhan varojen keraédmisen hal-
linnointisopimuksiin on usein otettu ehdoksi hallinnointiyhtion voitonjako-osuuden piene-
minen sen mukaisesti, miten paljon hallinnointiyhtiolle on kertynyt aitakorkoa maksetta-
vaksi.Z*323* |_oppuosa jaetaan sijoittajille heidin rahastoon maksaman padomapanoksen suh-
teessa. On myds mahdollista sopia, ettd hallinnointiyhtion voitonjako-osuus riippuu rahaston
menestyksesta. Sijoittajille maksetaan voittoa, kunnes he saavat sijoittamalleen padomalle
ensimmadista aitakorkoa korkeamman vuotuisen koron. Tdman jélkeen loppuosa voitosta jae-

taan siten, etta hallinnointiyhtion osuus ylitetysta korosta kasvaa. 2%

5.4.3 Muut kassavirtoihin liittyvat ehdot

Rahastosopimuksessa sovitaan usein maksuvelvoitteiden laiminlyonnista. Koska rahastoissa
ei ole tarkoituksena séilyttaa sijoittajien varallisuutta, ovat maksuvelvoitteiden laiminlyomi-
seen liittyvét ehdot ankaria. Tyypillistd on, etta viivastyneelle maksulle maksetaan korkoa.
Jos laiminlyonnit jatkuvat hallinnointiyhtié voi harkintansa mukaan joko toteuttaa seuraa-

mukset tai jattad ne toteuttamatta.*®

Tyypillisid seuraamuksia velvoitteiden laiminlydnnistd ovat yhtiomiesosuuden pakko-

myynti tai oikeuksien menettdminen. Yhtiomiesosuuden pakkomyynti saatetaan toimittaa

231 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 100.

232 INREV 2011, s. 10.

233 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 95 -96.
234 K, lisda INREV 2011, s. 12.

235 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 101 - 102.
236 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 116.
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hintaan, joka aiheuttaa sijoittajalle huomattavaa tappiota, eiké siten ole sijoittajan edun mu-
kainen. Rahastosopimuksen mukaiset edut menettdessaan sijoittaja taas menettad mahdolli-
suuden tulevaan tuottoon. Jos rahastosopimuksessa on sovittu maksuvelvoitteet laiminly6-
neen yhtiobmiehen toissijaisesta oikeudesta muihin sijoittajiin ndhden, on maksuvelvoitteet
laiminlyoneelld yhtiomiehell& muihin sijoittajiin nahden huonompi asema myas sijoitettua

padomaa palautettaessa.?’

5.4.4 AKL ja kiinteistbpadomarahaston kassavirta

Aéanettoman yhtiomiehen velvoitteena on maksaa yhtiélle omaisuuspanos, johon héan on yh-
tiosopimuksella sitoutunut (AKL 1:1 ja 7:1). Laki ei tarkemmin saatele milloin yhtiémiehen
yhtidpanos tulee maksaa, joten kiinteistopadomarahastoissa kaytdssa oleva omaisuuspanok-
sen vahitellen maksamista voidaan pitéé hyvaksyttavana tapana. Velkojat eivét voi kohdistaa
maksuvaatimuksiaan aanettémaan yhtiomieheen, silla timan vastuu on toissijaista ja yhtién
maksukyvyttomyys tulee ensin osoittaa konkurssissa. Ennen maksukyvyttomyyden osoitta-

mista vaateen voi kohdistaa danettémaan yhtiémieheen vain yhti6.23

Kiinteistopadomarahastoissa sijoittajien rahastolle maksama padoma pyritdén palauttamaan
mahdollisimman nopeasti takaisin sijoittajille. AKL:n lahtokohtana taas on, ettd d&anettdbmén
yhtidmiehen yhtidpanos pysyy vastuunalaisen yhtiomiehen kaytossa koko yhtién toiminnan
ajan ja aanettomille yhtiomiehille jaetaan kommandiittiyhtion toiminnan tuloksellisuuden
perusteella korkoa kunkin yhtiodn asettaman panoksen suhteessa. Kiinteistopadomarahas-
toissa ajatusmalli on pdinvastainen. Tdma on olennaista daanettoman yhtiomiehen vastuun

kannalta.23®

Jos aanettoman yhtiomiehen paddomapanoksen alentamisesta on tehty ilmoitus kaupparekis-
teriin, 4aneton yhtiémies vastaa velvoitteistaan alennetulla panoksellaan.?*® Kun panoksen
alentaminen on merkitty kaupparekisteriin ja kuulutettu, sen voidaan katsoa tulleen yleiseen
tietoon. Yhtiésopimuksessa sovitaan harvoin, ettd kaupparekisteriin ilmoitettuja alkuperai-

sid yhtidpanoksia alennettaisiin sitd mukaan, kun rahasto palauttaa padomapanoksia sijoitta-

237 jbid.

238 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 120 -121.
239 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 121 - 122.
240 Wilhelmsson ja Jadskinen 2001, s. 230.
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jille. Tama siitd huolimatta, ettd usein rahastosopimuksissa sovitaan pddomarahaston varo-
jenjaon ensisijaisuudesta siten, ettd sijoittajalle palautetaan ensin hanen sijoittamansa péa-
omat ja vasta sen jalkeen sijoituksista saatuja tuottoja. Lisaksi rahastosopimuksissa harvoin

ohjeistetaan, miten varojenjakoa tulisi kohdella kirjanpidossa. 24

5.4.5 Hallinnointipalkkio

Hallinnointipalkkiolla katetaan hallinnointiyhtion toimintaan liittyvat juoksevat kulut. Palk-
kion suuruus méaritellaan usein tiettyind prosentteina rahaston koosta. Usein suurissa rahas-
toissa saavutetaan synergiahyotyja, jolloin rahastojen hallinnointipalkkio on verrattain al-
hainen. Tyypillisesti sijoituskauden ollessa kaynnissé hallinnointipalkkio on sidottu yhtion
kokoon ja mydhemmin hallinnointipalkkio suhteutetaan niihin padomiin, jotka rahaston

kautta on sijoitettu.?4?

Sijoitusstrategian valinta vaikuttaa myds hallinnointiyhtion perimiin hallinnointipalkkioi-
hin. Core ja value added-luokittelun rahastoille on tyypillista méérittad hallinnointipalkkio
rahaston kiinteistbomaisuuden kokonaispddoman markkina-arvolla nk. GAV:lla, ja oppor-
tunity -luokan rahastoilla hallinnointipalkkion méaardaytymisperusteet ovat moninaisem-

mat.?*3

5.4.6 Sijoitussitoumusten muutokset ja uudet sijoittajat

Usein kiinteistopadomarahastot ovat kiintedpadomaisia suljettuja rahastoja, ja rahasto sulje-
taan sen jalkeen kun tavoiteltu padoma on saavutettu.?** Sijoittajat voivat tulla danettomiksi
yhtidmiehiksi erissd, ja ensimmadisten sijoittajien rahastoon liittymista kutsutaan first closin-
giksi. Rahastosopimuksessa madritetdan, miten pitkédan ensimmaisten sijoittajien rahastoon
liittymisen jalkeen rahastoon voidaan ottaa osallisiksi muita sijoittajia. Useimmiten tdma
kausi kestaa pisimmilld&n vuoden. Kun rahaston aikaraja tayttyy, kutsutaan viimeisen sijoit-

tajan mukaan tulemista final closingiksi.?*®

241 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 121 - 122.
242 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 124 — 125.
23 INREV 2011, s. 2.

244 Rakli 2014, s. 51.

245 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 130.
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Useimmiten rahaston sd&nndissé sovitaan, ettd myéhemmin mukaan tulevien sijoittajien tu-
lee maksaa nk. late entry interestid rahastoon aiemmin liittyneille sijoittajille. Tdma johtuu
siitd, ettd aiemmin rahastoon liittyneet sijoittajat ovat joutuneet kantamaan rahastoon liitty-
vaa riskia myds uuden osapuolen puolesta ja ovat oikeutettuja korvaukseen siitda. Toinen syy,
miksi late entry interestid maksetaan, on ettd uusien sijoittajien tulee myds maksaa korvaus
sille ajalle, jolloin yhtiomiehen varallisuuden olisi tullut olla rahaston kaytettavissa. Edell&a
mainitusta syysta johtuen, myds rahastositoumustaan myéhemmin kasvattavan sijoittajan

tulee usein maksaa late entry interestia.?*®

5.5 Kansainvalinen kiinteistosijoittaminen

5.5.1 Kiinteistopaaomasijoittamisen saantely kansainvalisesti

Kommandiittiyhtiomuotoisiin Kiinteistopadomarahastoihin sopimusmallit ovat omaksuttu
pitkalti Yhdysvalloista, josta padomasijoittaminen on l&htdisin ja jossa siihen liittyva sijoi-
tustoiminta on kehittyneempaa kuin Suomessa.?*’ Kansainvalisesti olennainen piirre kiin-
teistdpdédomarahastoissa on sopimusvapaus. Merkittdvad on myas, ettd sijoittajien vastuu on
rajattu, rahasto on verotuksellisesti lapindkyva ja kustannustehokas.?*® Ulkomaisissa kiin-
teistopddomarahastoissa on usein kaytossa suomalaista kommandiittiyhtiomuotoa laheisesti
vastaava yhtiomuoto. Tarkeimpia kriteereja yhtiomuotoa valitessa on, ettd yhtiémiehet saa-
vat sopia mahdollisimman joustavasti keskindisista suhteistaan ja etta sijoittajien ei tarvitse
sitouttaa varallisuuttaa turhaan rahastoon. Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa tallainen
yhtiémuoto on limited partnership,?*® Luxembourgissa on kéytéssa Fond Commun de Pla-

cement.

Seké& Yhdysvalloissa ettd Isossa-Britanniassa limited partnership -rakenteessa rahaston si-
joittajat ovat Limited Partnereita ja hallinnointiyhtiota kutsutaan General Partneriksi. Kay-
tdnndssa hallinnointiyhtid huolehtii rahaston péivittdisesta toiminnasta, kuten investoin-

neista, sijoituskohteiden monitoroinnista ja arvonlisiyksesta.?>°

246 jbid.

247 Hidén ja Téhtinen 2005, s. 17.
248 Tomperi 2010, s. 97 - 98.

249 Hidén ja Tahtinen 2005, s. 40.
250 Taskinen 2002, s. 7.
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Isossa-Britanniassa kommandiittiyhtiditd muistuttavasta rakenteesta saannelldan Limited
Partnership Actilla (1907, myohemmin ”U.K LPA”). Mikéli U.K LPA:ssa ei toisin maarata
sovelletaan, Limited Partneshipiin vuoden 1890 Partnership Actia.?>! Limited Partnership -
yhtié muodostaa oikeushenkilon ja se on rekisterditava. Yhtiota rekisteroitaessa tulee ilmoit-
taa yhtidmiesten rajoitettu vastuu, kuvata yhtiomiesten asema sekd ilmoittaa Limited Partner
-yhtidmiesten padoman méaara. LPA:ssa tai Partnership Actissa ei ole s&é&dnndksié yhtiosopi-
muksen vahimmaissisallosta.?>? U.K LPA:ssa purkamista koskevat saadokset ovat yksiselit-
teiset, eika yhtiotd U.K LPA:n mukaan tule purkaa lahes mistaan aanettémaan yhtiomieheen
liittyvasta syystd.?*® Adneton yhtiomies voi poistua yhtiosta vain luovuttamalla osuutensa
kolmansille osapuolille yhtiokumppaneiden suostumuksella.?*

Toinen vaihtoehto Limited Partnershipille on Isossa-Britanniassa niin kutsuttu evergreen -
rahasto, joka sijoittaa irtautumisista saadut varat aina uudelleen elleivat rahaston osa puolet
ole sopineet rahaston likvidaatioajankohdasta. Taméa rahastomuoto on poikkeuksellisen epa-
likvidi, silla sijoittajalle ainut tapa irtautua rahastosta on luovuttaa yhtidosuus kolmannelle

osapuolelle.?®

Ison-Britannian danestys EU:sta eroamiseksi sai aikaan epadvarmuutta sijoittajissa ja hillitsi
Ison-Britannian kiinteistdmarkkinoita. Loysa rahapolitiikka ja devaluoitu punta kuitenkin
edesauttoivat markkinoita pysymaan korkeasti hinnoiteltuna keskeisissa kaupungeissa. Ul-
komaiset sijoittajat ovat edelleen kiinnostuneita Ison-Britannian kiinteistomarkkinasta mutta
joutuvat miettimaén vaihtoehtoisia sijoituskohteita epavarman tulevaisuuden vaikuttaessa

sijoitusten riskiluokitukseen.?®

Ruotsissa kiinteistorahastolainsaadantda ei ole ja useat kiinteistorahastot toimivat siella
kommandiittiyhtiomuotoisina. Kommandiittiyhtioitd sdannelld&n henkildyhtitlailla ”Lag
om handelsbolag och enkla bolag” (1980:1102). Laissa séadetédan yhtiésopimuksen pituu-
delle kolme vaihtoehtoa, jotka ovat madraaikaisuus, toistaiseksi voimassa oleva tai yhtio-

miehen elinidksi. Jokainen yhtiomies voi irtisanoa toistaiseksi voimassa olevan sopimuksen

251 Henkiloyhticlain muutosehdotus 2011, s. 6.
2 HE 17/2015, s. 12.

253 |_imited Partnership Act 1907 6 § 2 mom.
25 Limited Partnership Act 1907 6 § 5 mom.
255 Taskinen 2002, s. 7.

26 EY 2017, s. 20.
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milloin tahansa ellei toisin sovita. Jos yhtiomies irtisanoo sopimuksen, asetetaan yhtio sel-
vitystilaan kuusi kuukautta irtisanomisen jalkeen. Madraaikainen yhtiésopimus muuttuu
toistaiseksi voimassa olevaksi, jos yhti0 méaardajan jalkeen jatkaa toimintaansa. (Lag om
handelsbolag och enkla bolag 3:24 §).

Jos toinen yhtiomies laiminly6 olennaisesti velvollisuuksiaan tai on olemassa muu syy yh-
tion purkamiselle, tulee yhtio asettaa valittomasti selvitystilaan (Lag om handelsbolag och
enkla bolag 3:24 8). Yhti0 tulee myo6s valittomaésti asettaa selvitystilaan, jos yhtiomies ase-

tetaan konkurssiin. (Lag om handelsbolag och enkla bolag 3:30 §).

5.5.2 Muut kiinteistosijoittamisen trendit

Ulkomailla suosittu kiinteistdsijoittamisen muoto on REIT (Real Estate Investment Trust) -
rakenteet. Monet maat ovat luoneet ndille kiinteistoyhtidille erilaisia verotusjarjestelmia,
jotta sijoittajat valttavat kahdenkertaisen verotuksen ja jotta sijoitusmuodon toimintaedelly-
tykset vastaisivat muita kiinteistonomistajia.?®’ REIT -malli on omaksuttu Eurooppaan Yh-
dysvalloista, jossa se luotiin 1960-luvun alussa. Tyypillistda REIT-rahastoille on, ettd ne on
yhteisOtasolla vapautettu veroista ja toiminnalle on asetettu rajoituksia luotonoton, jaettavan

tuloksen ja liiketoiminnan osalta.?®

REIT-rahastojen etuna on se, etté niihin padsee kiinni pienemmall& padomalla ja niita hoitaa
ammattimainen johto. Niiden avulla voi sijoittaa laajempi alaisesti ja useammalle markki-
nalle. Ne ovat myos likvidejd, ja ne on helppo myydé edelleen. Negatiivista on, etta sijoitta-
jalla itsellaén ei ole mahdollista vaikuttaa rahaston sijoitusstrategiaan ja osakesijoitusten ta-

paan REIT -rahastojen arvo voi heitella voimakkaasti osakemarkkinoiden mukana.?®

Myos Isossa-Britanniassa kiinteistorahastotoiminnan harjoittamista tuetaan erityiselld UK-
REIT -rakenteella. Rahastorakenne julkaistiin vuonna 2007 ja niit4 koskevaa sééntelyé uu-
distettiin vuonna 2012 Finance Actia muuttamalla. Lainsd&ddant6d muuttamalla lainséétéja

halusi keventaa rakenteeseen liittyvaa saantelya ja poistaa esteitd markkinoille padsemiseksi.

257 HE 175/2008 vp, s. 4.
2% Kaleva ym. 2017, s. 115.
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Aiemmin rahastoilta oli peritty nk. entry charge UK-REIT -rakenteeksi hakeuduttaessa.
Saantelya keventamalla haluttiin mys tukea uusien REIT - rahastojen syntya.2%°

UK-REIT -rahaston tulee toimia osakeyhtiomuotoisesti ja listattuna. UK-REIT -rakenteella
toimivaan rahastoon kohdistuu my6s muuta sééntelyd riskin hajauttamiseen, vieraan paa-
oman maaraan ja sen toimintaan liittyen.?%! Vuonna 2017 Isossa-Britanniassa oli 44 UK-
REIT -rakenteella toimivaa rahastoa. Naiden rahastojen tulee kayttaa varallisuudestaan 75
prosenttia verosta vapautettuun toimintaan ja saada tuloistaan vahintdan 75 prosenttia téllai-
sesta toiminnasta. Osakkaille tulee jakaa nettotuloksesta 90 prosenttia vuosittain. Nettotulos
koostuu vuokraustoiminnasta saaduista tuloista, josta vahennetdan rahoituskustannukset ja
poistot. My6s myyntivoitot on rajattu tuloksen ulkopuolelle. Vieraan padoman enimmais-
maaré on rajattu maarittamalla suhteuttamalla lainan korko vuokratuottoihin. Mikali korko-

kulut ovat korkeammat kuin vuokratuotot, rahastolle aiheutuu veroseuraamuksia.?%?

5.6 Suomalaisen kiinteistosijoitusmarkkinan trendit

Kun 2000-luvun puolessa valisséa institutionaaliset sijoittajat alkoivat kiinnostumaan epasuo-
rista Kiinteistosijoitusinstrumenteista, 2010-luvulla yksityishenkilot ovat kiinnostuneet
asuntosijoittamisesta asuntorahastojen kautta. Yksityishenkildiden vaurastuminen ja nolla-
korot ovat saaneet ndma sijoittajat etsimaan pankkitiliaan tuottavampia pitkaaikaisia sijoi-

tuskohteita. 263

Yksityishenkil6iden tulo kiinteistdsijoitusmarkkinoille on herattanyt keskustelua asuntosi-
joittamiseen liittyvista riskeistd. Pankkien tarjoama edullinen laina on saanut monet yksityi-
set Kiinteistdsijoittajat rahoittamaan sijoitusasuntonsa suureksi osaksi lainarahalla. Riskeista
huolimatta uudet toimijat markkinalla padsaantoisesti parantavat markkinoiden toimintaa ja
vilkastavat kauppaa. Paremmin hajautettu asunto-omistajuus myos pienentéa riskié yksittai-
sen toimijan vetaytyessa pois markkinalta. Kun korot lahtevat nousuun, osa sijoittajista saat-

taa siirtdd pddomansa parempituottoisiin sijoituskohteisiin. Koska yksityiset sijoittajat ovat

260 Newell ja Marzuki 2016, s. 173.

261 HE 175/2008 vp, s. 8.
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pitkdjanteisia sijoittajia, heidan tulonsa markkinoille saattaa my0ds vakauttaa asuntotarjon-

taa 264

Kiinteistorahastolain esitdissa pidettiin tarkeand, ettd myds Suomeen saataisiin yleisolle ja
piensijoittajille toimiva epdsuora kiinteistosijoitusinstrumentti, joka pienentaisi suoriin kiin-
teistosijoituksiin liittyvid riskejd. Lain esitdissé vertailtiin eri maiden REIT-rahastojen sdan-
telyd. Epésuoraa Kiinteistbnomistusta pidetdan suoraa Kiinteistbnomistusta turvallisempana
ratkaisuna, silla sen avulla kiinteistévarallisuudesta saadaan likvidimpaa, sen omistuspohja
laajenee ja siihen liittyvat riskit pienenevét. 2% Myos rahoitusmarkkinoiden toimivuuden, l3-
pinédkyvyyden ja tehokkuuden kannalta paras vaihtoehto on rahasto, jolla voidaan k&yda

kauppaa pdivittiin ja johon myos piensijoittajat voivat investoida.?®®

Kiinteistorahastolain mukaisia osakeyhtiomuotoisia kiinteistorahastoja on perustettu Suo-
messa vain yksi, vaikka kiinteistorahastolaki (1173/1998) astui voimaan jo 1.3.1998. Kiin-
teistOrahastolakia pidettiin pitkaan epdonnistuneena, silla Kiinteistérahastoja verotettiin ku-
ten muita osakeyhtidita ja siten omistajat joutuivat verotetuksi kahdenkertaisesti.?®” Vuonna
2009 saddettiin laki eréiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtitiden ve-
ronhuojennuksesta  (299/2009), minka jalkeen perustettiin  kiinteistorahastolakia

(1173/1998) noudattava Orava Asuntorahasto Oyj, joka listattiin porssiin vuonna 2013.

Lains&dadannon keventdmisesta huolimatta kiinteistorahastolaki (1173/1998) ja laki eréiden
asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta (299/2009)
asettavat rahastojen toiminnalle paljon rajoitteita. Olemassa olevan yhtidn muuttaminen
Kiinteistorahastolakia noudattavaksi yhtioksi aiheuttaa veroseuraamuksia (laki eréiden asun-
tojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta, 4 8). Naista
syistd muutos ei ole kannattavaa. Rahaston toiminta on tiukasti rajattu vain kiinteistorahas-
totoimintaan (kiinteistorahastolaki 1:1), mika osaltaan vaikeuttaa rahaston toimintaa.

264 \altioneuvoston kanslia 2018, s. 24.

265 HE 175/2008 vp, s. 22.
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Kiinteist6ihin voi sijoittaa myos erikoissijoitusrahaston kautta. Kiinteistorahastot ovat usein
erikoissijoitusrahastoja, silla niiden riskien hajauttamisen periaatteet eroavat tavallisista si-
joitusrahastoista. Erikoissijoitusrahastoissa voi olla esimerkiksi alle kuusitoista sijoituskoh-
detta ja vdhemman rahasto-osuuden omistajia kuin muissa sijoitusrahastoissa (sijoitusrahas-
tolaki 48/1999, 4:27). Erikoissijoitusrahastosta saddetadn sijoitusrahastolain (48/1999) 12
luvussa. Liséksi niista sdadetddn myos laissa vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014). Si-
joitusrahastolain (48/1999) séantelysta johtuen rahastoon saattaa kohdistua ylimaaraisia kus-

tannuksia, jotka pienentévat kilpailuetua kommandiittiyhtidihin nahden?%,

Yleensd sijoitusrahastolain puitteissa toimivat rahastot ovat avoimia rahastoja. Avoimet ra-
hastot ovat piensijoittajalle turvallinen ja viranomaisten valvoma sijoitusmuoto. Rahastoja
hallitsee rahastoyhtid, jonka tulee hakea toimilupa Finanssivalvonnalta (laki vaihtoehtora-
hastojen hoitajista 162/2014, 4:1). Néissa rahastoissa rahastojen tulee myydéa uusia rahasto-
osuuksia ja lunastaa rahasto-osuudet sijoittajien vaatimuksesta. Kiinteistihin sijoittaville
rahastoille avoimuus tuo haasteita, silla rahastoilla saattaa olla tilanteita, jolloin sijoituskoh-
teiden likvidointi on haastavaa tai niitd joudutaan myymaan alhaiseen markkinahintaa. Es-
taékseen edelld mainitut tilanteet rahastot voivat rajoittaa rahasto-osuuksien lunastamista tai

merkitsemista muutamaan kertaan vuodessa.?%°

268 jbid.
269 Kaleva ym. 2017, s. 39-40.

59



6. Yhteenvetona

Avoimen yhtién ja kommandiittiyhtiélain muutos selkiytti joitakin kommandiittiyhtiémuo-
toon liittyvia dilemmoja mutta ei tdysin vastannut pddomasijoittajien odotuksiin. Esimer-
kiksi Suomen p&domasijoitusyhdistys ry:n esitys aanettdmien yhtiomiesten kaupparekisteri-
ilmoituksesta poistamisesta ei mennyt lapi. Myoskaan ehdotus yhtiésopimuksen muutosten
rekisterdimispakon poistamisesta ei mennyt 14pi.?’° Mikali ndméa ehdotukset olisi otettu
osaksi AKL:ia, hallinnollinen tyotaakka pddomarahastoissa olisi keventynyt ja niiden toi-

minta tehostunut.

Jos kiinteistopadomarahastojen toimintaa haluttaisiin laajentaa, voisi olla perusteltua harkita
kommandiittiosakeyhtiomuodon tarjoamista ratkaisuna. Naissé yhtiomuodoissa yhtion hal-
linto voi olla monimuotoisemmin jérjestetty kuin kommandiittiyhtiossa ja organisoitu osa-
keyhtion mukaisesti.?’* Jos laki tunnustaisi kiinteistopaaomarahastojen eri hallintoelimien
olemassaolon, olisi myds helpompaa maaritell& niiden oikeuksia. Esimerkiksi lakiin avoi-
mesta ja kommandiittiyhtiosta voitaisiin ottaa osaksi kommandiittiosakeyhtion méaaritelma.
Jos lakiin otettaisiin osaksi kommandiittiosakeyhtion madritelma, 4dnettdmien yhtidmiesten
osuudet voitaisiin madritella vastaavalla tavalla siirtokelpoisiksi kuin osakeyhtion osak-
keet?’?. Siirtokelpoisina ne olisivat helpommin likvidoitavissa ja saattaisivat siten kerata

suurempia padomia.

Vaikka rahoitusmarkkinoiden toimivuuden, l&pindkyvyyden ja tehokkuuden nékodkulmasta
paras vaihtoehto olisi rahasto, jolla voidaan kdyda kauppaa paivittain ja johon myos piensi-
joittajat voivat investoida,?” kiinteistopadomarahastojen nakokulmasta rahastojen arvopa-
peristaminen ei ole suositeltavaa. Perustaessaan kiinteistorahastoa rahaston manageri suun-
nittelee rahaston toimintaan tarvittavat resurssit sen odotetun koon perusteella. Mikali ra-
hasto kasvaa odotettua suuremmaksi, ei sen sijoitustoiminta tehokkuudelle ole samanlaisia
takeita.2’* Lisédksi piensijoittajilla ei ole mahdollisuutta osallistua rahastosopimuksen ehto-

jen laatimiseen samassa madrin kuin institutionaalisilla sijoittajilla.

210 Henkiloyhticlain muutosehdotus 2011, s. 12.
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Avoimen yhtion ja kommandiittiyhtidlain muutoksen voimaan tulosta ldhtien AKL 5:2 mu-
kaan yhtidmiehet ovat voineet pétevasti sopia, ettd yhtiomiehilld ei ole oikeutta irtisanoa
yhtidsopimusta. Tulevaisuudessa on mielenkiintoista nahda edistaako tdma saados kiinteis-
tOpaddomarahastojen muuttumista niin kutsutuiksi ikivihreiksi rahastoiksi, jolloin rahasto ei
enaa hae tuottoa perinteisella arvonnousulla ja sijoituksesta irtautumisella.?’”® Tama muut-

taisi rahaston toimintaa ja sijoitusstrategiaa taysin.

Jos rahasto perustetaan elinidksi, rahaston toiminnan tulee olla jatkuvaa. Tallgin sen toimi-
kausi ei ole en&a joitakin vuosia, vaan se irtautuu sijoituskohteista elinaikanaan ja hankkii
uusia kohteita. Uusien kohteiden hankkimiseen rahasto tarvitsee myos lisaa padomaa. On
epatodennakdistd, ettd kukaan sijoittaja sitoutuisi rahastoon elinidksi, jolloin lisdpadomaa
tarvitessaan rahasto joutuisi hankkimaan uusia sijoittajia. My6s irtautumista selventavét so-
pimukset tulisivat tarpeen. Mikali adnettdmien yhtidmiesten osuudet olisivat siirtokelpoisia,
kuten edella esitettiin, lisapadoman hankkiminen rahastolle olisi joustavaa. Nyt uuden yh-
tibmiehen ottaminen rahastoon on tyolasta, silla uuden yhtiémiehen ottaminen rahastoon

edellyttad yhtiosopimuksen muutosta.?’®

Myaos hallinnointipalkkiomalli muuttuisi, mikali kiinteistopadomarahastoista tulisi niin kut-
suttuja ikivihreité rahastoja. Nykyisessd mallissa hallintopalkkion on suurimmillaan rahas-
ton alkuvaiheessa, kun hallinnollista ty6ta on eniten. Rahaston elinkaaren loppuvaiheessa
hallinnointipalkkion mé&aré pienenee, kun tyod vahenee. Ikivihredssd rahastossa tyon maara
pysyisi samana koko ajan, jolloin palkkio tulisi myds suhteuttaa siten. Myds kannustinpalk-
kiona kaytetyn carried interestin maksaminen muuttuisi, silld aiemmin se on usein maksettu

rahaston toimikauden loppupuolella.?’’

Mikali kiinteistorahastolakia noudattavia kiinteistorahastoja haluttaisiin Suomeen lisaa, tu-
lisi veroseuraamuksia keventéa. Lisaksi rahaston toiminnalle annettujen rajoitteiden osittai-
nen keventdminen voisi lisatéd kiinteistorahastolakia noudattavien kiinteistorahastojen maa-

réa. Mikali sdéntelyn korjauksessa onnistuttaisiin, myos erikoissijoitusrahastoina toimiviin

275 Ks. Laininen 2017, s. 314.
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kiinteistorahastoihin liittyva sijoitusten likvidointiongelma poistuisi ja Suomeen pystyttai-
siin luomaan toimiva kiinteistomarkkina myaos piensijoittajille ja mahdollisesti ulkomaisille

sijoittajille, joiden osuus markkinoilla on vielé verrattaen pieni?’8,

Tulevaisuudessa epésuoran kiinteistosijoitustoimialan kahtiajako ammattimaisten sijoitta-
jien ja piensijoittajien valilla ndyttad yha todennakodisemmalta. Piensijoittajat ovat kiinnos-
tuneita sijoitusyhtididen tarjoamista erikoissijoitusrahastoista, jotka sijoittavat kiinteistdihin.
Institutionaalisille sijoittajille taas kommandiittiyhtiomuotoiset kiinteistdpadomarahastot
ovat houkuttelevampia, silla he pystyvat joustavammin sopimaan sopimusehdoista ja moni-
toroimaan yhtioté tarkemmin jo yhtidoikeudellisilla perusteilla.

Tassa tutkimuksessa selvitettiin  kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistdpddomarahastoja
koskevan séantelyn nykytila ja havaittiin, etta niiden séantely voisi olla tehokkaampaa. Kiin-
nostava jatkotutkimusaihe olisi analyysi rahastosopimusten sopimusehdoista ja niiden ver-
taaminen rahastojen menestykseen. Menestyksekkailla rahastoilla voi olla myds sopimuseh-
toja, jotka esimerkiksi edesauttavat tehokasta paatoksentekoa rahastossa. Myos eri maiden
lainsd&ddannon asettamien velvoitteiden ja oikeuksien vertaaminen rahastojen menestykseen
olisi ainutlaatuinen tutkimus, jonka tuloksia lainsaatéjat voisivat hyodyntéé. Laajempi alai-

sesti voisi myos tutkia yhtiomuodon merkitysta rahastolle.

278 \/altioneuvoston kanslia 2018, s. 22.
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