Wz,
AN

A
) (g

TURUN YLIOPISTO

UNIVERSITY OF TURKU
T .

Jarmo Tuomisto

OTT, VT, siviilioikeuden

professori

JRI
IVE

Valtiovarainmin_ isterio
Rahoitusmarkkinaosasto

Joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan lainsdadannon tarpeen arviointi

Pyydettynd lausuntona otsikossa mainitusta asiasta esitan kunnioittavasti
seuraavan.

Kysymykset jaksoissa 3.3.2 ja 3.3.3

Valittoman edustuksen piiriin - kuuluvan valtuutuksen peruuttamista on
perinteisesti pidetty mahdollisena, vaikka tuollainen toimenpide olisi
paamiehen ja edustajan valisen toimeksiantosopimuksen vastaista ja
synnyttaisi siten p&amiehelle korvausvastuun. Sama koskee valillista
edustusta kuten komissiota. Valilliselle edustukselle tyypillisesta toimimisesta
omissa nimissa paamiehen lukuun voidaan katsoa olevan kysymys myds
arviomuistiossa kasitellysséa prokura/perintasiirrossa.

Nimenomaista  peruuttamattomuussitoumustakin  on  yleensa pidetty
tehottomana edustuksen yhteydessa. On tietysti mahdollista, ettd esimerkiksi
peruuttamaton perintavaltakirja voidaan yksittaistapauksessa tulkita vaikkapa
sitovaksi luovutus- tai panttaustoimeksi. Mahdottomana ei voida pitda
myoskaan sita, ettd valtuutus johonkin laajempaan sopimuskokonaisuuteen
siséltyvana voitaisiin antaa peruuttamattomana. Arviomuistiossa kasitellyissa
tilanteissa nayttaisi olevan kuitenkin kysymys sen verran selvasti edustuksen
ydinalueelle kuuluvasta jarjestelysta, ettd peruuttamattomuussitoumuksen
tehokkuuteen on suhtauduttava epdillen. Vaikka peruuttamattomuus-
sitoumusta kaikesta huolimatta pidettaisiin osapuolten valisessd suhteessa
sitovana, tuollainen sitoumus ei kasitykseni mukaan sido paamiehen
konkurssivelkojia. Esimerkiksi oikeustoimilain 23 §:n mukaan valtuuttajan
konkurssi saa automaattisesti aikaan valtuutuksen lakkaamisen.
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Muita valihenkilojarjestelyja kuin edella kasiteltyd valillistd edustusta koskevat
saannodt ovat epavarmoja. Sama koskee niin sanottuja fidusiaarisia
oikeustoimia. Epavarmaa on jo se, voidaanko tuollaisilla maaraamistoimilla
peruuttamattomasti poistaa p&amieheltd oikeus vetdytyd perimmaltaan
edustamista tarkoittavasta sopimusjarjestelysta, vaikkakin peruuttamattomuus-
sitoumuksen vastaisesta toiminnasta voi tietysti seurata korvausvastuu.
Ainakaan joukkolainanhaltijan konkurssivelkojia sitovana tuollaista jarjestelya
ei voitane pitaa.

Kaikkiin  arviomuistiossa  kasiteltyihin, nykyisin  kéytettavissa oleviin
vaihtoehtoihin liittyy kasittadkseni niin suuria epavarmuustekijoita, etta
ongelmien ratkaisemiseksi tarvitaan lainsaadannollisida toimia. Laissa olisi
saadettava erityisesti edustusjarjestelyn sitovuusedellytyksista niin inter partes
kuin ultra partes.

Kysymykset jaksoissa 3.3.4

Joukkolainanhaltijoiden valtuuttaman edustajan oikeus ajaa omissa nimissaan
kannetta joukkolainanhaltijoiden lukuun nayttdd nykyisen lainsaadannon
valossa kyseenalaiselta. Norjan korkeimman oikeuden ratkaisuissa NRt 2010
s. 402 ja 1089 omaksuttu toisensuuntainen kanta perustuu — paitsi
ratkaisuissa kiistatta paljon esilla olleisiin realisiin nakokohtiin — sikalaisen
tvistelovin  1:3.2:n sdanntkseen, joka maarittelee puhevallan kayttoon
oikeutetun varsin valjasti: "Den som reiser saken, ma pavise et reelt behov for
a fa kravet avgjort i forhold til saksgkte. Dette avgjgres ut fra en samlet vurde-
ring av kravets aktualitet og parternes tilknytning til det.” Viimeksi mainitun
saannoksen perusteella ratkaisussa NRT 2010 s. 402 katsottin
joukkolainanhaltijoiden edustajan voineen hakea takavarikkoa omissa
nimissaan. Seuraavassa ratkaisussa edustajan katsottiin taas voineen toimia
omissa nimissaan joukkolainahaltijoiden puolesta konkurssissa, ja tata
perusteltin  muun muassa asiallisella johdonmukaisuudella suhteessa
ensimmaisessa ratkaisussa omaksuttuun tulkintaan. — Samat epailykset, jotka
koskevat joukkolainanhaltijoiden valtuuttaman edustajan mahdollisuuksia ajaa
omissa nimissadn kanteita joukkolainanhaltijoiden puolesta, soveltuvat
nahdakseni sydikoidussa  luotonannossa kaytetyn vakuusagentin
kelpoisuuteen kantaa omissa nimissaan.

Prokuran kayttd edustajan edustusvallan perustana sulkeutunee kaytannossa
pois paitsi peruuttamismahdollisuuden vuoksi my6s siita syystd, ettd edustaja
saisi talléin yleisen kelpoisuuden edustaa joukkolainanhaltijoita naiden
elinkeinotoiminnassa.

Prokura/perintasiirtoa voidaan nahdakseni periaatteessa kayttda puheena
olevan ongelman ratkaisemiseen. Kuten alussa olen todennut, tuollainen
toimeksianto lienee kuitenkin mahdollisesta peruuttamattomuussitoumuksesta
huolimatta peruutettavissa. Tama vuoksi mainitunlainen siirto ei liene
kayttokelpoinen ratkaisu. Nain siitd huolimatta, etta siirretyt saatavat eivat
nahdakseni voisi kuulua edustajan konkurssipesaan eikd joukkolainan-
haltijoiden velkojasuojan puute olisi taten normaalisti vaarana.

Kysymykset jaksoissa 3.3.5 ja 3.3.6
Joukkolainanhaltijoiden valtuuttaman edustajan mahdollisuudet toimia omissa

nimissaan joukkolainanhaltijoiden edustajana konkurssi- ja yrityssaneeraus-
asioissa nayttavat kyseenalaisilta edellisen otsikon alla esitetyistd syista.



Valtuutuksen kayttokelpoisuutta rasittanee sita paitsi valtuutuksen peruutet-
tavuus, kuten edella on todettu.

Prokura/perintdsiirto on antaa nahdakseni edustajalle mahdollisuuden toimia
omissa nimissaan joukkolainanhaltijoiden lukuun konkurssissa ja yrityssanee-
rauksessa. Tallainen valillistd edustusta tarkoittava toimeksianto lienee
kuitenkin valtuutuksen tapaan vapaasti peruutettavissa, kuten edella on
todettu.

Edustajan asema olisi edella mainituista syistd ratkaistava nahdakseni
lainsdadantoteitse.

Kysymykset jaksossa 3.3.7

Julkivarmistukseen ei nayttaisi liittyvan merkittavid ongelmia, jos vakuutena on
esimerkiksi arvopapereita tai panttikirjoja. Vakuus voidaan antaa esimerkiksi
juoksevan velkakirjan tyyppisen sitoumuksen tayttamisesta velkojan henkiloa
ilmaisematta, ja edustaja voi silloin sailyttda vakuuksia pantinsaajina olevien
joukkolainanhaltijoiden lukuun samaan tapaan, kuin kuka tahansa kolmas
kauppakaaren 10:1.2:ssa saannellyissa tilanteissa. Sikali kuin joukkolaina-
osuuden siirronsaajan suojan siirtdjan velkojia ja seuraajia vastaan katsotaan
vakuuksien osalta edellyttdvan julkivarmistuksen suorittamista uudelleen,
julkivarmistus on toteutettavissa mainitun sdannoksen mukaisella ilmoituksella
vakuusagentille. Jos pantiksi on sen sijaan annettu arvo-osuus- tai arvopaperi-
tileja, nayttaisi jo vakuusoikeuden perustaminen tuottavan vaikeuksia. On
kyseenalaista, voidaanko pantinsaajaksi nykylainsdddannén mukaan merkita
joukkolainanhaltijoiden edustajaa, ja joukkolainanhaltijoiden itsensa merkitse-
minen pantinsaajaksi on kaytannon syisté pois suljettu vaihtoehto.

Vakuusagentin joutuminen konkurssiin ei vaaranna vakuudensaajina olevien
joukkolainanhaltijoiden asemaa niin kauan, kuin vakuusvarat on sdilytetty
erillaan edustajan omistajan varoista. Panttioikeuksien ei ndhdakseni voida
katsoa kuuluvan vakuusagentin konkurssipesdan, koska joukkolaina-
saatavatkaan eivat sinne kuulu.

Lainsaadantotoimet nayttaisivat olevan tarpeen, jotta vakuusagentti voitaisiin
kirjata arvo-osuus- ja arvopaperitilien pantinsaajaksi (ilmoituksin hanen
asemastaan joukkolainanhaltijoiden edustajana). Liséksi tormataan tassakin
yhteydessa edustustoimeksiantojen peruutettavuudesta johtuviin ongelmiin ja
siihen, ettd edustaja ei voine nykyisen lainsaadanndon mukaan ajaa
vakuuksien realisointiin liittyvia kanteita omissa nimissdan joukkolainan-
haltijoiden lukuun, ellei han toimi prokura/perintasiirtojen nojalla.
Lainsaadantotoimet ovat ndista syistd néahdakseni tarpeellisia. Sikali kuin
joukkolainaosuuksien siirron katsotaan de lege lata edellyttavan julkivarmis-
tuksen suorittamista uudelleen siirronsaajan aseman turvaamiseksi,
lainsdadantdéa olisi perusteltua muuttaa my6s muiden kohteiden kuin arvo-
osuus- ja arvopaperitilien panttauksen osalta.

Kysymys jaksossa 3.8

Kysymys edustajan tiedonanto- ja muiden toimintavelvollisuuksien
saantelemisestd on luonnollisesti yhteydessd osin siihen, minkalaiset
jarjestelyt tulevat lopulta kuulumaan saadettdvan Ilain soveltamisalaan.
Riittavan yksityiskohtaisten, vaihteleviin tilanteisiin soveltuvien saanndsten
laatiminen lienee kuitenkin hyvin vaikeaa. Tama koskee erityisesti pakottavaa



saantelya, jollainen voisi sinansa sijoittajansuojan kannalta olla perusteltua,
mikali joukkolainojen kaytto tulevaisuudessa merkittavasti lisdantyy.

Edustajan velvollisuudet samoin kuin hanen valtuutensakin lienee edella
mainituista syista jatettava ratkaistaviksi vime kadessa sopimusehdoin. Lakiin
voitaisiin silti ottaa asiaa koskevia tahdonvaltaisia saannoksia. Tahdon-
valtainen saantely voisi ohjata ja helpottaa vastaavia kysymyksia koskevien
sopimusehtojen laatimista. Samaten viranomaiselle voitaisiin asettaa
velvollisuus tarkistaa sopimusehtojen sisaltdd joiltakin osin tai vahintaan
velvollisuus tarkistaa, ettd joistakin seikoista sisaltyy maaraykset
sopimusehtoihin. Esimerkiksi edellda mainitussa tanskalaisessa laissa
sikalaiselle finanssivalvonnalle (Finanstilsynet) on asetettu velvollisuus
tarkistaa, ettd sopimusehdoissa on tarvittavat maaraykset edustajan vaihta-
misesta.

Sentyyppinen yleisluontoinen sd&nnds edustajan velvollisuuksista, joka on
arviomietintdoon sisaltyvan lakiluonnoksen 7 8:n 1 momentissa, on nahdakseni
perusteltua ottaa lakiin. Samalla olisi syyta sdatad noiden velvollisuuksien
rikkomisen seuraamuksista.

Kysymys jaksossa 3.9

Joukkolainanhaltijoiden edustaja pitaisi ndhdakseni velvoittaa rekisterditymaan
Finanssivalvonnassa. Ensinnakin  lain  soveltamisala olisi  kaikkein
yksinkertaisimmin  kytkettavissa juuri rekisterditymiseen. Rekisterdinnin
yhteydessa olisi sitd paitsi tilaisuus tarkistaa edustajalle mahdollisesti
asetettavien kelpoisuus- ja riippumattomuusvaatimusten tayttyminen seka
valvoa kaytettdvid sopimusehtoja, jos sopimusehtojen valvontaa pidetdén
perusteltuna. Edustajien merkitseminen julkiseen rekisteriin antaisi myos
joukkolainanhaltijoille yksinkertaisen keinon selvittdd kulloinenkin edustaja ja
taman yhteystiedot. Tuollainen rekisterdinti saattaisi edistad myos toiminnan
epéavirallista kontrollia.

Kysymykset jaksossa 5
Kysymys 1

Joukkolainanhaltijoiden edustajista pitaisi nahdakseni saataa lailla. Lakiin olisi

otettava saannokset ainakin:

— saanndsten asiallisesta ja alueellisesta soveltamisalasta;

— edustajalle asetettavista vaatimuksista (mukaan lukien riippumattomuus-
vaatimus/velvollisuus sidonnaisuuksien julkistamiseen);

— edustajan rekisterditymisesta seka rekisteriviranomaisesta ja taman tehta-
vista rekisteroitymisen yhteydessé ja mahdollisesti edustamistoimeksiannon
kestaessa;

— edustajan edustusvallan rajoista, edustusvallan peruuttamattomuudesta
(niin inter partes kuin ultra partes) ja edustusvallan yksinomaisuudesta;

— edustajan velvollisuudesta huolehtia yhdenvertaisesti kaikkien joukkolainan-
haltijoiden eduista sekd sailyttdd joukkolainanhaltijoiden varat ja heidéan
saataviaan turvaavat vakuudet erilladn omista varoistaan samoin kuin
edustajan velvollisuuksien rikkomisen seuraamuksista; seka

— luvattoman edustajana toimimisen seuraamuksista.

Joukkolainanhaltijoiden edustajan valtuuksia konkurssissa ja
yrityssaneerauksessa olisi syyta sdannellda samaan tapaan yleisluonteisesti
kuin mainitun tanskalaisen lain lov om veerdipapirhandel 4 d 8:n 4 kohdassa.



Myds joukkolainanhaltijoiden edustajan puhevalta tuomioistuimissa ja muissa
viranomaisissa olisi epdaselvyyksien valttamiseksi syytd maaritella laissa
mahdollisimman laajaksi. Sopimusehdoilla ratkaistavaksi jaisi tAman jalkeen
se, rajoitetaanko edustajan edustusvaltaa jossakin suhteessa lain mukaisesta
maksimista. Kokonaan tahdonvaltaista sdantelya laissa voisi olla erityisesti
edustajan muista kuin varsinaiseen edustamiseen liittyvista tehtavista.
Tanskalaisen lain lov om veerdipapirhandel 2a lukuun siséaltyvat sdannokset
sopivat nahdakseni hyvin jatkovalmistelun pohjaksi.

Kysymys 2

Vakuusagentin asema syndikoidussa luotonannossa tulisi nahdakseni
saannella mahdollisimman pitkalti samaan tapaan kuin joukkolainanhaltijoiden
edustajan asema, silla ongelmat johtuvat pitkalti samoista syistd. Koska lain
saannokset asettaisivat edustajan toiminnalle ainoastaan valjat institutio-
naaliset puitteet, joiden asettamissa rajoissa asiat jaisivat ratkaistavaksi
sopimusvapauden pohjalta, lainsaadantotasolla lienee mahdollista saavuttaa
pitkalle meneva yhdenmukaisuus.

Kysymys 3

Muistiossa tarkoitetun edustajan kaytto pitaisi sallia mahdollisimman laajalti
erilaisten rahoitusmuotojen yhteydessa, jotta lainsdadannolla ei perusteetta
asetettaisi vaihtoehtoisia rahoitusjarjestelyja eriarvoiseen asemaan. Koska
laissa joka tapauksessa tultaisiin ilmeisesti antamaan toiminnalle vain valjat
lakisaateiset puitteet, saanneltavat kysymykset voisivat nahdakseni olla pitkalti
samoja kuin edella on esitetty. Saannokset olisi syyta valmistella yhdessa
joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan lainsdddannon kanssa.
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