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VALTIOVARAINMINISTERIO Asettamispaatos VM/056:00/2014
Luonnos
6.2.2015

Joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan lainsaddannon laatiminen ja joukko-
lainamarkkinoiden toiminnan kehittdmisen arviointi

Asettaminen

Valtiovarainministerid on oikeusministeriotd kuultuaan tdndan asettanut tyéryhmén, jonka tehtdvana
on valmistella ehdotus joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevaksi lainsaadannoksi. Ehdotus laadi-
taan hallituksen esityksen muotoon. Lisaksi tyoéryhmé voi arvioida mahdollisia muita tarpeellisia toi-
mia joukkolainamarkkinoiden kokonaisvaltaiseksi kehittamiseksi.

Toimikausi
1.3.2015 - 30.6.2016
Tausta

Suomessa pienten ja keskisuurten yritysten (pk-yritysten) riippuvuus pankkirahoituksesta on suuri.
Kasvua tavoittelevien yritysten nékokulmasta pankkirahoitukselle vaihtoehtoisten rahoitusmahdolli-
suuksien, erityisesti riski- ja padomarahoituksen, merkitys kasvaa, kun yritys pyrkii uusille markkinoil-
le tai kehittdm&4n uusia tuotteita.

Finanssikriisin jalkeen pankkien vakavaraisuusvaatimusten kiristyminen on osaltaan lisdnnyt myos
Suomessa tarvetta 16ytaa yrityksille uusia rahoituslahteitd. Rahoituslaitoksia koskevan saantelyn muu-
tokset voidaan nahda kasvuyritysten nakokulmasta eréissa tapauksissa rajoittavana tekijana tehokkaasti
toimivalle yritysrahoitukselle. Kasvu- ja pk-yritysten rahoituksen saannin heikentymisestd on saatu
viime aikoina viitteita eri tilastoista. Valtiovarainministerion suorittamissa yritys- ja sijoittajakyselyis-
sé on tullut esille, etta yrityslainojen ns. kovenantteja eli erityisehtoja koskevat vaatimukset ovat Kiris-
tyneet. Alhaiset korot heikentavét pankkien liiketoiminnan kannattavuutta ja vahentavat lapinakyvyyt-
t4 todellisesta asiakkaan maksettavaksi tulevasta rahoituksen hinnasta, mika riippuu kunkin asiakkaan
taloudellisen tilan ja liiketoiminnan kannattavuuden lisaksi keskeisesti pankkien kulloinkin voimassa-
olevista varainhankintakustannuksista ja niiden toiminnassaan tavoittelemasta tuotosta ja kannattavuu-
desta.

Toimivien joukkolainamarkkinoiden avulla pk-yrityksillda on mahdollisuus hakea pankkien taseen
kautta tulevalle rahoitukselle vaihtoehtoisen kanavan kautta joustavaa ja vakaata rahoitusta markKki-
noilta sekd vaikuttaa nykyistd enemman tarvitsemansa pddoman kustannukseen ja optimoida sité yri-
tyksen elinkaaren eri tilanteissa. Innovaatiotoiminnan kasvanut rooli taloudessa on myos korostanut
toimivien paddomamarkkinoiden merkitysta rahoituksen vélityksessa. Yrityskyselyjen ja barometrien
tulokset ovat viime vuosina tuoneet esille, ettd yritysten kehittdmaét innovaatiot haastavat rahoittajat ja
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edellyttdvat uudenlaista kykya mitata ja arvioida liiketoiminnan riskejd, kun perinteisid vakuuksia ei
kaikissa tapauksissa ole kaytettavissa.

Pankkien taseen kautta tulevalle rahoitukselle vaihtoehtoisten rahoitusléhteiden kehittdminen yritysten
rahoituksessa on noussut tarkeélle sijalle myds EU:ssa. Yritysten rahoitusympéristod parantavia toimia
on tarkoitus toteuttaa osana Jean-Claude Junckerin johtaman EU:n komission lippulaivahankkeeksi
nostamaa padomamarkkinaunionia. Suomen hallituksen ja EU:n komission keskeinen painopiste on
viime aikoina ollut kasvun ja erityisesti pk-yritysten kasvun rahoituksen tukeminen sek& naihin liitty-
vien mahdollisten sééantelyesteiden helpottaminen ja rahoituksen pullonkaulojen poistaminen. Joukko-
lainanhaltijoiden edustajia koskevan sdantelyhankkeen yhtena keskeisend tavoitteena on ollut tukea
naitd pyrkimyksia, joskin joukkolainamarkkinoiden kehittdmistarpeet koskevat muidenkin kuin pk-
yritysten varainhankintaa ja hankkeen yhteydessa toteutetut toimet hyodyttavat valillisesti kaikkien
suomalaisten yritysten rahoituksen hankintaa.

Suomessa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan sééntelyn arviointi on osa kotimaisen joukko-
lainamarkkinan kehittdmistoimia, jotka saivat alkunsa valtiovarainministeriossd maaliskuussa 2012
valmistuneesta ns. Stadighin tyoryhmin “P&&omamarkkinat ja kasvu” -raportista. Hallitus péatti ra-
kennepoliittisessa ohjelmassaan marraskuussa 2013 tukea joukkolainoja koskevien yhtendisten sopi-
musehtojen kayttoonottoa. Sopimusehdot otettiin kayttéon vuoden 2014 tammikuussa. Samaan aikaan
NASDAQ OMX avasi Helsingin porssiin First North Bond Helsinki -nimisen vaihtoehtoisen markki-
napaikan joukkolainoille. Markkinapaikalle tehtavia liikkeeseenlaskuja koskee kevyempi saantely (ml.
kevyemmat hallinnolliset vaatimukset ja velvoitteet). Hallituksen 25.3.2014 julkistamassa paatoksessa
rakennepoliittisen ohjelman toimeenpanosta hallitus péatti edistdd joukkolainamarkkinoiden toimi-
vuutta edelleen niin, ettd edustajamallista aloitetaan lainsaadantdhanke vuoden 2014 aikana.

Joukkolainanhaltijoiden edustajista ei ole olemassa EU-tason sadntelyd, vaan eri EU-valtiot ovat rat-
kaisseet asiakokonaisuuteen liittyvat ongelmat toisistaan poikkeavasti. My6ds muissa pohjoismaissa
tilanne on erilainen, sill4 Ruotsissa ja Suomessa ei ole erityissadntelyd. Tanskassa on tuore rahoitus-
markkinoita koskeva erityislaki ja Norjassa useita puhevaltaa koskevia korkeimman oikeuden ennak-
koratkaisuja. Suomalaiset yritykset toimivat kilpailluilla kansainvélisilla rahoitus- ja tuotemarkkinoilla.
Kotimaisten yritysten rahoituksensaanti ja rahoitusasema suhteessa erityisesti muissa Pohjoismaissa
toimiviin yrityksiin korostuu maantieteellisista ja kulttuurisista seikoista johtuvista syistd. Norjassa ja
Ruotsissa yritysten joukkolainamarkkinat ovat olleet toiminnassa pitempéén ja ne ovat huomattavasti
aktiivisemmat ja vakiintuneemmat kuin Suomessa ja Tanskassa. Norjassa ja Ruotsissa sijoitustoimin-
nalla on myos huomattavasti pitemmat perinteet kuin Suomessa. Suomessa yritysrahoitus on edelleen
hyvin pankkikeskeista eivatka ulkoisen rahoituksen lahteet ole merkittdvasti monipuolistuneet viime
vuosina. Liséksi pohjoismaisten joukkolainojen jalkimarkkinat ovat markkinatakauksen edellytyksia
kiristineen pankkien vakavaraisuussaantelyn johdosta hiljentyneet Lontoossa. Kotimaisten joukko-
lainamarkkinoiden kilpailukyvyn edistdmiseksi etenkin pk-yritysten ndkdkulmasta nykytilaa tdydenta-
vien vaihtoehtoisten rahoituskanavien luominen ja tukeminen on tarke&d. Pk-yritysten joukko-
lainamarkkinoiden edistamisell4 voidaan osaltaan laajentaa Suomessa perinteisesti kaytossa olleiden
rahoitusl&hteiden valikoimaa.

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto julkisti valtiovarainministerion Internet-sivuilla
24.6.2014 virkatyona valmistellun arviomuistion joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevasta lain-
sdadannosta.  Arviomuistio lahetettiin  19.6.2014 lausunnolle (Valtioneuvoston hankerekisteri
VM056:00/2014) lausuntopyynndssé tarkemmin yksiloidyille tahoille. Lausuntoaika paattyi 22.8.2014,
mutta lausunnoille mydnnettiin muutaman tahon esittdmasté pyynnosta lisdaikaa 5.9.2014 saakka.

Lausuntopyyntd koostui joukkolainamarkkinoilla jo nykyaan toimivan edustajan toimintaedellytysten
arvioinnista voimassaolevan lainsaddannon nakokulmasta. Tassé yhteydessa arviomuistiossa esitettiin
12 yksityiskohtaista ja 4 laaja-alaista edustajan toimintaedellytyksid kartoittavaa kysymystd. Selva
enemmist0 (23/26 eli noin 90 %) lausunnonantajista ilmaisi tukensa joukkolainanhaltijoiden edustajia
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koskevan erityislain saatamistarpeelle. Perusteluissa oli lausunnonantajakohtaisia eroavaisuuksia, mut-
ta keskeisend yhdistavana tekijana puoltavissa lausunnoissa esitettiin tarve korjata nykyiseen lainsaa-
dantéon liittyvéat tietynasteiset oikeudelliset epaselvyydet edustajan toimintakelpoisuuden ja -
edellytysten sek& edustussuhteen pysyvyyden ndkokulmasta, jotka on nykytilanteessa jarjestetty ja rat-
kaistu osapuolten valisin tahdonvaltaisin sopimusmaarayksin. Lisaksi edustajan toiminnassa suhteessa
edustussuhteen ulkopuolisiin kolmansiin tahoihin n&htiin tiettyja oikeudellisia ongelmia erityisesti
edustussuhteessa suoritettujen toimenpiteiden sivullissitovuuden nakdkulmasta. Naiden esiin tulleiden
tietynasteisten lainsdédannollisten epéselvyyksien néhtiin aiheuttavan epévarmuutta markkinatoimi-
joille ja siten haittaavan kotimaisten joukkolainamarkkinoiden kehitysta.

Enemmistd vastaajista (9/14 eli noin 65 %) kuitenkin kannatti myds vakuusagentin aseman selkeytta-
mistd syndikoidussa luotonannossa. Keskeiset selkeyttamistéd vaativat tilanteet liittyivat vastaajien mu-
kaan luotonsaajan ja vakuusagentin insolvenssitilanteisiin. Vastaavasti enemmisto vastaajista (12/17
eli noin 71 %) kannatti edustajamallia koskevan lainsdddannon ulottamista myos muihin kollektiivisen
luotonannon muotoihin. Monien lausunnonantajien mukaan edustajan kaytto pitdisi sallia mahdolli-
simman laajalti erilaisten rahoitusmuotojen yhteydessd, jotta lainsdad&anndolla ei perusteetta asetettaisi
vaihtoehtoisia rahoitusjarjestelyja eriarvoiseen asemaan.

Lausuntoyhteenveto ja valtiovarainministeri Antti Rinteen tiedote hankkeen tilasta ja etenemisesté on
julkaistu 24.11.2014 valtiovarainministerion Internet-sivuilla ja Valtioneuvoston hankerekisterissa
(VM056:00/2014).

Joukkolainanhaltijoiden toimintaa ohjaavan lainsaadannén on tarkoitus muodostua nimenomaan sup-
pean puitelain pohjalle, jolla ei puututtaisi markkinatoimijoiden sopimusvapauden piirissa patevasti
vallitsevan markkinakéytannon mukaisesti jarjestettaviin asioihin enempéé kuin on tarpeen arviomuis-
tiossa ja lausuntopalautteessa esiin tulleiden oikeusvarmuutta tietyiltd osin haittaavien oikeudellisten
ongelmien poistamiseksi. Puitelailla ei nédin ollen luotaisi markkinaosapuolille tarvetta muuttaa ole-
massa olevien joukkolainojen ehtoja tai muita niihin liittyvid sopimuksia, vaan puitelaki mahdollistaisi
edelleen tapauskohtaisen joustavuuden ja markkinaosapuolten mahdollisuuden kehittda itsendisesti
markkinakaytantoja.

Valtiovarainministeriéssd on arvioitu, ettd selked oikeustila Suomessa tukisi suomalaista joukko-
lainamarkkinaa ja suomalaisten yritysten varainhankintaa siten, ettd Suomessa liikkeeseen laskettavaan
ja suomalaisen liikkeeseenlaskijan joukkolainaan sovellettavaksi laiksi valittaisiin nykyistd useammin
Suomen laki. Tdmankaltaisen kehityksen on arvioitu osaltaan edistavan joukkolainojen liikkeeseenlas-
kuja Suomessa, mista hyotyisivat seka rahoitusala kokonaisuudessaan etté erityisesti suomalaiset pie-
net ja keskisuuret yritykset. Pk-yritysten rahoituskanavien monipuolistumisen nahtiin tukevan osal-
taan niiden kasvua ja edelleen uusien kotimaisten tyopaikkojen syntymistd. Rahoituskanavien kehittéa-
miselld avattaisiin myds suomalaisille sijoittajille uusia sijoitusmahdollisuuksia.

Tyoryhman tulisi liséksi pohtia joukkolainamarkkinoiden avaamista ei-ammattimaisille sijoittajille.
Asiaa tulisi lahestyé erityisesti tarkoituksenmukaisuus- ja oikeusturvandkokohdista, jolloin arvioita-
vaksi tulisi mm. edustajapalveluiden tarjoamisen edellytykseksi asetettava rekisteréityminen tai toimi-
lupavelvollisuus Finanssivalvontaan toiminnan valvonnan ja uskottavuuden lisddmiseksi. Tdman lisak-
si arvioitavaksi tulisivat edustajan tiedonanto- ja muut toimintavelvollisuudet sek& ndiden oikeusperus-
ta suhteessa ei-ammattimaisiin sijoittajiin.

Lisaksi laaja-alaisen ja asiantuntevan tydryhmaén tulee arvioida laajemmin joukkolainamarkkinoiden ja
niiden toimivuuden parantamiseen tahtadvat toimenpiteet sekd asiakokonaisuuteen muuten liittyvét
mahdolliset lainsaddannélliset kehityshankkeet. Tavoitteena olisi arvioida, selvittédd ja yksiloida jouk-
kolaina- ja yleisemmin rahoitusmarkkinoiden toimintaa mahdollisesti haittaava tai kehitystd estdva
lainsdadanto ja esittaa ratkaisuvaihtoehtoja. Tyéryhman tyo tukisi ndin laaja-alaisemmin kotimaisten
rahoitusmarkkinoiden kehittdmisté ja olisi laajemmin sidoksissa mm. kasvun rahoituksen mahdollis-
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tamiseen ja EU:n komission p&&domamarkkinaunionihankkeeseen, jossa on pyrkimyksena edistaa
pankkijarjestelmén ulkopuolista markkinaehtoista rahoituksenvélitystd.  Tyoéryhmén tulee laaja-
alaisesti arvioida ja selvittda muita joukkolainamarkkinoiden ja niiden toimivuuden parantamiseen tah-
taavié toimenpiteitd seka asiakokonaisuuteen muuten liittyvia lainsdadénnollisia kehityshankkeita.

Tavoitteet

Tydryhman on, soveltuvin osin ja harkintansa puitteissa, otettava tydsséan huomioon erityisesti seu-
raavat arviomuistiossa ja siihen annetussa lausuntopalautteessa esiin nousseet tavoitteet:

- edustajan oikeudellisen aseman nykyisin muodostavan oikeudellisen konstruktion arviointi ja
selkeyttdminen niin, ett4 se ottaa huomioon tarpeen edustajan (i) toimintakelpoisuuden ja -
edellytysten pysyvyydelle (toimintakelpoisuuden peruuttamattomuus ilman hyvéksyttavaa syy-
t4) ja (ii) kaikkiin edustamiinsa sijoittajiin ndhden itsenéiselle ja ndita sitovalle toimintakelpoi-
suudelle suhteessa liikkeeseenlaskijaan tiettyjen sopimusvapauden piirissa tarkemmin sovitta-
vien edellytysten tayttyessé;

- erityishuomion kiinnittdminen edustajan kelpoisuuteen toimia edustamiensa sijoittajien puoles-
ta ja lukuun liikkeeseenlaskijan konkurssissa ja yrityssaneerauksessa (hakea konkurssiin ja/tai
yrityssaneeraukseen ja/tai puoltaa/yhtyd edustamiensa sijoittajien puolesta yrityssaneerausha-
kemukseen ja valvoa saatavat konkurssissa edustamiensa sijoittajien puolesta) ja ajaa itsenai-
sesti kannetta liikkeeseenlaskijaa tai tdmén lakisaateisia toimielimid vastaan edustamiensa si-
joittajien puolesta;

- edustajan oikeusaseman arviointi ja selkeyttdminen suhteessa edustusta koskevaan sopimusjéar-
jestelyyn néhden ulkopuolisiin kolmansiin osapuoliin;

- joukkolainanhaltijoiden toimintaa ohjaavan lakiehdotuksen pitédisi muodostua mieluiten suppe-
an puitelain pohjalle, jolla ei puututtaisi markkinatoimijoiden sopimusvapauden piirissé pate-
vasti vallitsevan markkinakdytannén mukaisesti jarjestettaviin asioihin enempad kuin on tar-
peen;

- arvioida tarvetta selkeyttad ja tarpeen mukaan ehdottaa lainsaadantéa vakuusagentin asemasta
syndikoidussa luotonannossa erityisesti vakuusagentin mahdollisen maksukyvyttémyysmenet-
telyn osalta;

- arvioida ja tarpeen mukaan ehdottaa lainsaadantéa edustajamallin ulottamisesta myds muihin
kollektiivisen luotonannon muotoihin (esim. projektirahoitus ja arvopaperistaminen) joko eril-
listen sddnnosten tai analogiatulkinnan kautta;

- arvioida ja tarpeen mukaan ehdottaa lainsd&ddantoa edustajan tiedonanto-, toimilupa- ja/tai re-
kisterditymisvelvollisuudesta ja valvonnasta; ja

- liséksi tyéryhma voi tehda muita ehdotuksia joukkolainamarkkinoiden toimivuuden kehittdmi-
seksi.

Tyo6ryhman tavoitteena on lisaksi:
- selvittdd, arvioida ja ehdottaa joukkolainamarkkinoiden toimintaa ja kehitysta haittaavien séén-

telyesteiden purkamista ja mahdollisten joukkolainamarkkinoiden kehittdmiseen ja toimivuu-
den parantamiseen tadhtddvien lainsd&ddanndollisten tdsmakorjausten tekemista;
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selvittad, arvioida ja yksiloid4 asiakokonaisuuteen muuten liittyvia lainsaadannéllisia kehitys-
hankkeita (mm. komissiokauppaa koskeva sdéntely ja mahdolliset kotimaisesta lainsdddannosta
aiheutuvat kansainvalisen liiketoiminnan esteet) ja ehdottaa toimenpiteita tallaisten kehitys-
hankkeiden toimeenpanolle sek& tarpeen mukaan sovittaa yhteen edustajamallia koskevan lain
muihin saénnoksiin edellyttdmét muutokset;

selvittda tarvetta ja mahdollisuuksia piensijoittajille sijoittaa nykyista kattavammin joukko-
lainamarkkinoille; ja

ottaa soveltuvin osin huomioon voimassa oleva ja tuleva joukkolainamarkkinoita koskeva ja
asiakokonaisuuteen muuten liittyvd EU-saantely (esim. MiFID I1) sekd EU:n komissiossa val-
misteilla oleva padomamarkkinaunionihanke ja siind kasvun rahoitukselle asetetut kunnianhi-
moiset paamaarét.

Tehtava

Tydryhman tehtavana on laatia hallituksen esityksen muotoon ehdotus joukkolainanhaltijoiden edusta-
jia koskevaksi lainsaddannoksi. Lisdksi tydéryhmaé voi resurssiensa puitteissa arvioida, selvittéa ja yksi-
I6ida muita joukkolainamarkkinoiden ja niiden toimivuuden parantamiseen tahtadvia toimenpiteita se-
ka asiakokonaisuuteen muuten liittyvié lainsdadénnéllisid kehittdmistarpeita. Naiden arviointien ja sel-
vitysten tulokset ja huomiot voidaan julkistaa hallituksen esityksesta erillisessd muistiossa yhdessé
mahdollisten ehdotettujen jatkotoimien kanssa.

Organisointi ja kokoonpano

Puheenjohtaja siviilioikeuden professori Jarno Tepora

Helsingin yliopisto

Tydryhman jasenet NN

valtiovarainministeri®

NN
oikeusministerio

NN
Listayhtid xx, Elinkeinoelaman keskusliitto EK:n nimedmana

NN
Tyoeldkevakuutusyhtit xx, Tyoeldakevakuuttajat TELA:n nime&dmané

NN
Listaamaton yhtid xx, Suomen Yrittdjat ry:n ja Perheyritysten liitto ry:n
yhteisesti nimedmana

NN

Pankki xx, Finanssialan Keskusliitto FK:n nimedamana

NN

Suomen Porssiséétion ja Osakesdéstdjien Keskusliitto ry:n yhteisesti
nimedmana

asianajaja NN
Asianajotoimisto xx, Suomen Asianajajaliiton nimedmané
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Pysyvat asiantuntijat NN
Nordic Trustee Oy:n nimedména
NN
valtiovarainministeri®

Sihteeristo

Paasihteeri neuvotteleva virkamies Aki Kallio
valtiovarainministeri®

Sihteeri asianajaja NN

Asianajotoimisto xx, Suomen Asianajajaliiton nimeaméana
Tyoryhma voi kuulla asiantuntijoita ja se voi asettaa tyonsé tueksi asiakohtaisia valmisteluryhmié, jot-
ka voivat koostua niin tydryhman jasenista kuin ulkopuolisista asiantuntijoista. Tyéryhman tyoté tukee
my0s valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolla perustettava taustaryhma.

Hankkeen puitteissa valmistuva luonnos hallituksen esitykseksi ja siihen liittyvat tydryhman muut eh-
dotukset lahetetadn laajalle lausuntokierrokselle.

Hankkeesta laaditaan erillinen viestintdsuunnitelma. Lahtokohtaisesti hankkeen viestinnasta vastaavat
tydryhman puheenjohtaja ja paasihteeri.

Kustannukset ja rahoitus

Tydryhman puheenjohtajalle maksetaan erikseen sovittava palkkio valtiovarainministerion toiminta-
menomomentilla 28.01.01. Kukin tydryhmaan nimettdva organisaatio vastaa omista ja nimeamastaan
edustajasta aiheutuvista kustannuksistaan. Muut mahdolliset erikseen sovittavat matka-, seminaari-,

asiantuntija-, tarjoilu- yms. kustannukset maksetaan valtiovarainministerion toimintamenomomentilta
28.01.01.

Valtiovarainministeri Antti Rinne

Osastopaallikko, ylijohtaja Pentti Pikkarainen

Jakelu: tyéryhman puheenjohtaja, jasenet, pysyvat asiantuntijat ja sihteerit



