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JOUKKOLAINAHALTIJOIDEN EDUSTAJIA KOSKEVAN ERITYISLAINSAADANNON
TARPEEN ARVIOINTI

Valtiovarainministerié on pyytanyt Elinkeinoelaman keskusliitto EK:Ita
lausuntoa arviomuistiosta, joka koskee joukkolainahaltijoiden edustajia
koskevan lainsdadannon tarvetta. EK kiittaa lausuntopyynnésta ja tote-
aa lausuntonaan kunnioittavasti seuraavan.

Tausta EK ja Listayhtitiden neuvottelukunta vetivat 2013-2014 hanketta jouk-
kovelkakirjamarkkinoiden kehittamiseksi. Hankkeen keskeisené tavoit-
teena oli parantaa entista laajemman yritysjoukon mahdollisuuksia
hankkia joukkolainamuotoista rahoitusta markkinoilta. Hankkeen kes-
keisia lopputuloksia olivat uudet joukkolainojen malliehdot ja laajalle
yritysjoukolle jarjestetty informaatioseminaari. Hankkeen seurauksena
aloitti toimintansa porssin First North Bond —markkinapaikka velkakir-
joille, ja Kauppalehti aloitti velkakirjojen kauppatietojen julkaisemisen.

Joukkolainojen malliehdot laadittiin laajapohjaisessa likkeeseenlaski-
joista, sijoittajista, valittdjapankeista ja asianajajista koostuvassa tyo-
ryhmassa. Ne sisaltavat malliehdot edustajamallin hyddyntamiseen.
Ehdot myos mahdollistavat edustajatoiminnon ja edustajan roolin kehit-
tymisen markkinoiden tarpeiden mukaisesti, mita tyéryhma piti tarpeel-
lisena.

Yleista edustajamallista joukkolainamarkkinoilla

EK:n kasityksen mukaan edustajamalliin liittyvaa lainsdadantétarvetta
tarkasteltaessa on olennaista rajautua Norjassa tyypillisesti kaytetyn
trustee-mallin kaltaiseen toimintaan. Siina edustaja ei osallistu rahoi-
tuksen vilitykseen tai sen ehdoista sopimiseen, vaan tulee velkasuh-
teen voimassaolon ajaksi velkaa koskevien sopimusehtojen puitteissa
toimivaksi velkojien edustajaksi.

Edustajamallin hy6dyt voivat vaihdella riippuen mm. velkakirjan ehdois-
ta, sijoittajakohderyhmasta ja liikkeeseenlaskijasta. Suomalaisilla jouk-
kolainamarkkinoilla edustajamallin sisaltéa tai toimintatapaa ei voi pitaa
vakiintuneena, mutta toisaalta muita kuin investment grade -tyyppisia
liikkeeseenlaskuja ei ole laajamittaisesti ollut.
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Esimerkiksi kovenantteja sisdltdvassa liikkeeseenlaskussa sijoittaja
voisi kuitenkin hyotya siita, etta edustaja valvoo kovenanttien rikkoutu-
mista kaikkien velkakirjan haltijoiden puolesta. Liikkeeseenlaskijalle
puolestaan liikkeeseenlaskun hallinnciminen ja reagointikyky voisivat
parantua, kun se voi asioida yhden sijoittajakollektiivia edustavan tahon
kanssa. Toisaalta lilkkkeeseenlaskija tyypillisesti myds maksaa edusta-
jamaliin kayton valittdmat kustannukset.

EK:n kasityksen mukaan edustajamallin kayttd joukkolainamarkkinoilla
yleisesti ei ole itsetarkoitus, mutta se voi edistaa erityisesti tietynlaisten
likkeeseenlaskujen houkuttelevuutta ja siten lisata yritysten vaihtoeh-
toisia rahoitusmahdollisuuksia ja sijoittajien sijoitusmahdollisuuksia.
Sen vuoksi edustajamallin kéyton edellytyksid on tarke&a parantaa.

Sopimusvapaus tulee sailyttaa

Edella todetun mukaisesti tarve edustajamallin kaytdlle ja sisélldlle voi
vaihdella. Edustajan roolin ja teht@vien on myos yksittdisessé lilkkkee-
seenlaskussa voitava mukautua liikkeeseenlaskun tarpeisiin.

EK:n nakemyksen mukaan edustajamallin seké edustajan roolit ja vel-
vollisuudet on edella olevien syiden vuoksi sailytettdva sopimusvapau-
den piirissa. Edustajamaliin kaytén tulee olla vapaaehtoista, ja edusta-
jan ja sen suhteen seka liilkkeeseenlaskijaan etta sijoittajaan tulee voi-
da méaaraytya yksin likkeeseenlaskun ehtojen mukaisesti.

Edustajan prosessuaalinen kelpoisuus on varmistettava

Edustajamallin toiminnan kuimakivi on edustajan kelpoisuus toimia
edustajana erilaisissa oikeudellisissa prosesseissa. Edustajamallin
edut jagvat vahaisiksi, jos edustajan toimintaa ei ndissa suhteissa tun-
nusteta.

Edustajan kelpoisuutta toimia velkakirjojen haltijoiden edustajana esi-
merkiksi tuomioistuin-, konkurssi- tai yrityssaneerausmenettelyssé on
edustajamallia koskevan vakiintuneen oikeuskaytédnnén puutteen
vuoksi eri yhteyksissa pidetty tulkinnanvaraisena.

On mahdollista, etta kysymys on jossain mé&érin akateemisesta pohdis-
kelusta, mutta markkinoiden toimivuuden kannalta edustajalla on oltava
yksiselitteinen kelpoisuus edustaa velkakirjojen haltijoita my&s maini-
tuissa oikeudellisissa prosesseissa. EK:n kasityksen mukaan lainséaa-
dantda on talta osin muutettava, mikali oikeudellista varmuutta ei voida
muutoin taata.

EK korostaa, etta lainsdadanndén muutokset on toteutettava siten, ettei
muutoksilla heikenneta edustajan asemaa jo voimassaolevissa liikkkee-
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seenlaskuissa. Toisaalta myoskaan lainsdadannén soveltamisen ulko-
puolelle jadvien edustussuhteiden oikeudellista varmuutta ei tule hei-
kentaa.

Kynnys edustajatoimintaan ei saa olla korkea

Edustajamallin toimivuus edellyttaa kaytannossa edustajalta myos riit-
tavaa uskottavuutta.

EK:n kasityksen mukaan edustajan uskottavuuden tulee rakentua
markkinaehtoisesti ensisijaisesti edustajan oman toiminnan ja markki-
noiden odotusten perusteella. Toimilupavaatimus yhdistettyna hallin-
nollisiin ja pAdomavaatimuksiin johtaisi todennékoisesti edustajamallin
kustannusrakenteen muodostumiseksi sellaiseksi, ettei edustajatoimin-
ta ole liiketaloudellisesti houkuttelevaa. Tama olisi haitallista joukko-
lainamarkkinoiden kehittymisen kannalta.

Mikali edustajan kelpoisuuden varmistamiseksi on lakiteknisesti tar-
peen, kevyt Finanssivalvonnan rekisteréintimenettely vaikuttaa perus-
tellulta. EK:n mielesta liikkeeseenlaskukohtainen rekisterdintimenettely
aiheuttaisi kuitenkin tarpeetonta hallinnollista taakkaa. Riittéavaa olisi
rekisterdityminen Finanssivalvonnan edustajista pitdméaan rekisteriin.

Joukkorahoitus ja muut tilanteet

EK:n kasityksen mukaan edella olevat periaatteet, joiden mukaan
edustajamallin piirteitd ovat vapaaehtoisuus, sopimusvapaus seka
edustajan prosessuaalinen kelpoisuus, soveltuvat myés muihin rahoi-
tusmuotoihin ja -tilanteisiin kuin joukkolainamarkkinoille.

Edelld sanottu koskee kuitenkin vain joukkolainojen edustajamallin kal-
taisia tilanteita, joissa edustaja ei osallistu rahoituksen valitykseen tai
sen ehtojen maarittamiseen. Joukkorahoitusta koskien saantelytarvetta
on arvioitava laajemmin erillisena kokonaisuutena.
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