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LAUSUNTO JOUKKOLAINANHALTIJOIDEN EDUSTAIJIA KOSKEVAN ERITYISLAIN-
SAADANNON TARPEESTA

Valtiovarainministerié on pyytanyt lausuntoa otsikossa mainitusta asiasta.
Oikeusministerio esittdd lausuntonaan seuraavan.

1 Yleisid ndkokohtia

Lausuntopyynnon kohteena oleva arviomuistio liittyy laajempaan hanke-
kokonaisuuteen, jonka tavoitteena on kehittaa kotimaista joukkolaina-
markkinaa ja sitd kautta parantaa erityisesti pienten ja keskisuurten yritys-
ten rahoitusmahdollisuuksia. Ndma yleiset tavoitteet ovat kannatettavia.

Arviomuistiossa on tuotu laajasti esille joukkolainamarkkinoilla kdytetta-
vdan edustajamalliin liittyvia hy6tyja. Vaikuttaakin selvilts, ettd edusta-
jamalli on usein kayttokelpoinen ja siihen liittyy monia etuja verrattuna
jarjestelyyn, jossa kukin joukkolainanhaltija itse hallinnoi joukkolainaan
perustuvia oikeuksiaan.

Edustajamallin kdyttokelpoisuudesta erillddn on pidettava kysymys edus-
tajaa koskevan erityislainsaddannon tarpeellisuudesta. Oikeusministerion
arvion mukaan ndkdkohdille, jotka vaikuttaisivat tukevan edustajaa kos-
kevan erityislainsdadanndn tarvetta tai suorastaan osoittavan sellaisen
lainsdadannon valttamattomyyttd, on valtiovarainministerion muistiossa
annettu jossain maarin ylikorostunut merkitys.
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Huomionarvoista on, ettd esimerkiksi Ruotsissa on hyvin toimivat joukko-
lainamarkkinat, vaikka sielld ei ole arviomuistiossa tarkoitetun kaltaista
erityislainsadadantoa eika sellaista liene edes suunnitteilla, vaan edustajan
oikeudellinen asema vastaa paljolti Suomen nykytilannetta. Myés Suo-
messa on jo toteutettu useita edustajamallille rakentuvia joukkolainojen
liikkeeseenlaskuja sopimuspohjaisin jadrjestelyin, ilman erityislainsdadan-
non tukea.

Lainsdddannon tarvetta harkittaessa on aina otettava huomioon myds ky-
symys siitd, mihin kaytettavissa olevat niukat lainvalmisteluresurssit on
jarkevaa kohdentaa. Valtaosa muistiossa kasitellyista kysymyksistd kuuluu
velvoite- ja esineoikeuden alaan ja siten oikeusministerién valmisteluvas-
tuulle. Oikeusministerio katsoo, ettd uuden lainsdadanndn tarve olisi ar-
vioitava ja mahdollisen hankkeen suunnittelu tehtdva ministerididen vili-
send yhteistyona.

2 Arviomuistion kohdat 3.3.2-3.3.9

Edustajan asema ja edustussuhteen pysyvyys (arviomuistion kohta 3.3.2)

Muistiossa kasitellaan edustajan asemaa erilaisten oikeudellisten kon-
struktioiden valossa.

Valtuutuksesta todetaan, etta silla perustettu agentuuri on "heikolla lain-
saddannollisella pohjalla” ja ettéa riskeind ovat ennen kaikkea valtuutuksen
peruuttamisen mahdollisuus, potentiaalisen valtuutuksen monimuotoi-
suus seka eri osapuolten vastuukysymykset. Muina tapoina hahmottaa
edustajan asema mainitaan sopimukseen perustuva valihenkil6asema ja
ns. fidusiaarisella oikeustoimella perustettu asema. Naitakaan konstrukti-
oita ei kuitenkaan pideta oikeusvarmuuden kannalta tyydyttavina.

Oikeusministerion kdsityksen mukaan mahdollinen oikeustilan selventa-
misen tarve voi liittyd ennen kaikkea kysymykseen edustajan aseman pe-
ruutettavuudesta. Epdselvdksi jaa sen sijaan, mita tarkoitetaan esimerkiksi
valtuutuksen monimuotoisuuteen liittyvilld ongelmilla tai miksi eri osa-
puolten vastuukysymyksiin liittyisi sellaisia ongelmia, joita ei kyettdisi riit-
tavasti ratkaisemaan nykyisen oikeustilan (mm. sopimusoikeudellinen va-
hingonkorvausvastuu) pohjalta.

Edustusaseman peruutettavuuden osalta oikeusministeri6 toteaa, ettei
ratkaisevaa merkitystd pida antaa kyseisessad sopimusjarjestelyssa kadytet-
taville muodoille ja nimityksille, vaan jarjestelyn tosiasialliselle siséllolle ja
tarkoitukselle. Kun huomioon otetaan oikeusjarjestyksessimme ldhtékoh-
tana oleva sopimusvapaus ja nyt kysymyksessa olevan edustusjarjestelyn
tarkoitus, on jo nykyisen oikeustilan valossa perusteltua katsoa, ettd jar-
jestelyn voidaan sopia (oikeustoimilain 36 §:sta johtuvin rajoituksin) ole-
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van sitovasti voimassa koko joukkolainan voimassaoloajan. On syyti ko-
rostaa, ettd kun perinteisesti on katsottu esimerkiksi valtuutuksen olevan
aina peruutettavissa, on pidetty silmalld aivan toisenlaisia tilanteita kuin
nyt kysymyksessa olevan kaltaisia jarjestelyja.

Oikeusministerion kdsityksen mukaan edustussuhteen voimassaoloa kos-
kevan erityissddntelyn valttamattomyys voidaan kyseenalaistaa. Asian
selventamistd lainsdddannolld voidaan kuitenkin pitdad perusteltuna, jos
edustajaa koskevan lainsddaddannén valmistelemiseen joka tapauksessa
ryhdytaan.

Oikeusministeri6 katsoo, ettd arviomuistion kohdassa 3.3.2 ei ole selkeasti
osoitettu muita erityisia lainsdddantotarpeita (esim. vastuukysymykset).

Edustussuhteen sopimusoikeudellinen ulottuvuus ja joukkolainehtoijen si-
tovuus; edustajan kanneoikeus joukkolainanhaltijoiden puolesta; edusta-
jan oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa konkurssiin tai yrityssaneeraukseen
(arviomuistion kohdat 3.3.3-3.3.6)

Arviomuistion ndiden jaksojen olennainen sisalt6 voidaan tiivistdd seuraa-
vasti: Edustajamallia joukkolainajarjestelyissa kadytettdessa on tarke&ta yh-
taaltd, ettd edustajajarjestely on pysyvi, ja toisaalta, ettd edustaja ja vain
edustaja voi kdyttda velkojan oikeuksia (esim. kanneoikeus ja oikeus ha-
kea velallista konkurssiin tai yrityssaneeraukseen). Arviomuistiossa katso-
taan, ettd nama edellytykset edustajamallin kdytélle eivat talla hetkelld
ole riittavalla oikeusvarmuudella toteutettavissa.

Kysymysta edustussuhteen pysyvyydestd on kasitelty edelld. Mit3 puoles-
taan tulee velkojan oikeuksien kdyttamiseen, on ldhtékohtana sopimus-
vapaus. Tatd taustaa vasten tuntuu epatodenndkdiseltd, etta edustajan,
sijoittajien ja muiden osapuolten asema ei jo nykyaan olisi sopimusehdoin
jarjestettdvissa halutulla tavalla. Kun kyse on jarjestelyistd, joille on talou-
dellisesti rationaaliset perusteet, on sangen epdtodennikoistd, ettd niiti
koskevia sopimusehtoja ei jostain syysta katsottaisi sitoviksi.

Vertailukohtana voidaan mainita, ettd esimerkiksi saatavan perittaviksi
siirtdminen (ns. prokurasiirto), joka juuri tarkoittaa esimerkiksi kanneval-
lan ja muiden arviomuistiossa kasiteltyjen velkojalle kuuluvien oikeuksien
kayton siirtdmista yksinomaan siirronsaajan kdytettavéksi, on jo vanhas-
taan vakiintunut instituutio.

Suorastaan virheelliseltd tuntuu arviomuistiossa esitetyin tavoin (mm.
konkurssilain sanamuotoon vedoten) vaittad, ettd velkojan sopimusperus-
teisella edustajalla (esimerkiksi valtuutetulla tai prokurasiirron saajalla) ei
olisi oikeutta hakea velallista konkurssiin tai yrityssaneeraukseen.
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Edelleen jos saatavan siirtoa edustajalle koskevat sopimusjirjestelyt teh-
ddan avoimesti siten, etta niista kdy ilmi edustajan toimivan sijoittajien lu-
kuun, on oikeusministerién kdsityksen mukaan epitodennikoisti, etti
jarjestelyyn liittyisi riski saatavien kuulumisesta edustajan konkurssi-
pesaan.

Oikeusministeri6 katsoo kaiken kaikkiaan, ettd arviomuistion kohdissa
3.3.3-3.3.6 tarkoitetut kysymykset on jo nykyisin mahdollista jarjestda so-
pimusehdoin, joskin oikeusvarmuutta voidaan lisédta erityislainsdadannol-
14, jos lainvalmisteluresurssien kdyttaminen tillaiseen tarkoitukseen kat-
sotaan perustelluksi.

Edustajan toiminta vakuusagenttina (arviomuistion kohta 3.3.7)

Arviomuistion tdssa jaksossa kasitelldan vakuusoikeuden perustamista
joukkolainanhaltijoiden hyviksi siten, ettd edustaja hallinnoi vakuuksia
toimien ns. vakuusagenttina. Tahdn katsotaan nykyisin liittyvdn monia tul-
kinnanvaraisia oikeudellisia kysymyksia. Erityisen ongelmallisena pide-
taan kysymystd esinevakuuksien sivullissitovuudesta.

Oikeusministeridn kasityksen mukaan osapuolia sitova panttaussopimus
voidaan voimassa olevan oikeuden mukaan toteuttaa joukkolainajirjeste-
lyyn sisdltyvien sopimusjarjestelyjen puitteissa. Edelleen esinevakuuteen
liittyvat julkivarmistustoimet voidaan oikeusministerién kisityksen mu-
kaan jo nykyisin tehokkaasti toteuttaa vakuusagenttijirjestelyi kiyttden,
esim. hallintaan perustuvan panttauksen osalta siten, ettd vakuusagentti
pitdd vakuutta (esim. arvopapereita tai panttikirjoja) hallussaan sijoittajien
lukuun.

Arviomuistiossa esitetddn mahdollisena ongelmana vakuuksien sivullissi-
tovuuden kannalta, ettd joukkolainaosuuksien haltijoiden piiri on vaihtu-
va, kun osuuksilla esimerkiksi kdydaan kauppaa jalkimarkkinoilla. Oikeus-
ministerién kasityksen mukaan muistiossa mahdollisena riskini pidetty
tulkinta, jonka mukaan joukkolainaosuuden haltijan vaihtuessa joukkolai-
nan vakuudeksi kertaalleen tehokkaasti perustetun panttioikeuden tehok-
kaana pysyminen edellyttiisi julkivarmistustoimen tekemistd uudestaan,
on sangen keinotekoinen eikd vastaa niitd oikeuspoliittisia syita, joihin jul-
kivarmistusvaatimus perustuu.

Edelleen oikeusministeri6 katsoo, ettd jos vakuusagenttirakennetta kos-
kevat sopimusjarjestelyt (riippumatta siitd, mité juridismuodollista kon-
struktiota kdytetdaan) tehddan avoimesti siten, ettd agentti selvisti toimii
sijoittajien lukuun, jarjestelyihin tuskin liittyy arviomuistiossa esiintuotua
riskia siitd, ettd oikeuksien katsottaisiin kuuluvan agentin konkurssi-
pesadn.
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Oikeusministeri6 katsoo, ettd arviomuistiossa tarkoitetut vakuusjirjestelyt
ovat toteutettavissa jo nykyisin, joskin oikeusvarmuutta voidaan lisit3 eri-
tyislainsdaadanndlla, jos lainvalmisteluresurssien kdyttaminen tillaiseen
tarkoitukseen katsotaan perustelluksi.

Edustajan velvollisuudet suhteessa joukkolainanhaltijoihin sekd edustajan
rekisteréitymisvelvollisuus ja valvonta (arviomuistion kohdat 3.3.8-3.3.9)

Naissa kohdissa kasitellyt kysymykset kuuluvat valtiovarainministerién
toimialaan, eikd oikeusministerio ota niihin kantaa.

3 Arviomuistion kohta 5.3 (laaja-alaisemmat kysymykset)

Joukkolainanhaltijoita koskevan erityislain tarve (kysymys 1)

Edelld esitettyyn viitaten oikeusministerio katsoo, ettd edustajamallin
kdytto joukkolainajarjestelyjen yhteydessa on mahdollista jo nykyisin, jos-
kin erityislainsddadanndlla olisi erdiltd osin mahdollista selventda malliin
liittyvia velvoite- ja esineoikeudellisia kysymyksii ja siten lisdtd oikeus-
varmuutta.

Arvio siitd, katsotaanko tarkoituksenmukaiseksi suunnata kaytettivissa
olevia niukkoja lainvalmisteluresursseja tahan vai muihin hankkeisiin, on
tehtava oikeusministerion ja valtiovarainministerion yhteistyéna.

Lainsddddnndén soveltamisalan laajentaminen muihin rahoitusmuotoihin
(kysymykset 2—3)

Oikeusministerio toteaa tdssa vaiheessa vain, etta yksityisoikeudellinen
lainsdddanto olisi yleensa syytd laatia soveltamisalaltaan yleiseksi siten,
ettd asiallisesti toisiaan vastaavia ilmiota koskisi sama tai samanlainen
saantely.
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