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Roschier Asianajotoimisto Oy:n lausunto arviomuistiosta
joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevaksi lainsddddnndéksi

Valtiovarainministerié on pyytényt Roschier Asianajotoimisto Oy:ltd lausuntoa arviomuistiosta
joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevaksi lainsdddanniéksi (VM056:00/2014).

Pyydettyna lausuntona toimistormme esittda kunnioittavasti seuraavan:

1.

Edustajaa koskevan lainsddadannon tarve ja tavoitteet yleisesti

Arviomuistiossa on selvitetty varsin ansiokkaasti nykyistd oikeustilaa ja niitd keskeisia
epavarmuustekijoitd, jotka Hittyvat joukkolainanhaltijoiden ja heiddn edustajansa
viliseen oikeussuhteeseen.

Toimistomme katsoo, ettd joukkolainanhaltijoiden ja heiddn edustajansa vilisté
oikeussuhdetta (edustussuhde) sekd edustajan suhdetta tiettyihin sivullistahoihin olisi
aiheellista selkeyttdd sadtdm3llda uusi asiaa koskevaa laki. Lain sddnndsten tulisi
vahvistaa  yleisesti  joukkolainamarkkinoilla kdytettdvien  edustussuhdetta
mairittelevien sopimusten (erityisesti joukkolainan ehtojen) keskeisten ehtojen olevan
sitovia ja pantavissa tdytdntdoon sekd osapuolten valilld ettd suhteessa sivullisiin.
Joukkolainanhaltijoiden ja heiddn edustajansa tulisi voida tehokkaasti sopia edustajan
sopimuksiln perustuvien oikeuksien ja velvollisuuksien sitovuudesta, edustajan aseman
pysyvyydestd sekd edustajan oikeudesta nostaa kanne liikkeeseenlaskijaa kohtaan,
hakea lilkkeeseenlaskija konkurssiin tai yrityssaneeraukseen (tai puoltaa
liikkeeseenlaskijan  yrityssaneeraushakemusta edustamansa  velkojakollektiivin
puolesta) ja muuten toimia joukkolainanhaltijoiden puolesta tillaisissa prosesseissa ja
menettelyissa.

Osa edelld mainituista epdvarmuustekijoistd koskee joukkolainojen lisdksi myods
yleisesti erilaisia kollektiivisia luottojérjestelyjd. Uuden lain sdannésten olisi sen vuoksi
johdonmukaista soveltua myds yleisemmin edustajaan, joka toimii luottojdrjestelyssa
luotonantajien puolesta luottoon liittyvissad asioissa. Lisédksi sddnndksilld tulisi poistaa
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jaljempana tastd lausunnosta ilmenevit epdvarmuustekijat, jotka liittyvit vakuuden-
haltijoiden puolesta toimivan edustajan (niin sanottu vakuusagentti) oikeudelliseen
asemaan.

Ennustettavien ja toimivien oikeussdidntdjen luomiseksi uusissa sdannoksissd tulisi
huomioida vallitsevat varallisuusoikeuden vyleiset opit ja osapuolten laaja
sopimusvapaus. Uusien sadnnésten tulisi olla riittdvén vyleisluontoisia ja
tahdonvaltaisia, jotta ne eivat tarpeettomasti rajoittaisi osapuolten toimintavapautta
ja joukkolaina-markkinoiden tai yleisemminkin rahoitusmarkkinoiden joustavuutta.
Sadnndkset eivat saisi vaikeuttaa osapuolten toimintaa esimerkiksi siten, ettd heille
syntyisi tarve muuttaa olemassa olevia joukkolainocja koskevia sopimuksia.
Toimistomme katsoo myds, ettd saannoksistd ei saisi tarpeettomasti aiheutua
osapuolille uusia hallinnollisia tai muita vastaavia velvoitteita. Arviomuistiossa ei ole
riittavésti selvitetty, mitd suoranaisia hyotyjd ja vastaavasti haittoja (osapuolille tai
kolmansille} wvoisi aiheutua edustajan rekisterbitymisestd Finanssivalvontaan tai
arvopaperimarkkinaoikeudellista  tiedonantovelvollisuutta koskevista uusista
sadnndksistd. Tillaisten sddnndsten odotetut hyddyt tulisi selvittdd ja perustella
tarkemmin jatkovalmistelussa, mikali sddnnokset on tarkoitus siséllyttds uuteen lakiin.

Vastaukset esitettyihin kysymyksiin
Kappale 3.3.2

Toimistomme tiedossa ei ole suomalaista otkeus- tai valimieskdytantda, joka koskisi
nimenomaisesti tdssd lausunnossa kasiteltyd edustussuhdetta.

Nvkyisen lainsdddanndn mahdollistavaa edustajajérjestelyd on syndikoiduissa luotto-
jarjestelyissd kdytetty useita wuosia varsin ongelmitta toimivana jérjestelyni.
Joukkolainan yhteydessd toimivaan edustajajarjestelyyn liittyy  instrumentin
toiminnallisuudesta johtuen arviomuistiossa mainitusti joitakin lisdepavarmuus-
tekijoitd, jotka olisi suotavaa lainsdddantdteitse poistaa. Samalla edustussuhteen
oikeudelliseen jasentdmiseen liittyvd epéselvyys, valtuutuksen yksipuoliseen
peruutettavuuteen liittyvd riski ja joissakin edustajajarjestelyissd tilld hetkelld
kdytettdvien hieman teenndisten konstruktioiden tarve olisi aiheellista poistaa uusilla
edustussuhdetta koskevilla séanndksilla.

Toimistomme ndkemyksen mukaan olisi aiheellista sddtdd uusi laki, joka koskisi sek3
joukkolainanhaltijoiden ja heiddn edustajansa ettd samalla yleisesti luotonantajien ja
luotonantajien puolesta luottoon liittyvissd asioissa toimivan edustajan vilistd
edustussuhdetta.

Toimistomme katsoo, ettd uuteen Ilakiin ei olisi valttimatontd  sisdllyttasd
vastuukysymyksid koskevia sddnndksia.

Kappale 3.3.3

Toimistomme katsoo, ettd uuden lain mukaan joukkolainanhaltijoiden/luotonantajien
ja heiddn edustajansa tulisi voida tehokkaasti sopia edustajan aseman pysyvyydesti
sekd edustajan sopimuksiin perustuvien oikeuksien ja velvollisuuksien sitovuudesta ja
laajuudesta. Sitovuus tarkoittaa tdssd yhteydessd sitd, ettd 1) yksittdinen joukkolainan-
haltija/luotonantaja tai edustaja ei voisi yksipuolisesti muuttaa tai peruuttaa edustajan
edustusoikeutta ja/tai edustajalle kuuluvia oikeuksia tai velvollisuuksia, ellei toisin ole
sovittu, ja 2) sopimusten tulisi sitoa myds joukkolainan arvo-osuuksien tai luoton
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myBhempid luovutuksen-/siirronsaajia ja joukkolainanhaltijan/luotonantajan velkojia
Jja konkurssipesdd. Joukkolainanhaltijoilla/ luotonantajilla {tai heidin enemmistolidan/
madradenemmistdlldan) olisi kuitenkin sopimusten ehtojen mukaisesti oikeus pa#ttas
edustussuhde (korvaamalla edustaja toisella edustajalla) tai tehd3 siihen muutoksia
kaikkia joukkolainanhaltijoita/ luotonantajia sitovin vaikutuksin.

Edelld mainittuun liittyen uusien sd@nnésten olisi suotavaa samalla vahvistaa
sopimuksen ehtojen mukaisen enemmistd-/madrdenemmistépadtoksen sitovuus
kaikkia Jjoukkolainanhaltijoita/luotonantajia kohtaan.

Kappale 3.3.4

Toimistomme katsoo, ettd uuden lain mukaan edustajan tulisi soveltuvien ehtojen
mukaisesti olla oikeutettu velkomaan (joukko}lainaan perustuvaa saatavaa ja
nostamaan kanne liikkeeseenlaskijaa vastaan sekd muuten edustamaan joukkolainan-
haltijoita/luotonantajia joukkolainaan/luottoon liittyviissé oikeudenkiynnissd tai vili-
miesmenettelyssa, jos niin on lainan ehdoissa sovittu. Edustaja toimisi asiassa omissa
nimissddn ja omalla kuluvastuullaan, mutta joukkolainanhaltijoiden/luotonantajien
puolesta. (Kuluvastuun vyoryttamisestd liikkeeseenlaskijalle tai joukkolainanhalti-
joille/luotonantajille voitaisiin kuitenkin sopia lainan ehdoissa.) Asiassa annettavan
ratkaisun oikeusvoimavaikutuksen (res judicata) ja edustajan kdynnistimin prosessin
vireilldolovaikutuksen (lis pendens) tulisi ulottua kaikkiin  joukkolainan-
haltijoihin/luotonantajiin, ja ndiden itsendinen oikeus ajaa kanteita liilkkeeseenlaskijaa
vastaan voitaisiin tehokkaasti sulkea pois joukkolainan/luoton ehdoissa. Uuden lain
sdanndksissd tulisi huomioida muun muassa se, ettd edustaja voi soveltuvien ehtojen
mukaisesti vaihtua prosessin aikana {sijaantulo-oikeus).

Kappaleet 3.3.5 ja3.3.6

Toimistomme katsoo, ettd uuden lain mukaan edustajan tulisi (konkurssilain 2:2:n
mukaisen velkojakriteerin estdméttd} soveltuvien ehtojen mukaisesti olla oikeutettu
hakemaan liikkeeseenlaskija konkurssiin tai yrityssaneeraukseen sekd muuten
edustamaan joukkolainanhaltijoita/luotonantajia liikkeeseenlaskijan konkurssi- tai
yrityssaneerausmenettelyssd, jos ndin on [ainan ehdoissa sovittu  tai
joukkolainanhaltijoilta/luotonantajilta téllainen oikeus on sopimuksin kielletty.

Kuten arviomuistiossa on todettu, uudessa laissa tulisi konkurssiin hakemisen lissiksi
normeerata myds muun muassa edustajan cikeutta valvoa joukkolainanhaltijoiden/
luotonantajien saatavat sekd riitauttaa muiden velkojien saatavat lilkkeeseenlaskijan
konkurssissa ja kayttdd joukkolainanhaltijoille/luotonantajille kuuluvaa paitésvaltaa
konkurssipesdn  hallinnossa.  Samanlaisia kysymyksid  liittyy  edustajan
edustamisoikeuteen ja sen rajoihin liikkeeseenlaskijan yrityssaneerauksessa.
Arviomuistion alustavissa pykdlaluonncksissa (10 §} olevat midrdykset oikeudesta
hakea liikkeeseeniaskija konkurssiin tai yrityssaneeraukseen eivit ole riittévid kaikkien
edellisessd  virkkeessd  tarkoitettujen  oikeusvaikutusten  aikaansaamiseksi.
Jatkovalmistelussa tulisi tarkemmin selvittdd, kuinka yksityiskohtaiset sésinniékset ovat
tarpeen, jotta edustaja olisi oikeutettu edustamaan joukkolainanhaltijoita/
luotonantajia ja toimimaan niiden puclesta kaikissa keskeisissd liikkeeseenlaskijan
konkursslin ja yrityssaneeraukseen liittyvissa asioissa.

Edelld tdmin lausunnon kohdassa 1 on todettu, ettd sadnndksilld ei tulisi luoda
markkinaosapuolille tarvetta muuttaa olemassa olevien joukkolainojen ehtoja tai
muita niihin liittyvid sopimuksia. Olemassa olevien joukkolainojen ehdoissa ei
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valttamattd kuitenkaan ole eksplisiittisesti todettu, ettd ainoastaan edustaja olisi
oikeutettu hakemaan liikkeeseenlaskijaa konkurssiin, vaan asiasta on otettu
negatiivinen madardys, jonka mukaisesti yksittdinen joukkolainanhaltija ei ole
oikeutettu hakemaan liikkeeseenlaskijaa konkurssiin tai muuhun maksukyvyttémyys-
menettelyyn. Tastd johtuen tulisi harkita, pitdisikd laissa sddtds, ettd lainan ehdoissa
voidaan  tehokkaasti  kieltdd  yksittdistd  joukkolainanhaltijaa  hakemasta
liikkeeseenlaskijaa konkurssiin tai yrityssaneeraukseen ja téllaisen kiellon sisdltyessd
ehtoihin, hakemiseen oikeutettu taho on edustaja.

2.5 Kappale 3.3.7

Kuten arviomuistiossa on todettu, joukkolaincissa ja erilaissa luottojarjestelyissd
yleisesti hybdynnetty vakuusagentin konstruktio perustuu tyypillisesti sille ajatukselle,
ettd annettavasta vakuudesta saatavat suoritukset tulisivat  kaikkien
joukkolainanhaltijoiden/luotonantajien (niin sanotut tosiasialliset vakuudenhaltijat)
saatavien suoritukseksi, mutta wvakuutta hallinnoisi vakuusagentti, joka toimii
sopimusten ehtojen mukaisesti joukkolainanhaltijoiden/luctonantajien puolesta.
Vakuussopimusten ehtojen sanamuodon perusteella ei ole toisaalta aina ollut selvdj,
tulisiko muodollisjuridisena vakuudenhaltijana pitdd vakuusagenttia (joka toimii
joukkolainanhaltijoiden/luotonantajien valtuutettuna tai muuna edustajana) vai
kaikkia kulloisiakin joukkolainanhaltijoita/luotonantajia.

Riippumatta siitd, tulisiko muodollisjuridiseksi vakuudensaajaksi jasentdd wvain
vakuusagentti vai kaikki sen edustamat velkojat (nk. tosiasialliset vakuudensaajat),
ensisijaista vakuusagenttijirjestelyssd on varmistaa, ettd joukkolainanhaltijat/
luotonantajat saavat tarkoitetun etuoikeuden vakuusoikeuden alziseen omaisuuteen
ja etté niiden oikeus vakuuden realisaatiosta saataviin tulothin saamistensa mukaisessa
suhteessa on riittdvalld tavalla turvattu. Tarkoituksenmukaista on usein myds pyrkia
vilttdmaan tilanne, jossa yksittdinen velkoja voisi poiketa velkojakollektiivin linjasta.
Kdytdnnodssd tillaista tilannetta on pyritty vélttdmadn joko sopimusteitse (suoraan
tosiasiallisille vakuudensaajille osoitetuissa vakuuksissa) tai oscittamalla vakuusagentti
(tosiasiallisten vakuudensaajien puolesta) ainoaksi vakuudensaajaksi.

Tilanteeseen, jossa vakuusagentti toimii muodollisjuridisena vakuudenhaltijana,

saattaa liittya joukkolainanhaltijoiden/luotonantajien nakdkulmasta riski
vakuusagentin maksukyvyttomyydestd, riippuen siitd, miten wvakuusjérjestely
jdsennetdén.

Lisdksi vakuusagenttia koskevat vastaavat epdvarmuustekijat kuin edustajaa siten, kuin
edelld jaksoissa 2.2 ja 2.3 (arviomuistion kappaleet 3.3.3 ja 3.3.4} on todettu.
Epdvarmuustekijdiden poistamiseksi uudessa laissa olisi aiheellista normeerata
edustajaa vastaavasti myds vakuusagenttia koskevien sopimusten ehtojen sitovuutta ja
vakuusagentin kanneoikeutta (siihen liittyvine asioineen). Lisdksi laissa wvoitaisiin
huomioida, ettd vakuudellisessa joukkolainassa vakuusagenttina voi toimia myds
joukkolainanhaltijoiden edustajasta eriilinen taho ja edustajalle voidaan joukkolainan
ehdoissa antaa oikeus nimittd3 vakuusagentti joukkolainanhaltijoiden puolesta.

Toimistomme katsoo, ettd edelld selostettu vakuusagentin konstruktio on tyydyttdvasti
jarjestettavissd osapuoclten vilisin sopimuksin. Toimistomme tiedossa el ole yksittéis-
tapauksia Suomesta, joissa vakuusagentin toiminnassa suhteessa kolmansiin olisi
ilmennyt erityisia ongelmia. Tietyt epavarmuustekijat, jotka liittyvdt vakuusagentin
maksukyvyttémyyteen, vakuudenhaltija-aseman jasentdmiseen sekd vakuusagenttia
koskevien sopimusten ehtojen sitovuuteen ja vakuusagentin kanneoikeuteen (siihen
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liittyvine asioineen), olisi aiheellista kuitenkin poistaa lainsdddantdtoimin. On
luontevaa, ettd tdma tapahtuisi joukkolainanhaltijoiden/ luotonantajien ja heiddn
edustajansa vilistd edussuhdetta koskevan lain sddtdmisen yhteydessd. Kyse ei ole
mittavasta lisdhankkeesta, silld asianomaisissa vakuusagenttia  koskevissa
erityissddnndksissa tulisi I8hinnd varmistaa vakuusagentin tilitysvelvollisuuden sitovuus
vakuusagentin velkojiin ja konkurssipesdin ndhden sekd miarittdd asianomaisten
edustajaa koskevien sd@nndsten soveltuvan myos vakuusagenttiin (huomioiden, ettd
vakuusagentti voi olla sama taho kuin edustaja tai edustajasta erillinen taho).

Kappale 3.3.8

Toimistomme katsoo, ettd joukkolainanhaltijoiden edustajalle ei tulisi asettaa erityisti
arvopaperimarkkinaoikeudellista tiedonantovelvollisuutta tai muuta toiminta-
velvollisuutta suhteessa joukkolainanhaltijoihin, vaan asia tulisi jattéé yleisten normien
ja sopimusten ehtojen varaan.

Nykyisen arvopaperimarkkinalain (746/2012) ja muun arvopaperimarkkina-
oikeudellisen lainsdddanndn mukaiset tiedonanto- ja toimimisvelvollisuudet
kohdistuvat ennen kaikkea liikkeeseenlaskijaan ja ainoastaan tiettyjen nimenomaisten
asioiden osalta muihin arvopaperimarkkinoiden toimijoihin. Sijoittajiin  tai
potentiaalisiin  sijoittajiin  kohdistuu  (asianomaisten  kieltonormien lisdksi)
nimenomaisia toimimisvelvoitteita Idhinnd liputusvelvollisuuden ja julkisten
ostotarjousten osalta. T&td taustaa wvasten on vaikea mieltds, miksi
joukkolainanhaltijoiden edustajalle olisi perusteltua asettaa pidemmaille menevi
tiedonanto- tai toimivelvollisuuksia kuin yleensa joukkolainanhaltijoille.

Arviomuistion mukaan edustajalla olisi voimassa olevan lainsdadinnén mukaan
korostunut tiedonanto-, my&tdvaikuttamis- ja lojaliteettivelvollisuus ainakin suhteessa
edustamiinsa ei-ammattimaisiin joukkolainanhaltijoihin. Vaitettd ei ole perusteltu
tarkemmin, mutta se viittaa ilmeisesti edustajan sopimusoikeudellisiin  ({ei
arvopaperimarkkinaoikeudellisiin) velvoitteisiin. Epéselvdd kuitenkin on, mihin
nimenomaiset tiedonanto- ja my6tavaikuttamisvelvoitteet {(muuten kuin osana yleisti
sopimusoikeudellista  lojaliteettivelvoitetta) wvoisivat perustua. Mahdollisten
nimenomaisten toimimisvelvoitteiden tulist perustua yksittdistapauksissa ilmenneisiin
ongelmiin joukkolainanhaltijoiden ja edustajan vilisessd edustussuhteessa. Lisdksi on
huomioitava, ettd joukkolainan ehdoissa on tapana sopia kattavasti edustajan
toimimis- ja tiedonantovelvoitteista edustamiaan joukkolainanhaltijoita kohtaan ja
toimistomme tiedon mukaan nami sopimuslausekkeet ovat toistaiseksi toimineet
moitteettomasti.

Kappale 3.3.9

Toimistomme ei kannata edustajalle asetettavaa rekisterditymisvelvoitetta.
Arviomuistiosta ei ilmene, mitkd olisivat rekisterbitymisvelvoitteesta seuraavat
odotetut kokonaishyddyt ja -haitat. Rekister&ityminen ja siihen liittyen arviomuistiossa
esille nostetut riskienhallintaan ja raportointiin liittyvit velvoitteet aiheuttaisivat
edustajille huomattavia hallinnollisia kustannuksia. Jos edustajaan ei kohdistu
nimenomaisia arvopaperimarkkinacikeudellisia tiedonanto- tal toimimisvelvollisuuksia,
rekisterditymista ei voine perustella my0skddn Finanssivalvonnan valvontatehtdvin
helpottamisella.
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2.8 Kappaleb.3

1 Toimistomme kannattaa téssd lausunnossa esitetylld tavalla joukkolainanhaltijoiden (ja
luotonantajien) edustajia koskevan erityislain satdmista.

2. Toimistomme kannattaa vakuusagenttirakenteen selkeyttdmistd. Lisdksi uudessa laissa
tulisi normeerata edustajaa vastaavasti myOs vakuusagenttia koskevien sopimusten
ehtojen sitovuutta ja vakuusagentin kanneoikeutta (sithen liittyvine asioineen)
huomioiden myds sen, etid edustaja voi toimia itse myds vakuusagenttina tai
vakuusagentti voi olla edustajasta erillinen taho.

3. Toimistomme katsoo, ettd osittain samankaltaisten epdvarmuustekijdiden ja
johdonmukaisuuden wvuoksi uuden sdddettdvdn lain  tulisi  koskea sekd
joukkolainanhaltijoiden ja heiddn edustajansa ettd luotonantajien ja heiddn
edustajansa vilistd edustussuhdetta. Olisi tarkoituksenmukaista, ettd molempia
koskevat sadnnokset tulisivat voimaan samanaikaisesti ja ldhtdkohtaisesti
mahdollisimman nopealla aikataululla. Toisaalta jatkovalmistelussa olisi hyva viela
selvittdd tarkemmin tdssd lausunnossa esille nostettuja asioita.

4, Uuden lain soveltamisala olisi tarkoituksenmukaista sitoa siihen, sovelletaanko
asianomaiseen joukkolainaan/luottoon ehtojensa mukaan Suomen lakia. Kuten
arviomuistiossa on todettu, suomalaiset liikkeeseenlaskijat wvoivat toteuttaa
joukkolainojen liikkeeseenlaskuja {ja nostaa luottoa) myds muualla kuin Suomessa tai
muun kuin Suomen lain alla. Toisaalta jatkovalmistelussa olisi hyvad viela selvittas,
voisiko osa uuden lain sddnndksistd soveltua {esimerkiksi kanneoikeus ja oikeus hakea
liikkeeseenlaskija  konkurssiin  tai  yrityssaneeraukseen) myos silloin, kun
joukkolainaan/luottoon sovelletaan muuta kuin Suomen lakia. Talld voi olla merkitysta
esimerkiksi tilanteessa, jossa osa joukkolainalle/luotolle on annettu vakuuksia Suomen
lain alla (vaikka itse joukkolainaan/luottoon sovellettaisiin muuta lakia).

Kunnioittavasti

Roschier Asianajotoimisto Oy

Lo~

Helena Viita

Asianajaja, osakas
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