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Suomalaiset yritykset toimivat kilpailluilla kansainvalisilla rahoitus- ja tuotemarkkinoil-
la. Kotimaisten yritysten rahoituksensaanti ja rahoitusasema suhteessa erityisesti muihin
Pohjoismaissa toimiviin yrityksiin korostuu maantieteellisistd ja kulttuurisista seikoista
johtuvista syistd. Norjassa ja Ruotsissa joukkolainamarkkinat ovat olleet toiminnassa pi-
temp&én ja ne ovat huomattavasti aktiivisemmat ja vakiintuneemmat kuin Suomessa ja
Tanskassa.

Suomessa kasvuyritysten ja pk-yritysten rahoitusasema seka rahoituksen saanti ovat hei-
kentyneet. Tdman seurauksena ne eivat kaikissa tilanteissa pysty tayttamaan hankkeiden-
sa rahoitusvaatimuksia olemassa olevilla rahoituslahteilld, miké on johtanut yritysten na-
kokulmasta rahoitusvajeeseen. Kasvu- ja pk-yritysten rahoituksen saannin heikentymises-
t& on saatu viime aikoina viitteitd eri tilastoista. Vaikka Suomen tilanne on euromaiden
valisessé vertailussa verrattain hyva, se on kehittynyt huonompaan suuntaan: Suomessa
niiden pk-yritysten osuus, jotka nostavat rahoituksen saannin keskeisimmaksi ongelmak-
seen ja jotka eivat puutteellisen rahoituksen takia pysty toteuttamaan potentiaalisesti kan-
nattavia hankkeita, on kasvanut.

Suomessa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan séantelyn arviointitarpeen voidaan
nahda olevan osa kotimaisen joukkolainamarkkinan kehittdmistoimia, jotka saivat alkun-
sa valtiovarainministeriossa vuonna 2011 valmistuneesta ns. Stadighin tyéryhman rapor-
tista.

Edustaja on laajasti kaytossa kansainvélisilla joukkolainamarkkinoilla. Edustaja toimii
toimeksiantonsa mukaisesti kaikkien joukkolainanhaltijoiden intressissa. Toimivasta
edustajamallista hyotyvat lahtokohtaisesti kaikki joukkolainamarkkinoilla toimivat osa-
puolet. Toimiva ja ennakoitava edustajamalli véhentaa transaktiokustannuksia, parantaa
joukkolainanhaltijoiden tiedonsaantia liikkeeseenlaskijasta ja sijoituksensa tilasta seka
nopeuttaa keskeisten paatdsten tekemista liikkeeseenlaskijan mahdollisissa ongelmatilan-
teissa. TA&ma oletettavasti lisdd myos ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta kotimaisiin
joukkolainamarkkinoihin. Voidaankin arvioida, ettd toimiva edustajamalli parantaisi
Suomen joukkolainamarkkinoiden toimintaa ja auttaisi osaltaan laajentamaan pk-
yritysten saatavilla olevia ulkoisen rahoituksen lahteitéa.

Taman muistion keskeinen tarkoitus on herattdd keskustelua, arvioida nykylainsaadan-
toon sisdltyvid mahdollisia edustajamallin toimivuuteen liittyvia puutteita ja selvittaa se-
k& markkinaosapuolten, viranomaisten ettd etujarjestdjen mahdollisesti toisistaan poik-
keavat ndkemykset erityislainsdddannon tarpeesta. Tavoitteena on, ettd edustajamallin ta-
pauskohtainen joustavuus ja markkinaosapuolten mahdollisuus kehittda itsendisesti toi-
mivia markkinakéytantoja ei mahdollisesta erityislainsdddédnnosté huolimatta karsi liikaa.
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1 Johdanto

1.1 Yleista

Tassd muistiossa arvioidaan joukkolainanhaltijoiden edustajia® koskevan uuden kansalli-
sen saantelyn tarvetta ja mahdollisia saantelyvaihtoehtoja seka esitetdan alustavia luon-
noksia mahdollisiksi edustajan toimintaa ohjaaviksi sadnnoksiksi. Muistion laatimisen
taustalla on osaltaan pienten ja keskisuurten yritysten (jaljempana pk-yritykset) seka
yleisemmin kasvuyritysten rahoituksen saannin tietynasteinen heikentyminen.

Markkinaosapuolet ovat eri yhteyksissé esittédneet tarpeen lisatd oikeusvarmuutta Suomen
lain alaisten joukkolainojen? liikkeeseenlaskuissa ja joukkolainojen hallinnoinnissa lainan
voimassaoloaikana sekd mahdollisissa liikkeeseenlaskijan ongelmatilanteissa. Toimivien
markkinoiden syntymisen edellytyksena on pidetty selkeda késitystd markkinoita ohjaa-
vista oikeussdénnogistd. On esitetty, ettd selked oikeustila Suomessa tukisi suomalaista
joukkolaina- eli joukkovelkakirjamarkkinaa (jaljempéana myos jvk-markkinat) ja suoma-
laisten yritysten varainhankintaa siten, ettd Suomessa liikkeeseen laskettavaan ja suoma-
laisen liikkeeseenlaskijan joukkolainaan sovellettavaksi laiksi valittaisiin nykyistad use-
ammin Suomen laki. Tdm4 kehitys osaltaan edistéisi joukkolainojen liikkeeseenlaskuja ja
niihin liittyvaa toimeliaisuutta Suomessa, mista hyotyisi rahoitusala kokonaisuudessaan
seka liikkeeseenlaskijat, erityisesti suomalaiset pk-yritykset ja sijoittajat sijoitusmahdolli-
suuksien monipuolistuessa. Pk-yritysten rahoituskanavien monipuolistuminen tukee osal-
taan niiden kasvua ja edelleen uusien kotimaisten tyopaikkojen syntymista.

Muistiossa arvioidaan tietyiltd osin edustajaa koskevan s&antelyn tarvetta myds syndi-
koidussa luotonannossa keskittyen erityisesti edustajan asemaan luotonantajien luoton-
saajalta saaman vakuusomaisuuden hallinnoijana luotonantajayhteison yhteiseen lukuun,
mika korostuu erityisesti luotonsaajan ongelmatilanteissa. Myo6s tdman kaltaisen va-
kuusagentin (engl. security agent) kdyton voidaan olettaa lisddntyvan tulevaisuudessa.
Edellytyksena on, ettd vakuusagentin kéyttdé suomalaisessa oikeusympéristossa on mah-
dollista ja ennakoitavaa.?

Joukkolainan haltijoiden edustajista ei ole olemassa EU-tason saantelyd, vaan eri EU-
valtiot ovat ratkaisseet asiakokonaisuuteen liittyvdt ongelmat toisistaan
ti.*Suomalaiset yritykset toimivat kilpailluilla kansainvalisilla rahoitus- ja tuotemarkki-
noilla. Kotimaisten yritysten rahoituksensaanti ja rahoitusasema suhteessa erityisesti
muihin Pohjoismaissa toimiviin yrityksiin korostuu maantieteellisistd ja kulttuurisista
seikoista johtuvista syistd. Norjassa ja Ruotsissa joukkolainamarkkinat ovat olleet toi-
minnassa pitempédan ja ne ovat huomattavasti aktiivisemmat ja vakiintuneemmat kuin
Suomessa ja Tanskassa. Norjassa ja Ruotsissa sijoitustoiminnalla on myés huomattavasti
pitemmat perinteet kuin Suomessa. Suomessa yritysrahoitus on edelleen hyvin pankki-

! Edustajasta on monissa yhteyksissa puhuttu englannin kielessa ja muissa anglosaksisissa common law -pohjaisissa jarjestelmissa va-
kiintuneella termilld “trustee”. Lisiksi kotimaisessa keskustelussa samasta asiasta on eri yhteyksissa kéytetty termid “luottamusmies”,
“agentti” tai “asiamies”. Agentilla on viitattu erityisesti syndikoidun luotonannon yhteydessé toimivaan vakuusagenttiin (engl. security
agent), joka hallinnoi sopimussuhteen perusteella vakuuksia luotonantajien yhteiseen lukuun. Englanninkielisessd dokumentaatiossa
erityisesti joukkolainojen osalta on viitattu sangen vakiintuneesti joukkolainanhaltijoiden edustajaan (engl. bondholders’ representative).
Terminologia on néin ollen Suomessa toistaiseksi vakiintumaton ja kaipaa selvennysta.

2 Joukkolaina on jo osittain vakiintunut termi markkinoilla ja pitkalti korvannut vanhahtavan ja pitkén joukkovelkakirjalainan tai sen
lyhenteen jvk-lainan markkinoilla yleisesti kaytdssé olevassa terminologiassa.

% Ks. Heinonen, Mikko ja Astrom, Nella: Vakuusagentin asema vakuusvelkojien edustajana Suomen oikeuden mukaan (BLF 2013), s. 6-
7.

4 Ks. otsikon 4 ”Nykytila erdissa verrokkimaissa — sidntely ja kiytinto” kohdalta.
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keskeisté eivatkéd ulkoisen rahoituksen lahteet ole merkittdvasti monipuolistuneet viime
vuosina. Tamén vuoksi kotimaisten pk-yritysten ndkdkulmasta nykytilaa tdydentévien
vaihtoehtoisten rahoituskanavien luominen ja tukeminen on tarke&a. Pk-yritysten joukko-
lainamarkkinoiden edistamisella voidaan osaltaan laajentaa Suomessa perinteisesti kay-
tossa olleiden rahoituslahteiden valikoimaa.

Rahoituksen saamisen heikkenemisen taustalla on nahty vuoden 2008 rahoitusmarkkinoi-
den kriisi, joka on johtanut muun muassa luottolaitoksia koskevien vakavaraisuus- ja
maksukykyvaatimusten kiristamiseen. Tiukentunut saéntely on korottanut pankkien va-
kavaraisuusvaatimuksia ja lisdénnyt varainhankinnan kustannuksia ja sitd kautta vahenta-
nyt luottolaitosten mahdollisuuksia vastata markkinoilla toimivien yritysten rahoitustar-
peisiin. Liséksi jo pitk&an jatkunut heikko ja epdvarma taloustilanne on lisdnnyt luotto-
tappioiden riskid ja tata kautta vahentanyt pankkien riskienottohalukkuutta. Tilanteella on
edelld mainituin tavoin ollut erityisen suuri vaikutus pk-yrityksiin, jotka ovat vallinneiden
olosuhteiden seurauksena ryhtyneet harkitsemaan myo6s pankkien taseen kautta tapahtu-
valle rahoitukselle vaihtoehtoisten rahoituskanavien hyédyntamistéa.

Euroopan talouden pitkdaikaista rahoitusta koskevalla vihreélla kirjalla KOM (2013) 150
kaynnistettiin laaja keskustelu tekijoista, joiden avulla voidaan kanavoida rahoitusta talo-
uskasvun kannalta tarkeisiin pitkéaikaisiin investointeihin ja ottaa huomioon erityisesti
kasvu- ja pk-yritysten rahoitustarpeet EU-tasolla (E 82/2013 vp). Maaliskuussa 2014 an-
netussa Euroopan komission seurantatiedonannossa Euroopan talouden pitkéaaikaisesta
rahoituksesta KOM (2014) 168 esitetddn painopistealoja, joilla komissio aikoo tehda
aloitteita tavoitteenaan auttaa pk-yrityksia hankkimaan rahoitusta (E 71/2014 vp). Yhtena
painopistealueena EU.n mittakaavassa tuotiin esiin joukkolainamarkkinoiden edistdminen
erityisesti pk-yritysten ndkokulmasta. Néin ollen pk-yritysten rahoitusaseman parantami-
seen tahtadvat toimenpiteet eivét ole erityishuomion kohteena pelkastddn Suomessa, vaan
koko EU:n alueella.

Suomessa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan séantelyn arviointitarpeen voidaan
nahda olevan osa kotimaisen joukkolainamarkkinan kehittdmistoimia, jotka saivat alkun-
sa valtiovarainministeriossa vuonna 2011 valmistuneesta ns. Stadighin tyéryhman rapor-
tista. Ty0 sai yhd konkreettisempia piirteita, kun hallitus paatti rakennepoliittisessa oh-
jelmassaan loppuvuonna 2013 tukea joukkolainojen merkitsijoita palvelevien yhtendisten
sopimusehtojen kéayttéonottoa. Malliendot néhtiin yhtend keskeisend toimenpiteend yri-
tysten jvk-markkinoiden kehittdmiseksi. Vuoden 2014 alkupuolella kaytt6on saatujen yh-
tendisten sopimusehtojen tarkoituksena on parantaa joukkolainojen dokumentaation laa-
tua, yksinkertaistaa niiden liikkeeseenlaskua ja vahentad kustannuksia.> Samaan aikaan
yhtendisten sopimusehtojen kayttoonoton kanssa NASDAQ OMX avasi Helsingin pors-
siin First North Bond Helsinki -nimisen vaihtoehtoisen markkinapaikan, joka tarjoaa yri-
tysten joukkovelkakirjoille kevyemmilla vaatimuksilla ja velvoitteilla pddosin samat pal-
velut kuin paalistalla.’

® Metsa Board Oyj oli ensimméainen suomalaisyritys, joka kaytti uusia malliehtoja agenttirakenteen kanssa 225 miljoonan euron joukko-
velkakirjalainansa liikkeeseenlaskussa maaliskuussa 2014. Metsa Board Oyj:n kysyntékirja oli yli 10-kertainen liikkeeseenlaskun kokoon
néhden, joten uusien malliehtojen voidaan saaneen positiivisen vastaanoton markkinoilla.

® Suomessa varainhoitotalo Taaleritehdas Oyj listasi First North Bond Helsinki —markkinapaikalle ensimmaisena 10 miljoonan euron
joukkolainan huhtikuussa 2014. Toinen 100 miljoonan euron joukkolainalistaus kyseiselle markkinapaikalle tehtiin kesakuussa 2014 St1
Nordic Oy:n toimesta. Molempien listausten yhteydessé kéytettiin agenttirakennetta. Taaleritehtaan joukkolainaa merkitsivat myos pien-
sijoittajat.
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1.2 Joukkolainat

Joukkolainoja sééntelee yleislakina velkakirjalaki (622/1947, VKL) ja ne ovat méaritel-
mallisesti juoksevia velkakirjoja eli haltijalle sekd nimetylle henkil6lle tai hdnen maa-
radmaélleen asetettuja velkakirjoja. Tata asiaa ei tosin ole selkeésti mainittu VKL:ssa,
mutta joukkolainoja on vakiintuneesti kohdeltu haltijavelkakirjoina, mitd myods toimivat
jalkimarkkinat kéytannossa edellyttavat. Joukkolaina voi olla kaupankaynnin kohteena
saannellylla tai muulla markkinalla taikka sijoituspalvelun tarjoajien hoitaman porssin ul-
kopuolisen ns. kahden osapuolen vilisen eli ”over the counter” (OTC) -kaupan piirissa.
Joukkolainaa voidaan siis siviilioikeudellisten s&ant6jen estamatta tarjota yleisolle arvo-
paperima;kkinasééntelyn tarkoittamassa merkityksessa ja ehtojen mukaisesti tai olla tar-
joamatta.

Joukkolainat ovat yleiseen liikkeeseen laskettuja ja juoksuajaltaan pitkdaikaisia (yli vuo-
den pituisia) haltijapapereita, joissa lainan kokonaismaara on jaettu useisiin pieniin osiin
velkakirjoiksi. Joukkolainojen liikkeeseenlaskijoina Suomessa ovat perinteisesti olleet
valtiot ja muut julkisyhteisot, suuret yritykset ja rahoituslaitokset, mutta nykyaan yha
kasvavissa maarin myos pk-yritykset. Joukkolaina voi olla vaihtuva-, kiinted- tai nolla-
korkoinen taikka sidottu indeksiin. Joukkolainojen juoksuaika on tyypillisesti muutamas-
ta vuodesta kymmeneen vuoteen. Joukkolaina voi olla ja nykydan paasaantoisesti on ar-
vo-osuusmuotoinen, jolloin se on arvopaperien sahkoisessa rekisterissa, missé luovutuk-
set toteutetaan omistajien arvo-osuustilien  vélisend siirtona. Useat arvo-
osuusjarjestelmassa liikkeeseen lasketut joukkolainat ovat lainaehtojen mukaan rekiste-
roityjad joukkovelkakirjoja. Lainaehtojen mukaan liikkeeseenlaskijalla on oikeus saada
tiedot velkojistaan. Joukkolaina on yleensa jalkimarkkinakelpoinen. Jalkimarkkinakelpoi-
suus tarkoittaa sitd, etta sijoittajat voivat kesken laina-ajan luovuttaa joukkovelkakirjoja
sekd vastaavasti ostaa niitd. Vastaavasti esimerkiksi liikkeeseenlaskijapankki voi ostaa
lainan takaisin ennen sen erdpdivaa. Yritysten liikkeeseen laskemissa joukkolainoissa ta-
kaisinosto-optiot ovat sitd vastoin melko harvinaisia.

Joukkolainan haltijoiden edustajan nimittdminen on hyodyllista erityisesti pitkdn voimas-
saoloajan joukkolainoissa seka sellaisissa joukkolainoissa, joiden velkakirjat levidvét tai
ovat levinneet laajalle joukolle sijoittajia — ml. kaupankaynnin kohteena s&é&nnellylla tai
muulla markkinalla olevat joukkolainat — tai joissa on asetettu esinevakuus. Edustajan
kayttaminen pienentéa lainan hallinnointiin liittyvi& oikeudellisia riskeja seka kustannuk-
sia ja parantaa siten myds sijoittajansuojaa ja sijoittajien hallinnollisten oikeuksien toteu-
tumista. Vaikka edustaja toimii nimenomaisesti sijoittajien edunvalvojana, on sen kayt-
tdmisestd hyotya myos liikkeeseenlaskijalle esimerkiksi joukkolainan hallintaan liittyvien
toimenpiteiden tai toimintavelvoitteiden toteuttamiseksi. Vakuudellisissa joukkolainoissa
edustajan kayttdminen on nykyaén jopa kaytannon sanelema vélttamattomyys.

1.3 Syndikoitu luotonanto

Joukkolainasta on erotettava syndikoitu luotonanto (engl. syndicated loan / syndicated
lending), jossa useat pankit eli luotonantajat luotottavat yht&aikaisesti luotonsaajaa tdméan
tarvitessa keskiméaaréistd suurempaa luottoa esimerkiksi yritysostoon, vanhojen lainojen
uudelleen jarjestelyyn tai jonkin muun suuren projektin l&piviemiseen. Luotonantajat
muodostavat talléin pankkisyndikaatin, jonka jaseneksi kukin luottoa myontéava pankki
tulee. Syndikoidussa luotonannossa pankkisyndikaatin jasenet myontévat luotonsaajan

" Ks. yleisesitys velkakirjaoikeudesta Aurejarvi, Erkki ja Hemmo, Mika: Luotto-oikeuden perusteet (2006), s. 91-148. Huomionarvoista
on, ettd velkakirjoja s&dtelevén yleislain eli VKL:n liséksi joukkolainoja sddnnelldan erityisesti liikkeelle laskemisen ja liikkeeseenlaski-
jan tiedonantovelvollisuuksien osalta arvopaperimarkkinalaissa (746/2012, AML).
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tarvitseman luoton yhteen, kaikille syndikoidun luotonannon osapuolille yhteiseen laina-
dokumentaatioon perustuen, mutta kuitenkin niin, ettd kullakin pankilla on pankkisyndi-
kaatin jasenend lahtokohtaisesti itsendiset oikeudet ja velvollisuudet luotonsaajaa kohtaan
ja vastaavasti luotonsaaja vastaa velvoitteistaan kullekin pankkisyndikaatin jasenelle
erikseen. Syndikoidussa luotonannossa lainan osat eivat ole samassa maérin siirtokelpoi-
sia kuin joukkolainan vahimmaéismerkintdmaaraiset osat. Syndikoituja lainoja ei tarjota
yleisolle, listata markkinapaikalle eika niiden haltijoiden mé&aré yleensé kasva niin suu-
reksi kuin joukkolainoissa.®

1.4 Terminologia ja rajaukset

Muistion terminologiasta voidaan todeta, ettd kéytettaessa termid joukkolaina tarkoite-
taan nimenomaisesti joukkovelkakirjalainaa. Joukkolainanhaltija, sijoittaja, joukkolai-
noihin sijoittava taho (jaljempand jvk-sijoittaja) ja luotonantaja ovat lahtokohtaisesti
toistensa synonyymeja, jollei asiayhteydesta toisin ilmene. Termill&d edustaja viitataan
nimenomaisesti timan muistion tarkastelun kohteena olevaan uuteen joukkolainanhalti-
joiden yhteisia etuja valvomaan erityislailla perustettavaan instituutioon. Vastaavasti
agentilla ja vakuusagentilla viitataan nykyisessé markkina- ja sopimuskaytannossa va-
Kiintuneisiin edustusmuotoihin, jotka perustuvat pitkalti joko valtuutukseen tai osapuol-
ten vélisiin sopimusmaéarayksiin (ns. véalihenkilomalli) ja joita hyddynnet&én niin joukko-
lainamarkkinoilla kuin syndikoidussa luotonannossa.

Muistiossa tarkasteltava edustajamalli voisi olla laajemminkin hyddynnettévissé tietyissa
moderneissa rahoitusmuodoissa ja -garjestelyissé. Tallaisina voidaan mainita mm. arvo-
paperistaminen® ja projektirahoitus'’, joissa laaja joukko sijoittaa rahojaan arvopaperei-
hin, joiden tuotto méarittyy tietyn saatava-/lainapoolin perusteella tai rahoittaa tiettya
hanketta tai projektia mahdollisten tuottojen perustuessa hankkeen tai projektin tulevaan
odotettavissa olevaan kassavirtaan. Yhdistdvana tekijana on talléin ainakin tiettyjen tassa
muistiossa tarkasteltavien edustajamallin etujen yleisluontoinen soveltuminen kollektiivi-
seen luotonanto- ja sijoitustoimintaan sijoittajien yhteisedustuksen kautta.* Nain katta-
vaan tarkasteluun ei tasséd yhteydessa ole kuitenkaan ollut mahdollisuutta. Edustajamallin
soveltamisalan mahdolliseen ulottamiseen muihin kollektiivisiin luotonantojérjestelyihin
voidaan palata vuoden 2015 aikana, jos tdhan muistioon annettu palaute antaa siihen ai-
hetta. Norjassa edustajarakennetta on kaytetty joukkolainojen lisdksi mm. syndikoidussa
luotonannossa, pankkien katetuissa joukkolainoissa ja kuntien joukkolainoissa.

8 Syndikoidusta luotonannosta ks. tiivistetysti McKnight, Andrew: The Law of International Finance (2008), s. 415-485. Vastaavasti
laajan ja kattavan yleisesityksen osalta ks. Mugasha, Agasha: The Law of Multi-Bank Financing - Syndicated Loans and the Secondary
Loan Market (2007).

® Arvopaperistamisen, sen toiminnan ja siihen liittyvan sopimusmekaniikan osalta ks. esim. Tepora, Jarno: Rahoitusmuodot ja vakuudet
(2013), s. 327-373 ja McKnight, Andrew: The Law of International Finance (2008), s. 686-711.

10 projektirahoituksen, sen toiminnan ja siihen liittyvan sopimusmekaniikan osalta tarkemmin ks. tiivistetysti Tepora-Kaisto-Hakkola:
Esinevakuudet (2009), s. 450-454 ja kattavammin esim. Tepora, Jarno: Rahoitusmuodot ja vakuudet (2013), s. 375-412, Erme, Tero:
International Project Financing as Contractual Risk Minimization Arrangements teoksessa Kirjoituksia varallisuusoikeudesta muuttuvas-
sa toimintaympaéristssa (toim. Tepora, Jarno 2000), s. 279-363 ja McKnight, Andrew: The Law of International Finance (2008), s. 715-
755.

1 Ks. mm. Tepora, Jarno: Rahoitusmuodot ja vakuudet (2013), s. 327-412, jossa Tepora kasittelee sijoittajien yhteisend edunvalvojana
toimivaa edustajaa (engl. trustee) ja pankkisyndikaatin jasenid ndiden lukuun, mutta omissa nimissdén edustavaa vakuusagenttia (engl.
security agent) erityisesti arvopaperistamisen ja projektirahoituksen nakdkulmasta.
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2 Joukkolainamarkkinat Suomessa ja muissa Pohjoismaissa

2.1 Suomen yrityssektorin joukkolainamarkkinoiden kehitys ja vertailua muihin Pohjoismaihin

Suomalaisilla yrityksilla oli vuoden 2013 lopussa korollista velkaa arviolta runsaat 120
miljardia euroa. Tastd lainat rahoituslaitoksilta olivat noin 60 miljardia euroa, josta Finn-
veran luottojen osuus oli hieman yli 2 miljardia euroa. Vastaavasti yrityksilla oli lainoja
tyoelakeyhtidilta noin 5 miljardia euroa ja ulkomailta (pl. suorat sijoitukset) noin 20 mil-
jardia euroa. Yritysten joukkovelkakirjalainakanta oli vuoden 2013 lopussa noin 30 mil-
jardia euroa ja yritystodistuskanta 6 miljardia euroa.

Suomen Pankin tilastojen mukaan suomalaisyritysten liikkeeseen laskemien joukkolaino-
jen kokonaiseuroméaérat ovat vaihdelleet viimeisten vuosien aikana vuoden 2008 reilusta
400 miljoonasta (0,4 miljardista) eurosta vuoden 2012 noin 10 000 miljoonaan (10 mil-
jardiin) euroon. Samalla liikkeeseenlaskujen kappaleméaarat ovat vuositasolla vaihdelleet
alle kymmenesta lahes viiteenkymmeneen liikkeeseenlaskuun. Vuoden 2014 joukkolai-
nojen liikkeeseenlaskujen arvioidaan jaavén kahta viime vuotta pienemmiksi (ks. Kuvio
1).

Kuvio 1. Suomalaisten yritysten (non-financial) liikkeeseen laskemien joukkovelkakirja-
lainojen euro- ja kappalemadrét (bruttoemissiot)
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Lahde: Suomen joukkovelkakirjalainat 2011, Suomen joukkovelkakirjalainat 2013, Suomen pankki. Pylvaiden paalla
olevat numerot kertovat antien kappalemaéaran. Tietolahteiden muutoksen vuoksi tiedot vuodesta 2011 alkaen eivét ole
taysin vertailukelpoisia aiempien vuosien kanssa. Luvut sisaltdvat sekd euromédrdiset ettd muun valuutan méaéaréiset
joukkolainojen liikkeeseenlaskut.

Suomalaisten yritysten kotimaassa liikkeeseen lasketuista joukkolainoista suuri osa lista-
taan Helsingin pdrssin péaalistalle, jolloin ne ovat jatkuvan kaupankdynnin kohteena.
Useimmiten joukkolainat lasketaan ensin liikkeeseen ns. private placement -tarjouksina
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suppealle sijoittajakunnalle. Niissa sijoittajia hyvéksytddn mukaan kaytdnndssé alle 150
tahoa. Kun joukkolaina listataan myéhemmin markkinapaikalle, voi my®s sijoittajien lu-
kumaara vapaasti nousta. Joukkolainoista monenkeskisilla markkinapaikoilla on vain
pieni osa. Liikkeeseenlaskujen mééran odotetaan tulevaisuudessa nousevan Nasdaq
OMX perustettua vuoden 2014 alussa First North Bond Helsinki -markkinapaikan.

Yritysten joukkolainakanta on Suomessa merkittavasti pienempi kuin Ruotsissa. Esimer-
kiksi vuonna 2013 ruotsalaisyritysten joukkolainakanta oli 2,6-kertainen suomalaisyri-
tyksiin verrattuna.

EKP:n tilastoista havaitaan, ettd yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen ko-
konaiseuromaarét eivét ole viimeisten kuuden vuoden aikana olleet Suomessa pienempié
kuin muissa Pohjoismaissa. Sen sijaan Stamdatan ja Nordean tietojen mukaan yritysten
yksinomaan kotimaassaan liikkeeseen laskemien joukkolainojen kokonaiseuromaarat
ovat Suomessa olleet selvésti pienemmat kuin Ruotsissa tai Norjassa (ks. Kuvio 2).

Kuvio 2. Yritysten (non-financial) kotimaassaan liikkeeseen laskemat joukkovelkakirja-
lainat (bruttoemissiot): Pohjoismaista vertailua
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Lahde: Stamdata, Nordea. ISIN koodia on kaytetty joukkolainojen kohdentamisessa maittain. Pylvéiden paalla olevat
numerot kertovat antien kappalemaéaran.

Myds kappalemadarilla arvioituna kotimaiset joukkolainamarkkinat ovat Suomessa pie-
nemmaét kuin vertailumaissa. Edelleen jos tarkastellaan yritysten yksinomaan kotimaas-
saan liikkeeseen laskemien joukkolainojen laskennallista keskimaardistd kokoa, niin
Suomessa antikoot ovat olleet suurempia kuin Ruotsissa tai Norjassa (ks. Taulukko 1).

Taulukko 1. Yritysten (non-financial) kotimaassaan liikkeeseen laskemien joukkolaino-
jen (bruttoemissiot) laskennallinen keskimaarédinen koko: Pohjoismaista vertailua, mil-
joona euroa
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Suomi Ruotsi Norja
2011 42.2 40.6 65.8
2012 127.2 44.4 75.3
2013 90.7 45.6 76.9
2014: 1. neljannes 100.4 45.9 90.0

Lahde: Stamdata, Nordea. ISIN koodia on kaytetty joukkolainojen kohdentamisessa maittain. Laskennallinen keski-
madrdinen koko maéritelladn joukkolainojen bruttoemissioiden euromaaran ja niiden kappalemaaran osamaarana.

Johtopaatokset

Pohjoismainen vertailu osoittaa, ettd joukkolainapohjaista rahoitusta kayttavat Suomessa
ldhinna suuret ja kansainvaliset yritykset, jotka ovat hankkineet joukkolainapohjaista ra-
hoitusta péa&asiassa kansainvalisiltda markkinapaikoilta. Vaikka kotimaisten yritysten
joukkolainojen liikkeeseenlaskut kokonaisuutena ovat kahtena viime vuotena nousseet 7
— 10 miljardiin euroon, ovat liikkeeseenlaskut Suomen markkinoilla pysyneet alle 4 mil-
jardissa eurossa. Ruotsissa joukkolainamarkkinat ovat toimineet myds pienemmille yri-
tyksille, silla liikkeeseenlaskijoiden maara on ollut viisinkertainen ja emissioiden keski-
koko puolet pienempi kuin Suomessa. Muun kuin pankkien taseen kautta tulevan rahoi-
tuksen kaytto on kotimaisella pk-sektorilla ollut toistaiseksi vahdista.

3 Nykytila Suomessa — saantely ja kaytanto

3.1 Edustajan nimeamista koskeva markkinakaytanto

Suomen markkinoilla menettelytavat ja tietyntyyppisen edustajan eli kaytanndssa syndi-
koidussa luotonannossa vakuusagentin perustamiseen liittyvat sopimusehdot ovat kohta-
laisen vakiintuneita ja ne noudattavat soveltuvin osin kansainvalisten rahoitusmarkkinoi-
den, pitkalti anglosaksiseen sopimuskaytantdon perustuvaa kéytantdd. Vastaavan tyyppi-
nen toimintamalli on otettu kasvavassa maarin kayttoén myos joukkolainojen liikkee-
seenlaskuissa joukkolainanhaltijoiden etuja valvovan agentin osalta viimeisten vuosien
aikana. Suomessa onkin vakiintuneesti puhuttu usein agenttimallista tai agentuurista eika
varsinaisesti joukkolainanhaltijoiden edustajasta tdss& muistiossa tarkoitetussa merkityk-
sessa.

Agentin asema kotimaisessa lainsaddantokehikossa on nykyisen markkinakaytannon va-
lossa kuitenkin epdselva. Agentin asema riippuu pitk&lti agentuurin perustavan sopimuk-
sen sopimusmaarayksista eli joukkolainan kohdalla lainaehdoista seké liikkeeseenlaskijan
ja agentin valilla tehtavan agenttisopimuksen ehdoista’? ja syndikoidussa luotonannossa
luottosopimuksen (engl. loan facility agreement) tai velkojien vélisen sopimuksen (engl.
intercreditor agreement) sisallésta.’® Yksityiskohtaisista sopimusmaarayksista huolimatta
agentin mahdollisuudet toimia edustamiensa tahojen puolesta ovat monessa kohdin rajal-
liset eik& toimivaltuuksien rajoista ole voimassa olevan lainsdddannon nakdkulmasta tayt-
t4 varmuutta. Rahoitusjarjestelman toimivuus ei lahtokohtaisesti voi perustua pelkastaan
sopimusmaéaréyksiin ja -kaytantoihin. Tilannetta ei voida pitdd markkinatoimijoiden né-

12 Joukkolainoissa lainasopimusta vastaava asiakirja on lainaehdot, joihin sisaltyvat yksityiskohtaiset maaraykset agentin/edustajan ase-
masta. Tamén liséksi ehdoissa todetaan, ettd merkitsemélld joukkolainaa tai ostamalla sité jalkimarkkinoilta sijoittajat hyvéksyvéat agentin
nimittdmista koskevat ehdot itsedan sitoviksi. Lisaksi agentin nimittdmista koskevia ehtoja sisaltyy liikkeeseenlaskijan ja agentin valilla
tehtdvadn agenttisopimukseen. Joukkolainoja koskevaan merkintésitoumukseen ei sité vastoin tyypillisesti sisélly erillisia agentin nimit-
tdmista koskevia ehtoja.

B Ks. McKnight, Andrew: The Law of International Finance (2008), s. 473-485, jossa kirjoittaja késittelee kattavasti agentin roolia eri-
tyisesti syndikoidussa luotonannossa.
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kdkulmasta tyydyttavand, koska vakiintunut markkinakaytanto ei itsesséaéan luo sellaista
oikeusvarmuutta, jota tarvittaisiin, jotta pk-sektorin jvk-markkinoiden toimintaa ja kasvua
voitaisiin edistéda kaikkien markkinaosapuolten perustellut odotukset huomioon ottaen.

Suomessa litkkeeseen lasketuissa joukkolainoissa ei perinteisesti ole kaytetty joukko-
lainanhaltijoiden edustajaa. Taustalla on vaikuttanut markkinoilla vakiintunut k&ytanto ja
se, ettei sellaisia ongelmia, joissa edustajasta olisi ollut konkreettista hyotyd, ole ilmaan-
tunut kuin vasta viimeisten vuosien aikana. Edustajan tarpeeseen ja edustajarakenteen tar-
joamiin hyotyihin on alettu markkinoilla kiinnittd4 korostunutta huomiota vasta nyt, kun
Suomen lain alaisten vakuudellisten joukkolainojen liikkeeseenlasku on yleistynyt. Sa-
massa yhteydessa niin agentin kuin vakuusagentin asema ja toimivaltuudet ovat nousseet
voimassa olevan kotimaisen lainsaadantokehikon yhteydessa esiin. Myds viime vuosina
toteutetut suuret kotimaiset yritysjarjestelyt, joissa jarjestelyn kohteena olleilla yrityksill&
on ollut liikkeeseen laskettuja joukkolainoja, ovat osoittautuneet tietyiltd osin haasteelli-
siksi edustajan puuttuessa. Yritysjarjestelyjen toteuttaminen on edellyttdnyt suostumuk-
sen saamista joukkolainanhaltijoilta, joiden tavoittaminen Kkireéssa aikataulussa on o0soit-
tautunut ongelmalliseksi. Jos joukkolainanhaltijoiden eduista huolehtimaan olisi joukko-
lainan liikkeeseenlaskun yhteydessd nimitetty toimivaltainen edustaja, voitaisiin ky-
seis&nlaiset, aikaa ja taloudellisia resursseja vievat ongelmat useimmissa tilanteissa valt-
tad.

Talla hetkelld osa suurimpien kotimaisten yritysten liikkeeseen laskemista joukkolainois-
ta tehd&an Englannin lain alla. Tamé& koskee erityisesti suomalaisten yritysten tekemia ul-
komailla listattavia Euro Medium Term Note (jaljempanda EMTN) -
joukkolainaohjelmia®®, joihin yleensa sovelletaan Englannin lakia. Taman lisaksi jotkut
padomasijoittajien omistamat yhtiot ovat laskeneet liikkeeseen high yield -joukkolainoja*®
New Yorkin lain alla. Keskeising syind tdéhén voidaan nadhda vakiintunut markkinakéaytan-
t0, kotimaisessa lainsaadannossd nahdyt puutteet ja tulkintaepaselvyydet, tdiman vuoden
alkuun asti puuttunut joukkolainoja koskeva standardidokumentaatio seké liikkeeseenlas-
kijoilla oleva oletus kansainvalisten sijoittajien odotuksista sovellettavan lain ja markki-
napaikan suhteen. Tietyissa tilanteissa suomalaisten porssiyhtididen Suomessa liikkee-
seen laskemiin joukkolainoihin on toisaalta sovittu sovellettavan Suomen lakia.

Ensimmaiset tiedot kotimaisen standardidokumentaation toimivuudesta ovat olleet posi-
tilvisia. Markkinoilta saatujen kokemusten mukaan standardidokumentaatiota hyédynta-
maélla voidaan séastdd muun muassa jarjestelyyn liittyvissa oikeudellisten ja taloudellisten
neuvonantajien kustannuksissa joukkolainadokumentaation ollessa huomattavasti kevy-
empi kuin anglosaksisen oikeusjarjestyksen alaisessa high yield —pohjaisessa joukko-
lainajrjestelyssa.'” Lisaksi yritystutkimuksen (engl. due diligence) raskaus vahenee ver-
rattuna Englannin lain alaiseen jarjestelyyn, mik& osaltaan nopeuttaa prosessia. Suomen
lain alla toimiville joukkolainamarkkinoille nayttéisi markkinoilta saatujen tietojen perus-
teella olevan kysyntdd myos kansainvalisten sijoittajien suunnalta erityisesti, jos toiminta
saadaan vield nykyistd suuremmaksi ja vakiintuneemmaksi. Yhtend osatekijana kotimai-

4 Ferran nostaa tdman yhdeksi keskeisimmaksi syyksi edustajan kayttamiselle ks. Ferran, Eilis: Principles of Corporate Finance Law
(2008), s. 517-518.

5 EMTN —joukkolainachjelma on ohjelma, jonka puitteissa voidaan laskea liikkeeseen velkakirjoja maaritellyissa valuutoissa. EMTN —
ohjelman voimassaoloaika on tyypillisesti 5-10 vuotta. EMTN —ohjelma on suunnattu Yhdysvaltojen ulkopuolisille sijoittajille. Yhdys-
valtalaisille sijoittajille vaaditaan oma US MTN —joukkolainaohjelma.

18 High yield —joukkolaina on investment grade —luokituksen alle ja&van yrityksen liikkeeseen laskema joukkolaina, jonka korkotuotto on
korkea, koska yhtion luottokelpoisuus on heikko. High yield —joukkolainaan liittyy korkea tuotto-odotus, jota vastaa sijoituksen suhteelli-
sen korkea riski.

17 Tama nayttaisi pitavan paikkansa ainakin New Yorkin lain alaisissa high yield —emissioissa. Sen sijaan Englannin lain alla tehtavien
EMTN-ohjelmien ehdot eivét yleensé ole mitenk&&n huomattavan raskaita, koska niité laskevat liikkeeseen etupdéssé investment grade —
yhtidt, joilla luottoluokitus on tavallisesti korkea ja sijoituksen riski on tdmén takia arvioitu keskiméaaraista pienemmaksi.
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sen joukkolainamarkkinan kasvattamisessa voidaan pitad edustajan asemaan, toimintaky-
kyyn ja —valtuuksiin liittyvien epaselvyyksien poistamista.

3.2 Edustajan roolia ja tehtavaa koskeva sopimuskaytanto

Joukkolainapohjainen rahoitus on perinteisesti ollut I&hinnd valtioiden, muiden julkisyh-
teisOjen seké suurten ja tunnettujen yritysten kéytettavissé oleva vieraan padomanehtoisen
rahoituksen muoto. Edustajan rooli samoin kuin sen oikeudet ja velvollisuudet on yleises-
ti sovittu etukateen joukkolainan ja merkintasitoumuksen ehdoissa tai syndikoidussa luo-
tonannossa joko velkojien vélisessa sopimuksessa tai varsinaisessa luottosopimuksessa.
Suomessa aiemmin kaytdssé olleet joukkolainaehdot perustuivat pitkalti luottoluokitetuil-
le suurille ja tunnetuille yrityksille eli ns. investment grade —yritysten'® joukkolainojen
lilkkeeseenlaskuille raatalsidyille lyhytmuotoisille sopimuskokonaisuuksille.® Tama on
my0s yksi keskeinen syy, miksi joukkolainapohjainen rahoitus ei aiemmin ole ollut laa-
jasti pk-yritysten saatavilla. Téssa yhteydessd on kuitenkin huomioitava, ettei Suomessa
ole juuri kaytetty edustajaa joukkolainojen yhteydessa, vaan sen hyddyntdminen on ollut
huomattavasti yleisempaa vakuudellisessa syndikoidussa luotonannossa ns. vakuusagen-
tin roolissa.

Elinkeinoelaman keskusliiton johdolla tehdyn malliehtoprojektin keskeisen& tavoitteena
oli, ettd jatkossa joukkolainapohjainen rahoitus olisi entistd useamman, vahemman tunne-
tun ja luottoluokittamattoman ja ns. investment grade —tasoa alhaisemman luottokelpoi-
suuden omaavien yritysten hyédynnettavissa oleva rahoitusmuoto. Myds ulkomaisten si-
joittajien mukaan saamisen nahtiin edellyttavan tietyissa tilanteissa Suomessa vakiintu-
nutta ja laajasti kaytettyd joukkovelkakirjaehtokokonaisuutta yksityiskohtaisempaa ja tiu-
kempaa dokumentaatiota. My0ds kotimaisten sijoittajien vaatimukset dokumentaation ke-
hittdmiseksi vaikuttavat olevan kiristyméén pain. Valmistuneet malliehdot ovat huomat-
tavasti aiemmin Suomessa laajasti kdytdssé ollutta ehtokokonaisuutta yksityiskohtaisem-
mat ja siséltavat runsaasti valinnaisia lausekkeita, mika takaa niiden laajan tapauskohtai-
sen muunneltavuuden.

Keskeisid ehtoja ovat mm. jvk-sijoittajien yhteistoimintalauseke (engl. collective action
clause) ja jvk-sijoittajien negatiivista kannevaltaa koskeva (engl. no action clause) lause-
ke. Yhteistoimintalausekkeen nojalla joukkolainanhaltijoiden enemmistd voi danestamaél-
14 paattaa lainaehtojen muutoksista joukkolainanhaltijoiden vahemmist6a sitovasti. Nega-
tilvista kannevaltaa koskevan lausekkeen mukaisesti puolestaan yksittdisellda joukko-
lainanhaltijalla ei ole oikeutta ryhtya erd&nnyttdmis- tai muihin toimiin liikkeeseenlaski-
jaa vastaan. Malliehdot siséltavat myods valinnaisen lausekkeen joukkolainanhaltijoille
nimitettavastd yhteisesté edustajasta, joka toimii joukkovelkakirjanhaltijoiden puolesta ja
edustaa heitd suhteessa liikkeeseenlaskijaan ja kolmansiin tahoihin.

3.3 Edustajan asemaan liittyvat mahdolliset oikeudelliset ongelmat

3.3.1 Yleista

Keskeisia asioita edustajamallin toimivuudelle joukkolainamarkkinoiden ja sielld toimi-
vien osapuolten ndakdkulmasta ovat muun muassa seuraavat asiat:

18 Kansainvaliselti luottoluokituslaitokselta kuten Moody’s, S&P tai Fitch saadun luottoluokituksen on oltava luokkaa BBB tai parempi.
1% Koska Suomen joukkolainamarkkina oli ennen Elinkeinoeldman keskusliiton vetdaman malliehtoprojektin valmistumista periaatteessa
rajautunut investment grade —yrityksiin, on kotimaisilla markkinoilla ollut k&ytdssad melko vakiomuotoiset ja suhteellisen kevyet joukko-
lainaehdot, jotka ovat tosin olleet vain suurimpien ja vakavaraisimpien yritysten hyddynnettavissa.
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1. jvk-sijoittajia koskeva kielto ilman nimenomaisesti sovittuja perusteita irtaantua péa-
tevasti nimitettya ja toimivaltaista edustajaa koskevasta jarjestelysta (edustussuhteen

pysyvyys);

2. edustaja voidaan nimittéa jvk-sijoittajien edustajaksi niin jvk-sijoittajia kuin ndiden
velkojia sitovasti niin, etteivat jvk-sijoittajat voi mahdollisissa liikkeeseenlaskijan
ongelmatilanteissa ajaa erillisid kanteita tai ryhtya erddnnyttdmis- tai muihin toimiin
liikkeeseenlaskijaa vastaan (ns. negatiivinen kannevalta eli engl. no action clause)®
edellyttden, ettd edustaja on nimitetty patevasti ja on kelpoinen toimimaan;

3. edustajan oikeus laajasti sopia joukkolainaehtojen muutoksista kaikkia joukkolainan-
haltijoita sitovasti ja niiden puolesta (edustajan itsendinen toimivalta) viimeistaan
Jvk-sijoittajien méaardenemmiston turvin (ns. yhteistoimintalausekkeen eli engl. col-
lective action clause nojalla);

4. edustajan positiivinen kanneoikeus eli oikeus ajaa kannetta liikkeeseenlaskijaa vas-
taan ja hakea liikkeeseenlaskijaa konkurssiin tai yrityssaneeraukseen jvk-sijoittajien
puolesta;

5. edustajan nimityksen ja toimivallan sitovuus suhteessa alkuperdisten joukkolainan
haltijoiden siirronsaajiin ja muihin kolmansiin osapuoliin;

6. edustajan oikeus toimia vakuusagenttina (tai nimittdd kolmas taho toimimaan va-
kuusagenttina), joka voi hallinnoida vakuusomaisuutta kaikkien jvk-sijoittajien puo-
lesta (ns. valihenkilomalli) eli liikkeeseenlaskija voi perustaa vakuuden edustajan
hyvaksi kaikkien joukkolainanhaltijoiden lukuun®;

7. edustajaksi ryhtyvan tahon kelpoisuus harjoittaa edustukseen liittyvaa toimintaa ja
edustajan velvollisuudet suhteessa joukkolainanhaltijoihin; ja

8. edustajan toimilupa- tai rekisteréitymisvelvollisuus ja valvonta.

Nykytilan arviointi edelld mainittujen keskeisten seikkojen valossa tiivistyy pitkalti sii-
hen, voidaanko edustajamalli perustaa riittavalla tavalla jo voimassa oleviin sdannoksiin
tai vaihtoehtoisesti osapuolten valiseen sopimusvapauteen® vai pitaisikd edustajamallin
toimivuus Tanskan tapaan®® varmistaa sita koskevalla kotimaisella erityislailla. Markki-
natoimijat ja erityisesti sijoittajat eivat pid4 puutteellisen lainsdadannon tai voimassa ole-
van sdantelyn epaselvén tulkinnan aiheuttamasta epdvarmuudesta. Esimerkiksi Norjassa
osapuolten véliseen sopimusvapauteen ja markkinakéytantdon perustuneen edustajamal-
lin toiminnan riitautus aiheutti markkinahairion, joka ratkesi lopullisesti vasta Norjan
korkeimman oikeuden vuonna 2010 antamien kahden ennakkoratkaisun myotd, jotka
vahvistivat edustajamallin keskeiset toimintaperiaatteet.”* Edustajamallin toimivuuteen
liittyva oikeudellinen epédvarmuus voi pahimmassa tapauksessa estdd markkinoiden toi-

20 No action clause —lausekkeen sisalldsta ks. tarkemmin McKnight, Andrew: The Law of International Finance (2008), s. 540-543,

21 On syyta huomata, etta mikali sama vakuuspaketti jaetaan joukkolainan ja esim. syndikoidun pankkilainan kesken, vakuusagentti edus-
taa molempia velkojaryhmid, ja on talléin yleensd eri taho kuin joukkolainanhaltijoiden edustaja. Téllaiset rakenteet ovat yleisid suurissa
kansainvélisissa rahoitusjarjestelyissd ja Suomessakin on toistaiseksi tehty ainakin yksi tallainen jarjestely.

22 Ks. Heinonen, Mikko ja Astrom, Nella: Vakuusagentin asema vakuusvelkojien edustajana Suomen oikeuden mukaan (BLF 2013), s.
44-46, jossa kirjoittajat argumentoivat ”[v]akuusagentin oikeudellisen aseman jérjestelyssd mukana olevien luotonantajien edustajana
olevan j&sennettdvissd Suomen oikeuden mukaan joko valtuutuksen tai vélihenkilojérjestelyn teorian kautta” erityisesti syndikoidussa
luotonannossa. Toisaalta kirjoittajat tulevat siihen lopputulokseen, ettd joukkolainojen osalta asia ei ole niin mustavalkoinen lahinné tiet-
tyjen vakuusagentin edustusvallan joukkolainajérjestelyissé liittyvien erityispiirteiden johdosta.

2 Ks. Tanskan tilanteesta tarkemmin alla otsikon 4.3 ”Tanska” kohdalta.

2 Ks. Norjan tilanteesta tarkemmin alla otsikon 4.2 “Norja” kohdalta.
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minnan useiden vuosien ajaksi, mik& on epétoivottavaa kaikkien osapuolten nakokulmas-
ta.

3.3.2 Edustajan asema Suomen oikeusjarjestyksessa ja edustussuhteen pysyvyys

Agenttisuhdetta on Suomessa vakiintuneesti pyritty hahmottamaan kolmen toisistaan
poikkeavan oikeudellisen konstruktion kautta, joita ovat (i) valtuutus, (ii) valihenkilojar-
jestelyn teoria ja (iii) fidusiaarisen oikeustoimen konstruktio. Yleisesti keskusteluun on
nostettu lain varallisuusoikeudellisista oikeustoimista (228/1929, jaljempéna OikTL) 2
luvun sisaltamé valtuutuskonstruktio. OIKTL 2 luku siséltdd periaatteessa tyhjentévasti
suomalaisia valtuutuslajeja koskevan sééntelyn. Valtuutusta koskevassa keskustelussa on
Syyté havaita, ettei valtuutetun tekemén oikeustoimen sitovuutta voida arvioida pelkéas-
tdan paadmiehen ja valtuutetun valisen oikeussuhteen perusteella, vaan ratkaisevana on
yleensé pidetty kolmannen henkilon eli valtuutetun sopimuskumppanin kasitysta vallitse-
vasta oikeustilasta eli valtuutetun toimivallasta ja asemasta.

OIKTL:ssa ei ole séanndksia valtuutetun ja paamiehen vélisestd vastuusuhteesta. Silloin
kun valtuutetun ja valtuuttajan oikeussuhde ei kuulu lailla s&&nneltyjen sopimustyyppien
alaan, vastuukysymykset ratkeavat sopimusmaéardysten ja edustajan vastuuta koskevien
yleisten oppien mukaan. Vahingonkorvausvastuuseen vaikuttavat talloin valtuutetun vel-
voitteiden sisaltd seka niiden rikkomisen tuottamuksellisuus.?® Valtuutuksella perustettu
agentuuri on néin ollen suhteellisen heikolla lainsd&ddannollisella pohjalla. Riskeina ovat
ennen kaikkea valtuutuksen peruuttamisen mahdollisuus, potentiaalisen valtuutuksen
monimuotoisuus seka valtuuttajan, valtuutetun ja kolmannen osapuolen valiset vastuuky-
symykset.”®

Toisaalta agentin asemaa ei valttamétta tarvitse rakentaa OikTL 2 luvun sisaltamien val-
tuutusoppien varaan, vaan kyseeseen voi tulla (yleensd monenvélisen) sopimukseen pe-
rustuva valihenkiléasema, joka ei nimenomaisten ja asianmukaisesti laadittujen sopi-
musehtojen perusteella ole peruutettavissa yksipuolisella tahdonilmaisulla. Olennaista tél-
laisessa konstruktiossa on, ettd osapuolet perustavat keskindisilla sopimusmaarayksillaan
yhdelle sopijapuolelle vélihenkilon oikeusaseman, jossa asemassa taméd toimii omissa
nimissaan myds muun kuin paamiehina olevien sopijakumppanien lukuun.?” Valihenkil-
asemassa kyse on siis padmiesten yhteiseen lukuun toimivasta vélihenkilosta. Véalihenki-
I6aseman peruuttamattomuudesta keskusteltaessa on huomattava, ettd kotimaisessa oike-
uskaytannossa irtisanomisoikeuden puuttumiseen on yleisesti ottaen suhtauduttu poikke-
uksena irtisanomisoikeutta puoltavasta paaséannosté. Oikeuskaytanndssa sellaisessa har-
vinaisessa tilanteessa, jossa sopimus oli tarkoitettu osapuolten suhteen pysyvaksi jérjeste-
lyksi omistusjarjestelyn kautta ja siihen ndin liittyi olennaisesti suurempi pysyvyys kuin
normaaliin kaupalliseen liiketoimintaan, korkein oikeus katsoi, ettei irtisanomisoikeutta

5 Ks. laajemmin valtuutuksesta ja valtuutusopista Hemmo, Mika: Sopimusoikeus | (2003), s. 494-543 ja Hemmo, Mika: Sopimusoikeu-
den oppikirja (2008), s. 263-289.

Vastaavaan lopputulokseen paétyvét syndikoidun luotonannon osalta myds Heinonen ja Astrom, jotka toteavat “[v]akuusagentin ase-
man perustamista valtuutukseen ei voida pitdd syndikoidun luottojérjestelyn ja sen osapuolten kannalta riittdvan varmana ja tarkoituk-
senmukaisena ratkaisuna.” Ks. Heinonen, Mikko ja Astrém, Nella: Vakuusagentin asema vakuusvelkojien edustajana Suomen oikeuden
mukaan (BLF 2013), s. 21-23. Ks. myds Mikkola, Tuulikki: TRUST — Oikeusvertaileva tutkimus (2003), s. 161-165, jossa kirjoittaja
aiheellisesti toteaa, ettd ”’[O]n myds huomattava, ettd valtuutettu ei saa valtuutuksen perusteella omistusoikeutta mihinkaén. Siksi valtuu-
tetun ylivelkaisuustilanteissa ei normaalisti nouse ongelmaa yleisen velkojatahon oikeudesta valtuutuksen nojalla valtuutetun hallussa
mahdollisesti olevaan omaisuuteen. Valtuutus ei edes ole luonteeltaan omaisuuskeskeinen jérjestely — toisin kuin trust, jossa osapuolten
oikeudet ja velvollisuudet kiertyvét aina trusteelle siirretyn omaisuuden ympérille. Koska trustee omistaa trustin kohteena olevan omai-
suuden, hén ei tarvitse omaisuudesta disponoimiseen miltadan henkil6taholta erillisid valtakirjoja tai lupia. Trustee toimii omissa nimis-
sdén ja tulee itse oikeustoimien osapuoleksi”.

2 Ks. Tepora, Jarno: Omistuksenpidatyksesta — Varallisuusoikeudellinen tutkimus omistusoikeuden kaytosta vakuus- ja hallinnoimistar-
koituksessa omistuksenpidatysehdon muodossa erityisesti rakennustoiminnassa (1984) s. 84-87.
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ollut ja paatyi velvoittamaan sopimuksen irtisanoneen osapuolen korvaamaan toiselle
osapuolelle oikeudettoman irtisanomisen aiheuttaman vahingon.?® Toisaalta joukkolainan
ehtojen, joissa vélihenkilon nimittdmisestd (ja peruuttamattomuudesta) on sovittu, voi-
daan katsoa rinnastuvan maaraaikaiseen sopimukseen, joka ei sellaisenaan ole irtisanotta-
vissa, ellei ehdoissa niin ole nimenomaisesti ole sovittu. Toinen tapa hahmottaa kokonai-
suutta on katsoa vélihenkiloaseman perustuvan monenkeskiseen sopimukseen, joka ei ole
peruutettavissa yksipuolisesti jvk-sijoittajan tahdonilmaisuin.?®

Suomessa agentin asemaa voitaisiin tarkastella myds ns. fidusiaarisen oikeustoimen kon-
struktion (fiducia-instituution) kautta.*® Fidusiaarisessa oikeustoimessa oikeusilmion tar-
kastelu tiivistyy siihen sisaltyvén erityisen luottamuksen (fiducia) olemassaoloon. Kysei-
nen oikeudellinen konstruktio on ollut laajan mielenkiinnon ja tutkimuksen kohteena eri-
tyisesti anglosaksisissa oikeusjarjestyksissa, muttei ole Suomessa juuri saanut osakseen
laaja kannatusta tai yhtidoikeutta lukuun ottamatta tieteellistd mielenkiintoa. Suomessa
fidusiaarisen oikeustoimen konstruktion on hahmotettu olevan ns. yhdistetty oikeustoimi,
jossa luovutus tapahtuu luovuttajan ja luovutuksensaajan tai kolmannen henkilén yhtei-
seksi eduksi. Yhdistettyyn oikeustoimeen liittyvat erilliset perustamis- tai luovutustoimet,
joilla objekti tai oikeus siirretaan fidusiaarille, ja velvoitustoimet, joilla maaritellaan fi-
dusiaarin vastuut ja toimivallan rajat suhteessa fidusianttiin. Fidusiaariselle konstruktiolle
on tyypillistd, ettd fidusiaarille luotu oikeus on laajempi kuin olisi tarpeen tarkoitetun
padmadran saavuttamiseksi. Luovutustoimella fidusiaarille eli tdssa tapauksessa agentille
syntynytta oikeusasemaa on pidettava talle timén omaan oikeusasemaan ja intressipiiriin
kuuluvana valtana, joka ei ole lahtokohtaisesti peruutettavissa eikd rajoitettavissa péa-
miehen eli jvk-sijoittajan yksipuolisella tahdonilmaisulla, vaan edellyttdd molempien so-
pijapuolten suostumusta. Fidusiaarisen oikeustoimen oikeusilmitiden kokonaisvaltaiseen
selitykseen pyrkiva oppi on kuitenkin saanut osakseen kritiikkia eika se itsessaan pysty
ratkaisemaan sopimusosapuolten sivullissuhteissa esiintyvia oikeudellisia ongelmia, jotka
vaativat poikkeuksetta oman erillisen — oikeusilmion kokonaisvaltaisesta hahmottamises-
ta — tarkastelun.*

Niin valtuutus, sopimusperusteinen valihenkildasema kuin fidusiaarisen oikeustoimen
konstruktio eivat kaikilta osin vastaa tyydyttavalla tavalla markkinoilla esiin tulleisiin
ongelmiin. Erityisesti sopimusperusteisen valihenkildaseman ja kaytannon toiminnas-
sa harvoin hyddynnetyn fidusiaarisen oikeustoimen konstruktion peruuttamattomuutta
on monissa kohdin perusteltu rahoitusjarjestelméan ja markkinoilla vakiintuneen kay-
tannon toimivuuden eli 1ahinna reaalisten argumenttien pohjalta. Tata ei voida pitaa
oikeusvarmuuden ja jvk-markkinoiden edistdmiseen pyrkivien toimenpiteiden néako-
kulmasta riittavana.

28 Ks. korkeimman oikeuden (jaljempana KKO) ratkaisu KK0:1994:95.

2 Nain tilanne on erityisesti syndikoidussa luotonannossa, jossa vakuusagentti toimii luottosopimuksen tai velkojien valisen sopimuksen
perusteella vélihenkilénd omissa nimissddn myds omaan lukuunsa (eik& siis yksinomaan rahoittajina olevien pa&miehien lukuun). Ks.
Heinonen, Mikko ja Astrom, Nella: Vakuusagentin asema vakuusvelkojien edustajana Suomen oikeuden mukaan (BLF 2013), s. 23-25,
jossa kirjoittajat toteavat, ettd vakuusagentin asemaa tarkasteltaessa olisi syytéd tukeutua no. vélihenkil6jarjestelyn teoriaan valtuutuksen
sijaan.

%0 Ks. Heinonen, Mikko ja Astrom, Nella: Vakuusagentin asema vakuusvelkojien edustajana Suomen oikeuden mukaan (BLF 2013), s.
21, jossa kirjoittajat katsovat fidusiaarisen oikeustoimen olevan yksi vélihenkildteorian ilmenemismuoto. Vastaavasti Tepora on nahnyt
vélihenkil6konstruktion ja fidusiaarisen oikeustoimen konstruktion toisistaan erillisind oikeusilmidind. Ks. Tepora, Jarno: Omistuksenpi-
datyksesta — Varallisuusoikeudellinen tutkimus omistusoikeuden kéaytdsté vakuus- ja hallinnoimistarkoituksessa omistuksenpidatysehdon
muodossa erityisesti rakennustoiminnassa (1984) s. 81-87 alaviitteineen.

3 Ks. Tepora, Jarno: Omistuksenpidatyksestd — Varallisuusoikeudellinen tutkimus omistusoikeuden kéytosté vakuus- ja hallinnoimistar-
koituksessa omistuksenpidatysehdon muodossa erityisesti rakennustoiminnassa (1984) s. 81-84 alaviitteineen. Ks. myds Heinonen, Mik-
ko ja Astrom, Nella: Vakuusagentin asema vakuusvelkojien edustajana Suomen oikeuden mukaan (BLF 2013), s. 24-25. Ks. ibid. s. 25,
jossa kirjoittajat toteavat ’[E]pdvarmuutta saattaa kuitenkin aiheuttaa se, miten esimerkiksi kotimaisessa maksukyvyttdmyysmenettelyssa
suhtauduttaisiin yhteiseen lukuun toimivaan vélihenkilo6n”.
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Onko tiedossanne edustussuhteeseen liittyvda kotimaista oikeus- ja valimieskaytan-
t6a? Onko edustussuhteen perustavasta jarjestelystd, voimassaolosta, keskeisista ra-
kenteista ja siihen osallistuvien toimijoiden vastuusuhteista tarpeen sdatda joukko-
lainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislaissa?

3.3.3 Edustussuhteen sopimusoikeudellinen ulottuvuus ja joukkolainaehtojen sitovuus

Suomessa on voimassa pitkélle ulottuva sopimusvapaus, jonka puitteissa liikkeeseenlas-
kija, jvk-sijoittajat ja jvk-sijoittajia edustava agentti voivat muodostaa keskindiset oikeus-
suhteensa haluamallaan tavalla. Ndin ollen joukkolainan ehtoihin voidaan lahtokohtaisesti
sisallyttad osapuolten yhteisymmarryksessa sopimat ehdot, joissa jvk-sijoittajat luopuvat
tietyista heille luotonantajina normaalisti kuuluvista oikeuksista tiettyjen ennakkoedelly-
tysten vallitessa kuten oikeudesta ajaa erillisid kanteita tai ryhtyéd eraannyttamis- tai mui-
hin toimiiin liikkeeseenlaskijaa vastaan niin kauan kuin heité edustava agentti on toimin-
takelpoinen (ns. negatiivinen kannevalta) ja vastaavasti jvk-sijoittajat voivat siirtdd osan
heille normaalisti kuuluvasta toimivallasta heitd edustavalle agentille nimenomaisilla
joukkolainaehtoihin tai merkintasitoumukseen otettavilla ehdoilla (edustajan itsendinen
toimivalta).

Suomen oikeusjarjestelméssé on perinteisesti katsottu, ett4 asianosaisten laatimat velka-
kirjan ehdot ovat lahtokohtaisesti sitovia. Jos osapuolet ovat omasta vapaasta tahdostaan
tarkoittaneet tietyn jérjestelyn olevan peruuttamattomasti voimassa joukkolainan voimas-
saoloajan tai jvk-sijoittajat ovat luopuneet tietyista oikeuksistaan agentin hyvaksi, ja ky-
seiset tahdonilmaisut on pétevésti kirjattu joukkolainan ehtoihin, ne ovat lahtokohtaisesti
osapuolia sitovia.*? VKL lahtee siita, etta sovitut velkakirjaklausuulit ovat lahtokohtaises-
ti osapuolia sitovia, jollei niistd ole syytd poiketa VKL:n absoluuttisten maéaraysten,
OIKTL 3 lukuun siséltyvien yleisten patemattomyyssaantojen tai VKL 8 §:n kohtuullis-
tamislausekkeen nojalla.** Nain ollen osapuolet nayttaisivat paasevan tavoittelemaansa
asemaan sopimusvapauden puitteissa.

Edustajamalli vaatii toimiakseen sitd, ettd yksittdiset jvk-sijoittajat eivat voi ilman perus-
teltua syyté yksipuolisesti irtaantua jarjestelystd, koska silloin yksi edustajamallille kes-
keinen seikka eli jvk-sijoittajien kollektiivinen edustus murtuu. Talléin on myés todenné-
koista, ettd jarjestelystd irtaantuneet jvk-sijoittajat pyrkivat puolustamaan ensisijaisesti
joukkolainaan liittyvia omia etujaan, jolloin todennékdisyys eriaikaisiin ja -siséltoisiin
liikkeeseenlaskijaan kohdistuviin kanteisiin ja eradnnyttdmis- tai muihin toimiin verrattu-
na tilanteeseen, jossa edustaja on mukana. Suomessa on perinteisesti katsottu, ettd yksi-
puolinen irtisanomisoikeus voi perustua ensinndkin siihen, ettd kestosopimusta ei ole tar-
koitettukaan olemaan voimassa pysyvasti. Talldin sill4 on katsottu toteutettavan l&hto-
kohtaisesti ainoastaan toistaiseksi voimassa oleva jérjestely. Jos osapuolet haluavat vah-
vistaa keskindisen kestosopimuksensa pysyvyyttd, he voivat tehda sopimuksen maaraai-
kaisena tai sopia, ettei sopimusta voida irtisanoa ennen tiettyd ajankohtaa. Maardaikaisten
sopimusten kohdalla irtisanomisoikeutta ei pa&saantoisesti tunneta sopimuskauden aika-

% Nain tulkitsee asian my6s Kaisto tarkastellessaan velkasuhdetta yleisesti. Ks. Kaisto, Janne: Velkasuhteesta sopimisesta teoksessa
Kirjoituksia varallisuusoikeudesta muuttuvassa toimintaympéristossa (toim. Tepora, Jarno 2000), s. 74, jossa Kirjoittaja toteaa ”[L]aissa
on monien seikkojen osalta paéddytty sellaiseen ratkaisuun, ettd asianosaiset voivat velkasuhdetta perustettaessa saddelld haluamallaan
tavalla velkasuhteesta ja sen kehittymisestd. Sopimuksessa voidaan siis lahtdkohtaisesti maéritella ne tosiseikastot, joilla on tietty vaiku-
tus sitoutumisen sisaltéon. Joidenkin seikkojen osalta lainséatdja on katsonut parhaaksi sen, etteivat asianosaiset saa maaratd velkasuh-
teesta haluamallaan tavalla”.

% Ks. Aurejarvi, Erkki: Velkakirja, vekseli ja shekki (1979), 5.48-52, jossa todetaan erityisesti VKL 8 §:n kohtuullistamissaannoksen
soveltamisen perustuvan tapauskohtaiseen harkintaan. Ks. myds Aurejérvi, Erkki ja Hemmo, Mika: Luotto-oikeuden perusteet (2006), s.
120-122, jossa velkojan ja velallisen véliseen sopimukseen kirjatun vditerajoituksen merkitykseen nykyaikaisessa oikeusk&ytdnngssé
suhtaudutaan pidattyvasti.
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na, koska osapuolet ovat keskindisesti vahvistaneet sopimuksen keston ja ndin ollen luot-
tamusta jarjestelyn voimassapysymiseen suojataan. Perusteltua tarvetta irtisanomiseen ei
myo6skadn yleensa synny, koska osapuolella on ennen sopimuksen allekirjoittamista ollut
tilaisuus punnita maaraaikaisen sopimuksen soveltuvuus hanen tarkoituksiinsa néhden.
Tietyissa tilanteissa olosuhteiden muuttuminen saattaa kuitenkin johtaa tarpeeseen irtau-
tua sopimuksesta. Sopimusta tehtéessé vallinneiden odotusten pettdminen voi erdissa ta-
pauksissa kelvata poikkeusluonteiseksi irtisanomisperusteeksi.

Liséksi on yleisesti katsottu, ettei méaraaikaisuutta voida hyvéksyttavasti liittda sellaisiin
sopimuksiin, joiden irtisanomisen on sopimuksen luottamuksellisen tai henkilékohtaisen
luonteen vuoksi oltava tdysin vapaata ja ilman irtisanomisajan asettamia rajoituksia. Tal-
laisena on pidetty esimerkiksi asianajotoimeksiantoa, jossa asiakkaan oikeutta toimek-
siannon péaattamiseen ei voitane rajoittaa. Sama saantd koskenee my6s muita erityista
luottamussuhdetta edellyttavia tehtavid. Nain ollen nayttdisi ainakin alustavasti siltd, ettei
agentin nimittdmista valttamatta ole mahdollista muotoilla sopimusehdoissa niin, ettei se
olisi irtisanottavissa.®* Toisaalta jos irtisanominen suoritetaan oikeudettomasti, niin se on
tehoton. TallGin irtisanomisen kohteeksi joutunut osapuoli voi vaatia sopimuksessa py-
symistd ja velvoitteiden tayttdmistd (luontoissuoritusvaade) vahvistuskanteella. Lisaksi
joukkolainan ehtojen, joissa agentin nimittdmisesté (ja sen peruuttamattomuudesta) sovi-
taan, voidaan katsoa rinnastuvan méaardaikaiseen sopimukseen, joka on voimassa lainan
koko voimassaoloajan ja joka ei ole voimassaoloaikanaan irtisanottavissa, ellei siitd eh-
doissa nimenomaisesti sovita.* Se, etta yksittaiset ehtolausekkeet, kuten edustajan nimit-
tamisté koskevat ehdot, olisivat t&ssé suhteessa eri asemassa kuin koko lainan ehdot, joh-
taisi hankalaan ja osapuolten tarkoitusta vastaamattomaan tilanteeseen.

Suurin ongelma irtisanomisen kohteeksi joutuneen kannalta muodostuu kuitenkin usein
siitd, ettd kaytdannon edellytykset sopimuksen jatkamiselle k&ytdnndssé loppuvat irtisa-
nomisen myotd. Nain ollen ainoaksi hyvityskeinoksi irtisanotun osapuolen nakdkulmasta
saattaa jaada vahingonkorvauksen hakeminen. T&llin irtisanotun osapuolen pitad luon-
nollisesti nayttad karsitty vahinko ja sen maara.>® Toinen asia on, ettei yksittaisen sijoitta-
jan useinkaan ole jarkevéa peruuttaa agentuurille myontaméansa valihenkildasemaa, kos-
ka tasta koituisi sijoittajalle todennakdisesti paljon kustannuksia ja se voisi tehda yksittai-
sen sijoittajan aseman epaselvaksi muun muassa vakuusoikeuden haltijana ja vakuusvel-
ko;z;ma riippuen (vakuus)agentuurin perustamista koskevista sopimusehtojen maarayksis-
ta.

Edustajamallin toimivuudelle on olennaista, ettd jarjestely on pysyva ja yksittainen
joukkolainanhaltija ei voi perusteetta irtaantua jarjestelysta ja taman jalkeen kayttaa
edustajan kanssa rinnakkaista kanne- tai vakuuden realisointivaltaa suhteessa liikkee-
seenlaskijaan.

Edustussuhteen pysyvyys, jvk-sijoittajien negatiivinen kannevalta ja edustajan itsenai-
nen toimivalta eivat talla hetkella nayttaisi olevan riittavalla oikeusvarmuudella toteu-
tettavissa olemassa olevien saanndsten ja osapuolten valisen sopimusvapauden nojal-
la. Erityisesti nykymuotoisen agenttijarjestelyn ja sille joukkolainan ehdoissa tavoitel-

% Toisin argumentoivat syndikoidun luottojérjestelyn osalta Heinonen ja Astrém. Ks. Heinonen, Mikko ja Astrém, Nella: Vakuusagentin
asema vakuusvelkojien edustajana Suomen oikeuden mukaan (BLF 2013), s. 24.

% Myds pankkilainasopimus on voimassa koko luottosuhteen kestoajan, eika ole irtisanottavissa sanan sopimusoikeudellisessa merkityk-
sessé lainan voimassaoloaikana.

% Ks. Hemmo, Mika: Sopimusoikeuden oppikirja (2008), s. 521-535.

37 Sopimussuhteen lakkaamisesta ja valtuutuksesta ks. myds Telaranta, K.A: Kauppa-agentti ja myyntimies kauppaedustajana (1977), s.
22-37, 47-55 ja 120-145.
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lun aseman ja toimivaltuuksien sitovuus suhteessa kolmansia kohtaan jaa tulkinnanva-
raiseksi.

Onko asiasta tarpeen saataa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislais-
sa?

3.3.4 Edustajan kanneoikeus joukkolainanhaltijoiden puolesta

Kanne on oikeusjutun toisen asianosaisen eli kantajan tuomioistuimessa esittdma vaati-
mus toisen asianosaisen eli vastaajan tuomitsemisesta. Kargjaoikeudessa kanne saatetaan
vireille riita-asioissa kirjallisella haastehakemuksella, joka on toimitettava oikeudenkéay-
miskaaren (4/1734, jaljempéana OK) 5:2:n mukaisena sisaltden muun muassa kantajan yk-
siléidyn vaatimuksen ja ne seikat, joihin vaatimus perustuu.

Jotta asianosainen voisi muodostaa kanteen toista asianosaista eli vastaajaa kohtaan, tulee
talla olla niin sanottu muodollinen asianosaiskelpoisuus, joka edellytta4, ettd kantajalla on
oikeustoimikelpoisuus. Yritysten nakdkulmasta taméa edellyttdd, ettd ne ovat organisoitu-
neet itsendisiksi oikeushenkilGiksi. Tarkeammassa roolissa on kuitenkin asialegitimaatio
eli asiavaltuus, joka tarkoittaa oikeutusta ajaa kannetta omissa nimissaan oikeudenkayn-
nin kohteeksi saatetusta oikeudellisesta vaateesta. Kyse on perimmaéltéén siit4, onko asi-
anosaisena esiintyva taho “oikea” asianosainen. Asialegitimaatiossa on aina kyse henki-
I6n suhteesta tiettyyn yksittdiseen oikeudenkayntiin.*® Asialegitimaatio on siten enemman
oikeus kuin ominaisuus.

Jos kantajana esiintyvalta subjektilta puuttuu asialegitimaatio, on kanne jatettava tutki-
matta. Prosessia ei voida kdydd védrien” asianosaisten nimissd. Prosessinedellytys on
ehdoton. Asianosaiset eivat voi sopimuksin perustaa niin sanottua prosessimandaattia si-
ten, ettd oikeus ajaa kannetta annettaisiin taholle, jolla sit4 ei lain mukaan ole. Edella
mainittu seikka vaikuttaa muun muassa velkomisjutussa niin, ettd vastaajan vaite vaarasta
kantajasta ei ole asialegitimaatiota koskeva prosessivaite, vaan asiavéite, jossa vaitetaan,
ettei vastaaja ole kantajalle mitaan velkaa. Jos vaite osoittautuu paikkansa pitavaksi, kan-
ne tutkitaan, mutta hylatdan. Kantajan on siis pystyttdva vaittdmaan ja osoittamaan, etta
hénelld on vastaajaan kohdistuva oikeus. Tama vaite synnyttaa kantajalle ja vastaajalle
asialegitimaation varallisuusoikeudellisessa asiassa. Edell& mainitun vuoksi on ymmérret-
tavaa, ettei asiasta ole yleisia saannoksia OK:ssa.>®

Normaalisti asialegitimaatio varallisuusoikeudellisissa asioissa kuuluu riitautetun oikeus-
suhteen subjekteille. Tarkein poikkeus tastd sdanndsta on konkurssipesan asialegitimaatio
konkurssivarallisuutta koskevissa oikeudenkaynneissé. Siit4 huolimatta, ettd velallinen on
edelleen kyseiseen omaisuuteen ennen konkurssia kohdistuneiden oikeuksien ja velvoit-
teiden subjekti, velallisen asialegitimaatio on siirtynyt” konkurssipesélle, joka ajaa kan-
netta konkurssivarallisuudesta omissa nimisséén eika velallisen edustajana. Velallinen ei
siis voi ajaa kannetta itsendisesti omissa nimissadn konkurssin alkamisen jalkeen kon-
kurssivarallisuuden piiriin kuuluvasta omaisuudesta. Hanella on kuitenkin prosessissa it-
sendisen vélintulijan asema, joka pitkalti rinnastuu asianosaisasemaan, seka itsendinen
kannevalta, jos konkurssipesa itse paattaa olla nostamatta kannetta.

% Ks. Linna, Tuula: Prosessioikeuden oppikirja (2012), s. 73-74.

¥ Aineellisoikeudellisesta lainsaadannosta l6ytyy kuitenkin erityissaannoksia asialegitimaatiosta varallisuusoikeuden alueella muun mu-
assa perintdkaaren (40/1965, PK) 14:5, joka antaa perillisille oikeuden nostaa testamentin moitekanne ja osakeyhtidlain (624/2006, OYL)
21:1, jonka mukaan yhtiokokouksen p&atoksen moitekannetta voi ajaa vain osakkeenomistaja.
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NyKkyisen prosessuaalista menettelyd koskevan lainsd&ddannon pohjalta on vaikea sanoa,
voiko sijoittajien etuja valvova agentti ajaa kannetta ja vaatia esimerkiksi suoritustuomio-
ta sijoittajien puolesta liikkeeseenlaskijaa vastaan. Norjassa korkein oikeus on paatynyt
vastaavassa asiassa positiiviselle kannalle perustellen paatéstddn muun muassa rahoitus-
markkinoiden toimivuudella.*® Kysymys on pitkalti siita, miten agentin tehtavét on sopi-
musehdoissa madritelty. Sindnsa asialle ei valttdmatta ole osoitettavissa mitdan funda-
mentaalisia esteitd Suomessa, koska esimerkiksi tekijdnoikeuksia koskevissa asioissa oi-
keudenhaltijoiden puhevaltaa kayttavat yleensa etujérjestot, kuten Teosto tai Gramex.
Kyseessé ei muodollisesti ottaen ole varsinainen poikkeus niin sanotusta normaalista
asialegitimaatiosta, koska oikeudenhaltijat ovat sopimuksin siirtdneet oikeutensa jarjes-
tolle. Siirto nimenomaisesti perustaa jarjestélle muun muassa legitimaation ajaa omissa
nimissédan kannetta edunvalvonnan piiriin kuuluvassa asiassa. Vastaavaa toimintamallia
voitaisiin siis hyvin soveltaa mygs sijoittajien etuja valvovan agentin osalta, joskin talldin
huomiota on kiinnitettava tallaisen sopimuksen irtisanomisen mahdollisuuteen ja sen vai-
kutukseen agentin toimintamahdollisuuksille ja agentin perustamisen taustalla vaikutta-
neille taloudellisille seikoille ja markkinaosapuolten odotuksille.** Toisaalta mainittu
madraaikaiseen sopimukseen ja luottosuhteen kestoaikaan liittyva nakokohta puhuu irti-
sanomisen mahdollisuutta vastaan.

Yhtend vaihtoehtona agentin kannevallan vahvistamiselle on nahty myés prokuran kayt-
taminen. T&lloin prokuraa koskevat méaraykset voitaisiin sisallyttdd esimerkiksi joukko-
lainan ehtoihin. Prokura on elinkeinotoiminnassa yleisesti kaytdssé oleva laajan kelpoi-
suuden perustava edustuslaji, jossa valtuutetun tekemien sopimusten sitovuus méaaraytyy
periaatteessa valtuutusopin yleisten periaatteiden mukaan. Prokurasta on erityissadnnok-
set prokuralaissa (130/1979, jaljempéand ProkuraL), jonka 1 §:n mukaan prokuran voi
antaa ainoastaan kaupparekisteriin merkitty elinkeinonharjoittaja. Prokuran on todettu
olevan siind mielessd mielenkiintoinen edustusmuoto, ettd se vapauttaa toimenpidekoh-
taisten valtuutusten antamisesta. Huomionarvoista on, ettd prokuristin edustusvaltaa kos-
keviin rajoituksiin ei voida vedota vilpittomassa mielessa olevaa kolmatta henkil6a koh-
taan (ProkuraL 5 8). Padmiehelld on kuitenkin kaikissa tapauksissa valta peruuttaa proku-
ra koska tahansa (ProkuraL 8 §). Né&in ollen prokuralla ei voida taysin jarjestad kaikkia
agentin edustusoikeuksiin liittyvia potentiaalisia ongelmia. Liséksi on huomattava, ettei
yksityinen henkild voi antaa prokuraa, vaan sen antaminen on sidottu elinkeinon harjoit-
tamiseen.

ProkuraL:n mukaisesta prokuravaltuutuksesta on kasitteellisesti erotettava Suomen oike-
usjérjestelméssa vakiintunut instituutio nimeltdan prokurasiirto, jota voidaan kuvaavam-
min luonnehtia ”perimissiirroksi” eli asianosaisen saatavan siirtdminen toiselle peritta-
vaksi. Asiasta on sdannoksid vekselilaissa (242/1932), shekkilaissa (244/1932) ja laissa
saatavien perinnasté (513/1999). L&htokohtana kaikissa edelld mainituissa laeissa on, ettéa
jos velkoja on antanut perinndn jonkun muun tehtavéksi, velallisen tallaiselle toimek-
sisagjalle suorittama maksu on patevé alkuperéista velkojaa kohtaan. Velkojan siirrettya
saatavansa prokurasiirroin toimeksisaajalle, on talla lahtokohtaisesti kyseista saatavaa
koskeva kannevalta ja oikeus ryhtyda muihin vastaaviin velalliseen kohdistuviin toimiin
siirretyn saatavan perusteella. Ilman erityista perustetta velkoja ei voi myoskaan ryhtya
itsendisesti siirrettyd saatavaa koskeviin perintdtoimiin tai kyseenalaistaa toteuttamaansa

0 Ks. Norjan tilanteesta tarkemmin alla otsikon 4.2 ”Norja” kohdalta.
41 Ks. Lappalainen ym.: Prosessioikeus (2007), s. 301-314 ja 391-407. Lisaksi on otettava huomioon sivullisen mahdollisuus tulla valiin-
tulijaksi meneilldén olevaan oikeudenkdyntiin OK18 luvun sédnndsten perusteella ks. 381-388.
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saatavan siirtoa. Prokurasiirto nayttaisi siis yhdeltd mahdolliselta tavalta jarjestad agentin
asema télle riittavat toimivaltuudet turvaavalla tavalla.*?

On kyseenalaista, ettd jvk-sijoittajat haluaisivat jo ennakolta siirtd4 saatavansa peruutta-
mattomasti agentille. Tama tarkoittaisi k&ytdnnossé sit4, ettd kyseiset saatavat kuuluisivat
lahtokohtaisesti agentin konkurssipesaan, mita ei voida pitéé jvk-sijoittajien ndkdkulmas-
ta toivottavana tilanteena. Toisaalta prokurasiirrossa ei ole kyse itse saatavan omistusoi-
keuden siirrosta, vaan ainoastaan siirrosta perimistarkoituksessa eli omistajan tietyn raja-
tun oikeusaseman siirrosta. Nain ollen saatavan omistusoikeus séilyy alkuperéisella vel-
kojalla, eiké saatavan pitéisi kuulua agentin konkurssipesaan. Prokurasiirto liittyy keskei-
sesti saamis- ja perintdoikeuksien turvaamiseen. Agentilla on kuitenkin joukkolainan
voimassaoloaikana my6s monia muita aineellista paatdsvaltaa sisaltavia tehtavia, jotka
eivat Ii4i§y liikkeeseenlaskijan mahdollisiin maksukyvyttomyys- tai muihin ongelmatilan-
teisiin.

On epaselvaa, voidaanko jvk-sijoittajien puolesta ja lukuun toimivan edustajan posi-
tilvinen kanneoikeus perustaa voimassa olevaan saantelyyn ja osapuolten véliseen so-
pimusvapauteen. Asia on merkityksellinen myds syndikoidussa luotonannossa kaytetyn
vakuusagenttirakenteen nakokulmasta. Prokurasiirron tarjoamista mahdollisuuksista
huolimatta nykymuotoisen agenttirakenteen sitovuus suhteessa kolmansia kohtaan jaa
tulkinnanvaraiseksi.

Onko asiasta tarpeen saataa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislais-
sa?

3.3.5 Edustajan oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa konkurssiin

Konkurssilain (120/2004, jaljempéana KonkL) 1:1:n mukaan velallinen, joka ei kykene
vastaamaan veloistaan, voidaan asettaa konkurssiin. Konkurssi on velallisen kaikkia vel-
koja koskeva maksukyvyttomyysmenettely, jossa velallisen koko omaisuus kéytetdén
konkurssisaatavien maksuun. Konkurssin alkaessa velallinen menettdd maaraysvallan
omaisuuteen. Tuomioistuin maaraa pesanhoitajan hoitamaan omaisuutta ja konkurssipe-
sén hallintoa. Omaisuus realisoidaan ja varat kéytetdan velkojen suoritukseksi. Konkurs-
siin asettamisen yleisend edellytyksena on velallisen maksukyvyttdmyys. Konkurssiin
asettamisesta paattaa tuomioistuin velallisen tai velkojan hakemuksesta.

Edelld agentin kanneoikeuden yhteydessa esiintyneet kysymykset ja ongelmat toistuvat
miltei identtisind, kun pohditaan agentin oikeutta hakea liikkeeseenlaskijaa konkurssiin
taman maksukyvyttémyyden perusteella.** Kuten edella todettiin, velallisen konkurssiin
hakemista voi hakea velallisen lisdksi velkoja, jos KonkL 2 luvussa saadetyt konkurssiin
asettamisen yleiset edellytykset tayttyvat. KonkL:n lahtokohtana on, ettd velkojalla on ol-
tava saatava velalliselta, jotta télla olisi mahdollisuus hakea velallisen asettamista kon-
kurssiin. Kyseessé on oltava nimenomaisesti velallisen velkoja eli se, jolla on velalliselta
saatava (KonkL 2:2). Agentin kohdalla kysymys tiivistyy siihen, onko se oikeutettu ha-

2 Ks. Aurejérvi, Erkki ja Hemmo, Mika: Luotto-oikeuden perusteet (2006), s. 137, jossa kirjoittajat argumentoivat toisin toteamalla, etta
”[V]KL:ssa ei ole nimenomaista sédannostd velkakirjan perimissiirrosta. Velkakirjan luovuttaminen pelkédstdén perimisté varten on silti
mahdollista. Kun téllainen luovutus ei merkitse todellista velkakirjan omistusoikeuden siirtdmistd; ei vaitesuojan tarkoitus (velkakirjan
kaupattavuuden edistdminen) koske sitd. Perimissiirron vastaanottajaa ei ndin ollen voida pitd4d VKL 15 8:ss& tarkoitettuna itsendisend
uutena velkojana”.

3 Ks. Heinonen, Mikko ja Astrom, Nella: Vakuusagentin asema vakuusvelkojien edustajana Suomen oikeuden mukaan (BLF 2013) s.
19-36.

44 Vakuusagentin konkurssitilanteesta syndikoidussa luottojérjestelystd ks. Heinonen, Mikko ja Astrém, Nella: Vakuusagentin asema
vakuusvelkojien edustajana Suomen oikeuden mukaan (BLF 2013), s. 36-44.
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kemaan liikkeeseenlaskijaa konkurssiin edustamiensa sijoittajien puolesta ja tdman jal-
keen valvomaan ndiden saatavaosuudet pesanhoitajan jakoluettelossa KonkL 12:6:n mu-
kaisesti eli voidaanko sen ndhda olevan velkoja KonkL:n tarkoittamassa merkityksessa ti-
lanteissa, joissa se ei ole itse sijoittanut liikkeeseenlaskijan joukkolainaan.

Arvioitavaksi tulee liséksi seké pesénhoitajan ettd muiden velkojien oikeus riitauttaa ja-
koluettelossa oleva saatava tai sen etuoikeus perusteineen KonkL 13:1:n 3 kohdan ja
13:4:n perusteella. Pesdnhoitaja riitauttaa velkojan saatavan lahtokohtaisesti laatimansa
jakoluettelon vélitykselld, kun taas muut velkojat tekevét riitautuksensa saatuaan jako-
luetteloehdotuksen haltuunsa laissa sdédetyn kuuden (6) kuukauden méardajan puitteissa
(KonkL 12:4).* Agentin toimintakelpoisuuden rajoilla on suuri merkitys sijoittajille,
koska jos agentti ei voi toimia heidén laillisena edustajanaan konkurssin hakijana tai kon-
kurssipesén hallinnossa, johtaa se siihen, ettd jokainen sijoittaja joutuu itsendisesti huo-
lehtimaan oikeuksiensa tehokkaasta valvonnasta liikkeeseenlaskijan konkurssissa.

Toisaalta on huomattava, etta konkurssi on yleistaytantdonpanoa. Menettely koskee velal-
lisen kaikkia velkojia, kaikkia olemassa olevia velkoja ja kaikkea omaisuutta. Konkurssin
tarkoituksena on kayttaa velallisen omaisuus tai tarkemmin, omaisuuden rahaksi muutos-
ta saadut varat, velallisen velkojen eli konkurssisaatavien maksamiseen. Vaikka KonkL
14:2:n mukaan paatosvaltaa konkurssipesassa kayttavat velkojat siltd osin kuin asia ei
kuulu lain mukaan pesénhoitajan péatettavaksi tai hoidettavaksi, niin agentin estyminen
toimimaan edustamiensa tahojen edustajana tarkoittaa sijoittajille kasvavaa tyomaaraa ja
kustannuksia, jotka pitdd ottaa huomioon jo ennen edustajajérjestelyyn ryhtymista.
KonkL 14:12:n mukaan velkojat voivat perustaa myos velkojatoimikunnan, mutta talléin
pitdd ottaa huomioon, ettei velkojatoimikunnassa ole valttamétta edustettuna pelkéstaén
jvk-sijoittajat, vaan siind voi olla edustajia my6s muista velkojaryhmista. Velkojatoimi-
kunnalla ei ole itsendistd paatosvaltaa, mutta se avustaa neuvoa-antavana elimend pesan-
hoitajaa.

Vaikka nykyisen lainsdadannon sisaltd ei kaikilta osiltaan ole selvd, niin lienee agentin
kanneoikeutta késitelleessa kappaleessa mainituin perustein mahdollista siirtdd myos
konkurssivelkojien oikeudet heitd edustavalle taholle, kuten esimerkiksi heidan nimitta-
malleen agentille. Kyseisenlainen nimenomainen oikeuksien siirto perustaisi agentille
muun muassa legitimaation ajaa omissa nimissaéan velallista konkurssiin sen toimivaltaan
kuuluvassa asiassa sekd antaisi oikeuden valvoa edustamiensa tahojen saatavat velallisen
konkurssipesassa. Ottaen lisaksi huomioon konkurssin yleistaytantéonpanon luonteen ja
sen, ettei yksittdisella velkojalla ole virallista asemaa konkurssipesédn hallinnossa, niin
konkurssivelkojan oikeuksien kollektiiviselle siirtdmiselle ei pitéisi olla varsinaisia lain-
sédadannollisia esteitd. Edelld mainittua tulkintaa vastaan puhuu kuitenkin KonkL 2:2,
jonka mukaan velkojana konkurssia voi hakea vain velallisen velkoja eli se, jolla on ve-
lalliselta saatava.*® Toisaalta edelld kanneoikeuden yhteydessa mainitun prokurasiirto-
konseptin hyddyntaminen saattaa tuoda edustajalle konkurssilainsaaddnnon tunnustaman
velkoja-aseman. Asian oikeudellinen tulkinta on kuitenkin epéselvd, mik& on markkina-
toimijoiden oikeusvarmuuden n&kokulmasta epatoivottavaa ja lisad epavarmuutta pk-
yritysten jvk-markkinoilla, mika voi estaa markkinoiden laajenemisen ja syvenemisen.*’

KonkL maksukyvyttdmyystilanteita koskevana yleislakina tuskin voidaan mahdollisen
prokurasiirron kaytén tarjoamista mahdollisuuksista huolimatta tulkita laajentavasti

5 Ks. Nenonen, Matti: Konkurssipesan hoitaminen (2004), s. 150.

% Ks. nimenomaisesti Konkkola, Mikko ja Linna, Tuula: Konkurssioikeus (2013), s. 86.

47 Ks. Koulu ym.: Insolvenssioikeus (2009), s. 143-203 ja 231-237 ja Konkkola, Mikko ja Linna, Tuula: Konkurssioikeus (2013), s. 84-
120, 429-482 ja 575-653.



22 (42)

niin, etta edustajalla — ilman nimenomaista saatavaa liikkeeseenlaskijalta — voitaisiin
katsoa olevan itsendinen oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa konkurssiin edustamansa
yhteisen velkojakollektiivin eli jvk-sijoittajien puolesta ja lukuun ja valvoa jvk-
sijoittajien saatavat varsinaisessa konkurssimenettelyssa.

Onko asiasta tarpeen saataa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislais-
sa?

3.3.6 Edustajan oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa yrityssaneeraukseen

Yrityssaneeraus on lakisdateinen jarjestely, jolla parannetaan taloudellisiin vaikeuksiin
joutuneen, mutta elinkelpoisen yrityksen toimintaedellytyksid. Tama tapahtuu vahvista-
malla yritykselle tapauskohtaisesti raataloity saneerausohjelma, jota kaikkien osapuolten
on noudatettava. Saneerausohjelman menestyksekkaalla toteuttamisella pyritadn véltta-
maéan yrityksen konkurssi.

Laissa yrityksen saneerauksesta (47/1993, jaljempéana YrSanL) yrityssaneeraus voidaan
karkeasti jakaa (i) yrityssaneerausta koskevan hakemuksen vireille tuloon kardjaoikeu-
dessa (YrSanL 2 luku), (ii) saneerausmenettelyn aloittamiseen tai hakemuksen hylkaami-
seen (YrSanL 2-4 luku), (iii) saneerausohjelmaehdotuksen laatimiseen (YrSanL 7 luku) ja
(iv) saneerausohjelman vahvistamiseen (YrSanL 8 luku). Jos tuomioistuin paattaa aloittaa
saneerausmenettelyn, sen on maarattava selvittdjd, jonka tehtdvana on — menettelyn tar-
koituksen toteuttamiseksi ja velkojien edun valvomiseksi — muun muassa laatia selvitys
velallisen varoista, veloista ja muista sitoumuksista sek& velallisen taloudelliseen ase-
maan ja sen odotettavissa olevaan kehitykseen vaikuttavista seikoista, seurata ja valvoa
menettelyn kohteena olevaa velallisen toimintaa menettelyn aikana ja huolehtia sanee-
rausohjelmaehdotuksen laatimisesta (YrSanL 3:8). Kun saneerausohjelma on vahvistettu,
saneerausvelkojen ja muiden ohjelmassa sd&nneltyjen oikeussuhteiden ehdot maaraytyvat
ohjelman mukaisesti.

Yrityssaneerausta ja agentin oikeusasemaa yrityssaneerausprosessissa arvioitaessa toistu-
vat samat ongelmakokonaisuudet kuin edelld konkurssin ja kanneoikeuden yhteydessa.
On arvioitava, onko agentilla ylipaatadn toimivaltaa hakea liikkeeseenlaskijaa yritys-
saneeraukseen edustamiensa sijoittajien puolesta, mink& liséksi on arvioitava sitd, voiko
agentti kayttaa kaikkien edustamiensa sijoittajien puolesta puhevaltaa yrityssaneerauksen
eri vaiheissa. YrSanL:n lahtokohtana on, etté yrityssaneeraushakemuksen on tultava yksi-
tyiseltd asianosaiselta. Jokaisella velkojalla on itsendinen vireillepano-oikeus. YrSanL:n
perusratkaisu on epéatavallinen, koska laki maérittelee velkojan kasitteen hyvin valjaksi.
Yrityksen saneerauksen hakijaksi kelpuutetaan myds esimerkiksi niin sanottu todenna-
koinen velkoja, mik& merkitsee perinteisen velkojakésitteen huomattavaa laajennusta. Vi-
reillepano-oikeuden perustaa todennakdisyys, ettd velkojalle syntyy saatava tulevaisuu-
dessa ja ettd velallisyrityksen mahdollinen maksukyvyttdmyys voi tasta syysta aiheuttaa
velkojalle taloudellisia menetyksia.

Ottaen huomioon, ettd yrityssaneerauksen erityispiirteitd ovat usean asianosaisen yhtei-
nen hakemus sek& asianosaisen yhtyminen toisen asianosaisen hakemukseen, nayttaisi
todennékoiseltd, ettd agentilla voisi olla oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa yrityssaneerauk-
seen edustamiensa tahojen puolesta. Yhteishakemuksessa useat vireillepanoon oikeutetut
asianosaiset siis hakevat samalla kertaa saneerausmenettelyn aloittamista. Vaihtoehtona
on myo6s hakemuksen puoltaminen, joka kéytdnndssé rinnastuu hakemukseen yhtymi-
seen.
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YrSanL ei ota kantaa siihen, saako hakija peruuttaa saneeraushakemuksensa. Yleisisté
prosessioikeudellisista periaatteista kuitenkin seuraa, ettd hakijalla on peruuttamisvalta
ainakin siihen asti, kunnes saneerausmenettely on paatetty aloittaa. Oman ongelmansa to-
sin muodostaa se, estadkd hakemukseen yhtyminen tai sen puoltaminen hakijaa peruut-
tamasta saneeraushakemustaan. Saneerausmenettelyn aloittamista koskevaa paatosta teh-
dess&an tuomioistuin voi harkintansa mukaan kuulla muitakin kuin merkittaviksi luokitte-
lemiaan velkojia. Yleensa laajalle kuulemiselle ei kuitenkaan ole syyta tilanteessa, jossa
suurimmat institutionaaliset velkojat ovat olleet saneerausmenettelyn kannalla, koska tél-
16in voidaan perustellusti katsoa, etteivat kyseiset velkojat olisi tehneet saneeraushake-
musta toivottomasta velallisyrityksesta.

Saneerausmenettelyyn voidaan maaréatd velkojatoimikunta, joka on harkinnanvarainen,
mutta padsaantoisesti saneerausmenettelyssé on asetettu velkojia edustava taho, joka al-
kuvaiheessa avustaa saneerausohjelmaehdotuksen laadinnassa. Velkojatoimikunta peri-
aatteessa pyrkii sovittamaan eri velkojaryhmien keskenddn yhteismitattomat intressit yh-
teen mielekk&én saneerausohjelman aikaansaamiseksi. Oikeus velkojatoimikunnan jése-
nen esittdmiseen on velkojakohtainen. T&ma tarkoittaa, ettd jokaisella tiettyyn velkoja-
ryhmaén kuuluvalla velkojalla on itsendinen oikeus esittaa parhaaksi katsomaansa henki-
164 oman ryhmansa edustajaksi (YrSanL 84 8). Tuomioistuimen tehtavaksi jaa lopulta
paattaa velkojatoimikuntaa asetettaessa, mitka velkojaryhmat saavat edustuksen toimi-
kunnassa. Jos samalla velkojaryhmall& on useita ehdokkaita, luonnollinen edustaja on tie-
tenkin se taho, jolla on velkojaryhman enemmistdn kannatus takanaan. Velkojatoimikun-
ta kdytannossa valvoo erikseen nimitetyn valvojan lisaksi, ettd velallinen toteuttaa sanee-
rausohjelman asianmukaisesti.

Agentin vireillepano-oikeus yrityssaneerausmenettelyssa nayttaisi edella esitetyn perus-
teella olevan tietyin varauksin mahdollista. Saneerausmenettelyn voi laittaa vireille mika
tahansa velkojataho ja myos muilla velkojilla on mahdollisuus yhtyé kyseisen velkojata-
hon saneeraushakemukseen tai puoltaa sitd. Liséksi on selva, ettd jos suurimmat velko-
jat, kuten esimerkiksi jvk-sijoittajat ja pankit, eivat padse keskendan sopuun yrityssanee-
rauksen aloittamisesta, niin t&lloin ainoaksi potentiaaliseksi vaihtoehdoksi ja& konkurssi-
menettely. Yrityssaneerausmenettely edellyttda toteutuakseen velkojakollektiivin tahtoa
ja téalloin yksittaiselld jvk-sijoittajalla (jollei tdmén joukkolainaa koskeva sijoitusosuus
ole poikkeuksellisen suuri) ei kdytannossa ole mahdollisuutta estad yrityssaneerauksen
aloittamista, jos muut velkojat sitd kannattavat. VVastaavasti agentin toimintamahdollisuus
edustaa jvk-sijoittajista koostuvaa velkojaryhmaa velkojatoimikunnassa ndyttaa mahdol-
liselta ottaen huomioon, ettd keskeiset prosessioikeudelliset normit, jotka tulevat OK:sta
ja joita on késitelty edelld agentin kanneoikeuden yhteydessd, soveltuvat myos sanee-
rausmenettelyyn. Kuten edelld kanneoikeuden ja liikkeeseenlaskijan konkurssiin hakemi-
sen yhteydessa, prokurasiirtokonseptin hyddyntdminen saattaa myds tassé yhteydessa olla
hyddyllinen ja tuoda edustajalle saneerauslainsdddannon tunnustaman aseman. Asiasta ei
kuitenkaan ole taytta oikeudellista varmuutta, koska voidaan myds perustellusti vaittaa,
ettei agentilla jvk-sijoittajien edustajana ole asialegitimaatiota saneerausmenettelyasiassa.
Tama johtuu siitd, ettei agentti edustamiensa sijoittajien edustajana itsessaan ole velkoja,
vaan nimenomaan velkojien kollektiivinen, sopimusmaarayksin perustettu, edustaja.*®

YrSanL on muuten kuin tilapdisiin maksuvaikeuksiin joutuneita, mutta elinkelpoisiksi
arvioituja yrityksia koskeva yleislaki. Nain ollen myds sen laajentavaan tulkintaan
niin, ettd edustajalla — ilman nimenomaista asialegitimaatiota eli saatavaa liikkee-

8 Ks. Koulu ym.: Insolvenssioikeus (2009), s. 649-753. Ks. erityisesti s. 656, jossa todetaan, ettd *[k]4ytinndssd saneerausmenettelyi
hakee ldhes poikkeuksetta saneerausvelallinen itse; velkojan yksipuoliset ja itsendiset hakemukset ovat jadneet tilastoharvinaisuuksiksi.
Velallisaloitteisuuden on katsottu selittyvén silld, ettd velkojalle on helpompaa ja halvempaa hakea suoraan konkurssia”.
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seenlaskijalta — voitaisiin katsoa olevan itsendinen oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa
yrityssaneeraukseen edustamansa yhteisen velkojakollektiivin eli jvk-sijoittajien puo-
lesta ja lukuun, lienee suhtauduttava pidattyvaisesti kuten KonkL:n kohdalla mahdolli-
sen prokurasiirron kayton tarjoamista mahdollisuuksista huolimatta.

Onko asiasta tarpeen saataa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislais-
sa?

3.3.7 Edustajan toiminta vakuusagenttina ja suhteessa kolmansiin

Nykytilanteessa liikkeeseenlaskijan jvk-sijoittajille antamien vakuuksien kohteluun on
liittynyt tiettyja epdselvyyksia tilanteissa, joissa vakuudet on annettu vakuusagenttina
toimivalle edustajalle, joka on hallinnoinut vakuuksia jvk-sijoittajien yhteiseen lukuun.
Tama on toteutettu nykymuodossa pitkalti sopimusteknisesti niin, ettd panttaussopimus
on tehty jvk-sijoittajien yhteisen edunvalvojan eli vakuusagentin kanssa siten, ettd va-
kuusagentilla on jvk-sijoittajien lukuun panttioikeus liikkeeseenlaskijan antamaan va-
kuusomaisuuteen. Kyseiseen jarjestelyyn on nahty liittyvan monia tulkinnanvaraisia oi-
keudellisia kysymyksié. Keskeisend esiin on noussut kysymys siitd, mité edellytyksia jar-
jestelylta ja vakuusagentin toiminnalta vaaditaan, jotta vakuusoikeus sitoo kolmansia.

Lahtokohtaisesti liikkeeseenlaskijan omaisuuden panttaus ei merkitse liikkeeseenlaskijan
oikeusaseman siirtoa jvk-sijoittajille tai n&iden sijoittajien puolesta toimivalle va-
kuusagentille. Panttauksen seurauksena liikkeeseenlaskijan toimikelpoisuus pantatun va-
kuusomaisuuden osalta on kuitenkin rajoitettua.*® Jotta vakuusagentille tehty panttaus si-
toisi kolmansia osapuolia, vaaditaan tehokkaasti tehtyd julkivarmistusta, jonka muoto
riippuu pantin kohteena olevasta omaisuuslajista. Tehokas julkivarmistustapa vaihtelee
panttiobjekteittain, mutta perinteisesti julkivarmistukset voidaan jakaa (i) hallinnan siir-
toon eli traditioon, (ii) denuntiaatioon eli panttausilmoituksen tekemiseen velalliselle ja
(iii) kirjaamiseen erityisesti kiinnityspanttien osalta.”® Ainoastaan oikea-aikaisen ja oi-
keamuotoisen julkivarmistuksen toteutuksen kautta panttivakuutta tavoitteleva taho saa-
vuttaa panttioikeudelle ominaisen tehokkaasti suojatun etuoikeutetun aseman eli (i) suoja-
tun pantin omistajanvaihdoksia vastaan eli toisin sanoen kollisiosuojan seka (ii) suojan
pantinomistajan muiden velkojien kilpailevia saamisoikeuksia vastaan myohemman kon-
kurssin, ulosmittauksen ja toiskertaisen panttauksen varalta. Patevésti perustetulla pant-
tisuhteella ja ennen kaikkea tehokkaasti toimitetulla julkivarmistuksella saadaan siis
my®s tehokasta esineoikeudellista suojaa sivullisia vastaan.>*

Toinen keskeinen kysymys koskee sité, voidaanko ylipadtdén perustaa tehokasta vakuutta
jvk-sijoittajien hyvéksi joukkolainajarjestelyssd, kun jvk-sijoittajien yksildinti suurella
todennakdisyydelld muuttuu jalkimarkkinoilla kaytavéssa kaupassa ajan kuluessa. Jouk-
kolainamarkkinoilla on tavanomaista, ettd joukkolainaan sijoittanut taho myy edelleen
tietyn suuruisia joukkolainaosuuksia omille asiakkailleen. Liséksi joukkolainamarkkinoil-
la on tehokkaat jalkimarkkinat, joiden seurauksena sijoittajien piiri muuttuu kdytannossa
vaistaméttd ajan myotd. Periaatteessa jokaisen sijoittajanvaihdoksen voitaisiin katsoa
edellyttdvan uutta julkivarmistusta, jolla joukkolainan siirronsaaja hankkii itselleen esi-
neoikeudellista suojaa suhteessa kolmansiin. Taman kaltainen jérjestely olisi kuitenkin
raskas niin hallinnollisesti kuin taloudellisesti. Yleisesti ottaen onkin néhty, etteivat jvk-

“9 Erityisesti velkakirjojen osalta ks. Tepora-Kaisto-Hakkola: Esinevakuudet (2009), s. 202-205.

0 Erj julkivarmistustavoista tarkemmin ks. Havansi, Erkki: Esinevakuusoikeudet. Panttioikeus. Pidatysoikeus. Omistuksenpidétys. Va-
kuusluovutus. (1992), s. 141-151 ja Tepora-Kaisto-Hakkola: Esinevakuudet (2009), s. 39-44.

*! Ks. Tuomisto, Tero: Kovenanttien kayttd yritysrahoituksessa - tarkasteltavana erityisesti pk-yritykset (1999), s. 98-99. Pétevan pantta-
uksen edellytyksista ks. Tepora-Kaisto-Hakkola: Esinevakuudet (2009), s. 81-84.
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sijoittajien piirissa tapahtuvat muutokset estd perustamasta tehokasta vakuusoikeutta si-
joittajien hyvéksi juuri vakuusagentin kautta. Talléin olennaista on kéytetty sopimustek-
niikka ja se, ettd vakuusagentti hallitsee vakuusmassaa aina kulloinkin mukana olevien si-
joittajien yhteiseen lukuun.®® Keskeista on talldin varmistaa, ettd muodollisjuridinen va-
kuusvelkojan asema sailyy vakuusagentilla, vaikka niin sanottujen asiallisten vakuuden-
saajien eli jvk-sijoittajien yksilointi jarjestelyn aikana vaihtelee.

Edustajan kayttdminen vakuusagenttina niin vakuudellisissa joukkolainajarjestelyissé
kuin syndikoidussa luotonannossa perustuu siihen, ettd vakuusoikeuden perustaminen jo-
kaisen (nykyisen ja tulevan) luotonantajan hyvaksi erikseen on erittdin hankala ja aikaa
vieva prosessi. Jarjestelyn toimivuus myos edellyttas, ettei yksittéisilla jvk-sijoittajilla tai
luotonantajilla ole oikeutta realisoida vakuuksia itsendisesti, vaan tdmén voi toteuttaa
keskitetysti ainoastaan vakuusagentti.>®

Jvk-sijoittajien nakokulmasta on liséksi keskeistd, ettd heille joukkolainan myontdmisen
vakuudeksi annettujen panttien ei voida vakuusagentin mahdollisissa ongelmatilanteissa
katsoa kuuluvan taman konkurssipesdan. Jos vakuusagentin katsottaisiin toimivan jvk-
sijoittajien valtuutettuna, ei ongelmaa kaytanndssa olisi, koska vakuusagentin hallussa
oleva jvk-sijoittajien vakuusmassa katsottaisiin l&htokohtaisesti sivullisen omaisuudeksi.
Jos vakuusagentuuri kuitenkin jasennetddn jvk-sijoittajien yhteiseen lukuun toimivaksi
valihenkiloksi, voi syntya tilanteita, joissa jvk-sijoittajien hyvaksi perustettu panttioikeus
katsottaisiin kuuluvan vakuusagentin konkurssipesdan, mika olisi erityisesti jvk-
sijoittajien nakokulmasta epatoivottava ratkaisu. Itse panttiobjekti on luonnollisesti liik-
keeseenlaskijan (tai mahdollisen vierasvelkapantinantajan) omaisuutta, eikd kuulu va-
kuusagentin konkurssipeséan. Panttioikeus sen sijaan kuuluu l&ht6kohtaisesti pantinsaa-
jan konkurssipesaan.>

Edustajan toimintaan vakuusagenttina niin joukkolaina- kuin syndikoitua luotonantoa
koskevissa jarjestelyissa liittyy tiettyja ongelmia, joiden ratkaiseminen vaatii selven-
nysta lain tasolla.

1. Onko jarjestely markkinatoimijoiden mielesta tyydyttavasti toteutettavissa osa-
puolten valisin sopimusjarjestelyin markkinoilla vakiintuneen kaytannén mu-
kaisesti?

2. Onko edustajan toiminnassa suhteessa jarjestelyn ulkopuolisiin kolmansiin joi-
tain ongelmia?

3. Liittyykd nykytilanteessa vakuusagentin mahdolliseen konkurssiin joitain on-
gelmia vakuusagentin edustamien sijoittajien ja/tai luotonantajien nakokul-
masta?

4. Onko asiasta tarpeen saataa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa eri-
tyislaissa?

%2 Ks. Tepora, Jarno: Rahoitusmuodot ja vakuudet (2013), s. 336-360.

%3 Ks. kattavasti vakuusagentin asemasta Suomen oikeudessa ja siihen liittyvista oikeudellisesta epavarmuudesta Heinonen, Mikko ja
Astrom, Nella: Vakuusagentin asema vakuusvelkojien edustajana Suomen oikeuden mukaan (BLF 2013) s. 12-46.

% vakuusagentin konkurssitilanteesta ja siihen liittyvista potentiaalisista ongelmista nykysopimuskaytannon valossa ks. ibid. s. 36-44.
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3.3.8 Edustajan velvollisuudet suhteessa joukkolainanhaltijoihin

Agentin tai vakuusagentin velvollisuudet suhteessa edustamiinsa tahoihin eivat nykytilan-
teessa ole juuri herattaneet keskustelua oikeustieteen ulkopuolella. Jérjestely on rakennet-
tu osapuolten keskenddn neuvottelemille sopimusmaarayksille, jolloin agentin ja tdman
edustamien tahojen keskindiset oikeudet ja velvollisuudet, niiden alkaminen ja lakkaami-
nen seka niiden yksityiskohtainen sisaltd on voitu raatéloida tapauskohtaisesti kaikkien
osapuolten intressit huomioon ottaen. Suomessa edustaja on toiminut t4hdn mennessa l&-
hinnéd vakuusagenttina ja edustanut jvk-sijoittajia liikkeeseenlaskijan néille joukkolainan
myontdmisen turvaksi antaman vakuusmassan hallinnoijana. Tosin kuluvan vuoden aika-
na on tehty muutamia vakuudettomia joukkolainajarjestelyjd, joissa on hyddynnetty uusia
malliehtoja ja kéytetty sijoittajien edunvalvojana toimivaa agenttia.

Markkinoilla on korostettu, ettd tasavertaisilla ja sofistikoituneilla markkinaosapuolilla on
oltava oikeus keskendén sopia oikeuksiensa ja velvollisuuksiensa sisallosta ilman, etta
heidan valisensé oikeussuhde ja sen sisédltd ja& ennalta arvaamattomasti riippumaan tuo-
mioistuinlaitoksen kenties taysin osapuolten alkuperéisen tarkoituksen vastaisesta tulkin-
nasta.>® Vakiintuneena paasaantona nykyaan pidetaan, etta syndikoidussa luotonannossa
agenttipankin ja vastaavasti joukkolainajarjestelyissd edustajan luottamuksenvarainen
velvollisuus eli ns. fidusiaariset vastuut (engl. fiduciary duty) muita osapuolia kohtaan ra-
jataan sopimussuhteen ulkopuolelle yksityiskohtaisin sopimusmaarayksin.>® Erityisesti
Englannin lain alaisissa jarjestelyissa kaytetty standardidokumentaatio usein rajoittaa
edustajan valvontatehtavat suhteessa liikkeeseenlaskijaan niin, ettd edustaja voi luottaa
liilkkeeseenlaskijan hoitavan lainaehtojen mukaiset velvoitteensa, jollei edustaja nimen-
omaisesti saa tietoa ehtojen vastaisesta toiminnasta. Edustajalla ei siis ole aktiivista vel-
vollisuutta seurata liikkeeseenlaskijan toimintaa, vaan se voi luottaa tdméan normaalisti
antamaan informaation mm. tilinp4atdsten muodossa.”’

Nykymuodossaan muun muassa arvopaperimarkkinalaissa (746/2012, AML) ja sen esi-
toisséd maariteltyjen tiedonantovelvollisuuksien (riittdvien tietojen tasapuolinen pitdminen
saatavilla, kielto antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja arvopaperien ja mui-
den rahoitusvalineiden markkinoinnissa ja vaihdannassa, joka tapahtuu elinkeinotoimin-
nassa seka hyvan tavan vastaisen ja muun sopimattoman menettelyn kielto) ei valttamatta
voida ainakaan sellaisenaan katsoa soveltuvan edustajan toimintaan. Tatd kantaa puoltaa
se, etta edustaja toimii konkreettisesti nimenomaan jvk-sijoittajien eika liikkeeseenlaski-
jan edustajana. Toisaalta AML 1 luvun 2 § (hyvén arvopaperimarkkinatavan vastaisen
menettelyn kielto) koskee koko lain soveltamisalaa ja sitd sovelletaan jokaiseen markki-
noilla toimivaan osapuoleen. Kyseessd on yleissdadnnds, jolla korostetaan hyvan markki-
natavan mukaisia menettelytapoja. Hyvén tavan sisalté maaraytyy AML:n sisaltdmien
sdannosten ja sen esitdiden tulkinnalla kokonaisuudessaan, jossa on huomioitava erityi-
sesti saantelyn takana olevat periaatteet. N&in ollen voitaisiin myds perustella, ettd
AML:n yleissé&dnndsten johdosta edustajalla on yleissadannosten osoittamat velvollisuudet

% Oikeudellista keskustelua on kuitenkin kéyty erityisesti syndikoidussa luotonannossa paajarjestaja/agenttipankin asemasta niin suh-
teessa luotonsaajan kuin pankkisyndikaatin jaseniin. Himmennysta on heréttanyt myo6s, voidaanko agenttipankilla tietyissé tilanteissa
katsoa olevan luottamussuhde (engl. fiduciary duty) suhteessa pankkisyndikaatin jaseniin vai ei. Ongelma on nykydan pyritty sopimus-
kéytannossé ratkaisemaan yksityiskohtaisin sopimusmadrdyksin, mutta ongelmaa ei ole vield lopullisesti oikeustieteessa kasitelty. Ks.
Mugasha, Agasha: The Law of Multi-Bank Financing - Syndicated Loans and the Secondary Loan Market (2007), s. 289-292 ja 405-415.
Sama ongelma koskee myds edustajan suhdetta liikkeeseenlaskijaan ja jvk-sijoittajiin. Fidusiaarisen oikeustoimen konstruktiosta Suomen
oikeusjdrjestyksessé ks. Tepora, Jarno: Omistuksenpidatyksestd — Varallisuusoikeudellinen tutkimus omistusoikeuden kaytostd vakuus-
ja hallinnoimistarkoituksessa omistuksenpidatysehdon muodossa erityisesti rakennustoiminnassa (1984) s. 81-84 alaviitteineen.

% Ks. Mugasha, Agasha: The Law of Multi-Bank Financing - Syndicated Loans and the Secondary Loan Market (2007), s. 408-410. Ks.

myds McKnight, Andrew: The Law of International Finance (2008), s. 536-543, missd kirjoittaja havainnollistaa edustajan (engl. trustee)
ja agentin (engl. fiscal agent) nimittdmiseen liittyvat oikeudelliset erot joukkolainan liikkeeseenlaskussa Englannin lain alla.

5 Ks. Ferran, Eilis: Principles of Corporate Finance Law (2008), s. 343.
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erityisesti sen vuoksi, ettd hyvan arvopaperimarkkinatavan tarkoituksena on ohjata me-
nettelytapoja ja ratkaisuja silloin, kun yksityiskohtaisia tilanteeseen sopivia konkreettisia
menettelytapanormeja ei ole.”® Sen sijaan AML 6 ja 7 luvun jatkuvan ja saannéllisen tie-
donantovelvollisuuden ulottamista koskemaan liikkeeseenlaskijan ohella my6s edustajaa
voidaan pitaa vahintaankin kyseenalaisena.”®

Edustajamallin laajempi hyddyntaminen jvk-markkinoilla edellyttad kuitenkin tdssa muis-
tiossa esitettyd laajamittaisempaa arviointia edustajan tarjoaman asiantuntijapalvelun si-
séllosta ja edustajalle timédn asemasta johtuvista tiedonanto- ym. velvoitteista suhteessa
edustamiinsa sijoittajatahoihin niin edustajasuhdetta perustettaessa kuin sen kestéessa.
Yleisesti ottaen voitaneen todeta, ettd edustajalla on voimassa olevan sééantelykehikon
puitteissa korostunut tiedonanto-, myotévaikuttamis- ja lojaliteettivelvollisuus ainakin
suhteessa edustamiinsa ei-ammattimaisiin jvk-sijoittajiin.”

Onko edustajan tiedonanto- ja muista toimintavelvollisuuksista suhteessa jvk-
sijoittajiin saadettava erikseen lailla (esim. AML:ssa) vai voidaanko asiakokonaisuus
hoitaa AML:n yleissdanndsten (mm. hyva arvopaperimarkkina tapa), osapuolten valis-
ten sopimusmaaraysten ja yleisten sopimusoikeudellisten periaatteiden nojalla?

Saadut vastaukset ja nakdkannat otetaan huomioon mahdollisen joukkolainanhaltijoi-
den edustajia koskevan erityislain valmistelussa.

3.3.9 Edustajan rekisterditymisvelvollisuus ja valvonta

Nykytilanteessa niin vakuusagentti syndikoidussa luotonannossa kuin joukkolainan liik-
keeseenlaskussa jvk-sijoittajia edustava agentti eivat lahtokohtaisesti ole velvollisia ha-
kemaan Finanssivalvonnalta toimilupaa tai rekisterditymééan Finanssivalvonnalle. Agentti
ei myoskaan ole Finanssivalvonnan eiké oikeastaan mink&an muun viranomaisen suorit-
taman valvonnan piirissé.

Viranomaisvalvonnan tavoitteena on osaltaan varmistaa, ettd valvottavaa johdetaan am-
mattitaitoisesti ja ettd valvottavalla on riittdvat riskienhallintajarjestelmat seka eettiset ja
ammatillisesti tasokkaat liiketoimintaperiaatteet ja -kaytannét. Finanssivalvonnan valvot-
tavat ovat velvollisia raportoimaan valvojalle sd&nndllisesti. Raportoinnin avulla Finans-
sivalvonta seuraa valvottavien taloudellista tilaa ja riskeja seké analysoi kannattavuutta,
vakavaraisuutta, riskeja ja toiminnan volyymeja. Tassé muistiossa edustajalle on kaavail-
tu paikoin sangen laajoja itsendisid toimivaltuuksia, minka lisaksi edustajaa on pidetty
joukkolainamarkkinoiden tulevan kehityksen ja toiminnan kannalta merkityksellisend te-
kijand. Liséksi jvk-sijoittajien perusteltujen odotusten turvaaminen ja oikeuksien suojaa-
minen nayttaisi edellyttavén, ettd edustajan on oltava Finanssivalvonnan valvonnassa.

Onko joukkolainanhaltijoiden edustajapalveluiden tarjoamisen edellytykseksi asetet-
tava rekisterdityminen Finanssivalvonnalle?

Saadut vastaukset ja ndkokannat otetaan huomioon mahdollisen joukkolainanhaltijoi-
den edustajia koskevan erityislain valmistelussa.

% AML:n yleissaannoksista, niiden sisallosta ja soveltamisalasta ks. Hayrynen, Janne ja Kajala, Ville: Uusi arvopaperimarkkinalaki
(2013), s. 47-63. Ks. myds McKnight, Andrew: The Law of International Finance (2008), s. 544-557, missé edustajan velvollisuuksia
tarkastellaan Englannin lain ndkdkulmasta.

% Ks. jatkuvasta ja saannéllisesta tiedonantovelvollisuudesta ja niiden sisallésta tarkemmin ibid., s. 159-234.

80 Ks. Hemmo, Mika: Sopimusoikeus I, s. 275-300. Erityisesti lojaliteettiperiaatteesta ks. Tepora-Kaisto-Hakkola: Esinevakuudet (2009),
s. 60-61. Yleisesti ottaen hyvastd tavasta ja huolenpitovelvollisuudesta ks. esim. Tammi-Salminen, Eva: Sopimus, kompetenssi ja kolmas
— Varallisuusoikeudellinen tutkimus negative pledge —lausekkeiden sivullissitovuudesta (2001) , s. 237-267.
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4 Nykytila eraissa verrokkimaissa — sdantely ja kaytanto

4.1 Yleista

Edustajamalli on saanut alkunsa roomalaisessa oikeudessa ja sittemmin kehittynyt nyky-
muotoonsa anglosaksisissa eli common law -oikeusjarjestyksissa eli ldhinnd Iso-
Britanniassa, sen entisissa alusmaissa ja Yhdysvalloissa. Edustajamallilla ei ole common
law —maiden lainsdéddannossé yhté tyhjentdvad madritelmad, mika johtuu pitkalti siita, et-
t& se on kehittynyt ja moninaistunut pitkan ajan kuluessa lahinna oikeuskaytannon kautta.
Siviilioikeusjérjestelmissa, joissa lainsaddantd on ensisijainen oikeuslahde, edustajamalli
on anglosaksisiin maihin verrattuna huomattavasti harvinaisempi. Tdmé johtuu common
law- ja siviilioikeusjarjestelmien eri painotuksista ja historiallisesta taustasta.

Manner-Euroopan oikeusjérjestelmat kuitenkin tuntevat laajasti tulkittuna useita erilaisia
oikeudellisia jarjestelyjd, joissa henkild tai oikeushenkil6 pitdd omaisuutta hallinnassaan
ja tekee sitd koskevia oikeustoimia tarkoituksenaan hyddyttéaé tiettyja henkilotahoja kuten
edunsaajaa. Kyseisenlaiset jérjestelyt toimivat pitké&lti common law —maiden edustajamal-
lien tavoin ja ne voidaan Kkatsoa niiden vastineiksi.®* Nain ollen myds Manner-
eurooppalaisissa siviilioikeusjarjestelmaan perustuvissa maissa on mahdollista perustaa
jarjestelyja, joilla pyritadn samoihin paamaariin kuin common law —maiden mukaisella
trust-instituutiolla.

4.2 Norja

Norjassa ei ole voimassa erillistd edustajaa koskevaa lainsaadantoa.

Norjassa edustajamalli on kuitenkin ollut kaytdssa vuodesta 1993 asti, jolloin norjalainen
edustaja Norsk Tillitsmann ASA (nyk. Nordic Trustee ASA) perustettiin. Pankkien, va-
kuutusyhtididen ja isojen rahoituslaitosten omistama Norsk Tillitsmann ASA perustaa
toimintansa 100 vuoden aikana muodostuneeseen sopimus- ja oikeuskaytantoon. Suhteel-
lisen vakiintuneesta sopimus- ja oikeuskaytanndsta huolimatta tietyt edustajan toiminnan
kannalta keskeiset toimivaltuudet on kyseenalaistettu oikeudelliselta kannalta myés Nor-
jassa. Norjassa on annettu vuonna 2010 kaksi merkittavda Norjan korkeimman oikeuden
padtosta, joissa Norsk Tillitsmann ASA:n edustajan asemaa jvk-sijoittajien edustajana on
arvioitu seka yleisen kanneoikeuden® etta liikkeeseenlaskijan konkurssiin hakemisen ja
asettamisen®® nakokulmasta. Molemmissa tapauksissa Norjan korkein oikeus totesi, etta
joukkolainan standardoidut sopimusehdot ja rahoitusmarkkinoiden toiminta kokonaisuu-

61 Ks. Mikkola, Tuulikki: TRUST — Oikeusvertaileva tutkimus (2003), s. 121-122. Common law —maiden trust-instituution ja Manner-
Euroopan, erityisesti Suomen, vastineiden vélisesta velvoite- ja esineoikeudellisesta erosta ks. ibid. s. 136-145. Instituutioiden vélisesta
erosta muuten ks. ibid. 145-197.

62 Ks. Norjan korkeimman oikeuden ratkaisu HR-2010-00568-A, joka koski edustajan oikeutta nostaa maksutuomiota koskeva kanne
liikkeeseenlaskijaa vastaan jvk-sijoittajien puolesta. Norjan korkein oikeus paétyi puoltamaan edustajan kanneoikeutta kolmella perus-
teella: (i) joukkolainan ehdoista kdvi eksplisiittisesti ilmi, ettd jokainen jvk-sijoittaja oli luopunut omasta kanneoikeudestaan edustajan
hyvéksi ja vastaavasti liikkeeseenlaskija oli hyvaksynyt, ettd edustaja voi kéyttaad jvk-sijoittajien kanneoikeutta nédiden puolesta, (ii) kaik-
kien osapuolten tarkoitus on joukkolainaan kirjattujen ehtojen perusteella ollut valttaa tilanne, jossa jokainen jvk-sijoittaja huolehtisi
omista oikeuksistaan erillisill& kanteilla liikkeeseenlaskijaa vastaan ja (iii) vahvat kdytdnnon syyt puoltavat sitd, ettd edustajalla on kan-
neoikeus tietyn joukkolainan osalta, mik& on my®és jvk-sijoittajien intressissa.

8% Ks. Norjan korkeimman oikeuden ratkaisu HR-2010-01489-U, joka koski edustajan oikeutta toimia Norjan konkurssilain mukaisena
velkojana, jolla on itsendinen oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa konkurssiin ja vaatia konkurssin perusteella jako-osuutta saatavilleen.
Norjan korkein oikeus katsoi, ettad edustajalle aiemmin mydnnetty yleinen kanneoikeus edustamiensa jvk-sijoittajien puolesta kaytannds-
sé tarkoittaa sita, ettd silla taytyy myos olla oikeus hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin, valvoa edustamiensa jvk-sijoittajien saatavia
konkurssissa ja saada jvk-sijoittajille kuuluva jako-osuus. Norjan korkein oikeus katsoi, ettd muunlainen tulkinta olisi absurdia, koska se
johtaisi tilanteeseen, jossa edustajalla olisi oikeus vaatia jvk-sijoittajien saatavia maksukykyiseltd liikkeeseenlaskijalta, muttei maksuky-
vyttomalta.
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tena huomioon ottaen on térkedd, ettd edustajalla on sek&@ kanneoikeus etté oikeus hakea
liikkeeseenlaskijaa konkurssiin edustamiensa jvk-sijoittajien puolesta.

Norjan korkein oikeus viittaa edustajan yleistd kanneoikeutta koskevan péaatoksensa pe-
rusteluissa Norjan valtiovarainministerion suorittaman lainsaddantdhankkeen aikana te-
kemén, markkinatoimijoille ja viranomaisille osoitetun konsultaation tuloksiin. Konsul-
taatioon vastanneet nékivéat lainsdadantotyon tarpeellisena nimenomaan siita syystd, etté
vireilla ollut oikeusprosessi oli aiheuttanut epdvarmuutta markkinatoimijoissa ja saattanut
sopimus- ja oikeuskaytantdon perustuneen edustajamallin toimivuuden kyseenalaiseksi.
Vastaajat nékivat syntyneelld epavarmuudella olevan merkittavid negatiivisia vaikutuksia
Norjan jvk-markkinoille ja sen toiminnalle. Vastaajat totesivat, etté tilanteen johdosta he
olivat pakotettuja arvioimaan Norjan jvk-markkinoiden soveltumista varteenotettavaksi
sijoituskohteeksi ja -vaihtoehdoksi. Liséksi esiin nousi epailys Norjan jvk-markkinoiden
toimivuudesta rahoituslahteend erityisesti pk-yritysten nakokulmasta.

Norjan korkeimman oikeuden paatdksien perustelut eivét ole kaikilta osin vakuuttavia.
Edustajan toimintakyvyn ja toimivaltuuksien ndkdkulmasta myonteinen paatés annettiin
lahinna pragmaattisista syistd, olemassa olevien ja vakiintuneiden jvk-markkinoiden ja
yleisemmin rahoitusmarkkinoiden toimivuuden turvaamiseksi. Norjan valtiovarainminis-
terio kuitenkin paatyi keskeyttdmaan lainsdadantohankkeensa Norjan korkeimman oikeu-
den ratkaisujen pohjalta. Edustajan toimivaltakysymykset ja oikeustilan epédselvyys eivat
kuitenkaan ratkenneet lopullisesti Norjan korkeimman oikeuden antamien paatosten jal-
keen. Norsk Tillitsmann ASA (nyk. Nordic Trustee ASA) nosti vuoden 2011 lokakuussa
edustamiensa jvk-sijoittajien puolesta konkurssiin menneen liikkeeseenlaskijan hallitusta
ja muita kolmansia osapuolia vastaan kanteen véittéen, ettd vastaajat olivat yhdessa toi-
mien pidattaneet varoja, joita olisi tullut kdyttdad joukkolainojen takaisinmaksuun tai ky-
seisten maksujen vakuudeksi. Norjan korkein oikeus ratkaisi asian kesédkuussa 2014 an-
tamallaan paatoksella Nordic Trustee ASA:n hyvaksi.®*

Norjan joukkolainamarkkina on vakiintuneen kaytannon ja standardoitujen sopimusehto-
jen johdosta ollut erittéin suosittu sijoituskohde myds ulkomaalaisten sijoittajien keskuu-
dessa. Myds monet ulkomailla toimivat yhtiot ovat laskeneet liikkeeseen Norjan lain alai-
sia joukkolainoja, koska ne ovat ndhneet markkinat toimivina ja sijoittajia kiinnostavina.

Norja ei tunnusta muiden maiden trustee-jarjestelyja asiaa koskevan Haagin konvention
(engl. Convention of 1 July 1985 on the Law Applicable to Trusts and on their Recogni-
tion) nojalla.

Tanskassa oma, erillisen edustajan luomiseen tdhdénnyt lainsaadantdéhanke esiteltiin kan-
sankardjille 31.10.2013 ja ehdotuksessa esitetyt sdannokset hyvéksyttiin 19.12.2013.
Sé&annokset tulivat voimaan 1.1.2014. Lakiehdotus perustui jvk-markkinoita tarkastelleen
komitean ty6hon, jossa arvioitiin, ettd mahdollisuus edustajan kdyttdmiseen Tanskan jvk-
markkinoilla edistdisi kansallisten jvk-markkinoiden kehittymistd erityisesti tanskalaisten
pk-yritysten nakokulmasta. Kaytdnnossa lakiehdotus sisélsi muutokset kahteen tanskalai-
seen lakiin: (i) rahoitusmarkkinalakiin (dk. lov om finansiel virksomhed) ja (ii) arvopape-

6 Alun perin seka Oslon karajaoikeus (Oslo Tingrett) ettad Borgartingin hovioikeus (Borgarting Lagmannsrett) hylkasivat kanteen tode-
ten, ettd kyseessa ei ole enda joukkolainan ehtoihin perustuva vaatimus, vaan sopimusoikeuden ulkopuolelle kuuluva tuottamusperustei-
nen rikkomus, jolloin Nordic Trustee ASA:n vaatimukselle ja edustusoikeudelle ei ollut osoitettavissa riittavid liiketaloudellisia perustei-
ta. Nordic Trustee ASA valitti Borgartingin hovioikeuden paatoksestad Norjan korkeimpaan oikeuteen, joka ratkaisi asian Nordic Trustee
ASA:n eduksi ratkaisulla HR-2014-01161-A kesakuussa 2014.
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rimarkkina lakiin (dk. lov om vaedipapirhandel mv.), joista jalkimmainen siséltaa varsi-
naisen edustaja- ja vakuusagenttimallin maarittelyn joukkolainan liikkeeseenlaskuissa (tai
muissa kollektiivisissa lainamuodoissa, kuten syndikoidussa luotonannossa).

Ennen kyseistd lainsdadéntohanketta Tanskassa ei ollut erillisid s&antdja, jotka olisivat
sédénnelleet edustajan, vakuusagentin ja muiden agenttien kayttdmistad. Markkinakaytan-
ndssé oli kuitenkin vakiintunut tapa, jonka mukaan jvk-sijoittajat saattoivat nimittad edus-
tajan yleisen agentuurilainsdddédnnon perusteella. Edustajan asema erilaisissa Kriisitilan-
teissa joukkolainan voimassaoloaikana heratti kuitenkin laajan joukon oikeudellisesti
epaselvia kysymyksia (mm. edustajan kanneoikeus, oikeus hakea liikkeeseenlaskija kon-
kurssiin (asema velkojana konkurssilain ndkdkulmasta), jvk-sijoittajien oikeuksien siirto
peruuttamattomasti edustajalle joukkolainan ehtojen kautta (engl. no-action clause) seka
edustajan asema tilanteessa, jossa joukkolainoja myydaan ja siirretddn edelleen uusille
jvk-sijoittajille), jotka koettiin markkinatoimijoiden nakokulmasta tarpeettomina epavar-
muustekijoind. Liséksi Tanskassa oli epéselvad, voidaanko ja missd laajuudessa vakuus
antaa edustajan/vakuusagentin hallintaan kulloinkin méaarittelemattéman velkojajoukon
edustajana.

Uudet sadnnokset mahdollistavat sen, ettd osapuolet voivat nimittdd yhden tai useamman
edustajan edustamaan jvk-sijoittajia ja heidan yhteisia etujaan liikkeeseenlaskussa. Nimi-
tyksen voivat tehda joko liikkeeseenlaskija (jos ndin on sovittu joukkolainan ehdoissa) tai
jvk-sijoittajat. Edustajan rooli, tehtévét ja toimivaltuudet méaaritellaan joukkolainan eh-
doissa, mutta ne voivat siséltdd muun muassa joukkolainan ehtojen neuvottelemisen, eh-
tojen muutosten hyvaksymisen, jvk-sijoittajien edustamisen kaikissa yhteyksissa suhtees-
sa litkkeeseenlaskijaan (ml. kanneoikeus, vakuuksien realisointi ja toiminta konkurssis-
sa), liikkeeseenlaskijan toiminnan seurannan ja mahdollisten vakuuksien hallinnoimisen
jne.

Edustajan toimet sitovat suoraan kaikkia jvk-sijoittajia, minka lisaksi joukkolainan eh-
doissa voidaan sopia, etta jvk-sijoittajat sitoutuvat olemaan kayttaméattd edustajalle jouk-
kolainan ehdoissa siirrettyja oikeuksia ja toimivaltuuksia. Uusien sd&nndsten perusteella
edustajan nimittdminen on sitova jvk-sijoittajan konkurssipesaa, velkojia ja tulevia jvk-
sijoittajia kohtaan.®

Kun edustaja on saanndsten mukaan pétevasti nimitetty, sen pitaa toimittaa ilmoitus®®
Tanskan finanssivalvonnalle (jaljempéna DAN-FSA) yhdessa liikkeeseenlaskua koske-
van sopimusdokumentaation kanssa, jotta DAN-FSA voi arvioida, ovatko laissa saddetyt
edellytykset edustajan toimikelpoisuudelle tayttyneet. Taman lisaksi DAN-FSA arvioi,
onko myos kaikki muu sdédnndsten mukaan tarvittava tieto toimitettu. Jos edellytykset
tayttyvat, DAN-FSA rekisteroi edustajan julkiseen rekisteriin kyseista tiettya liikkeeseen-
laskua varten. Kun joukkolainat on laskettu liikkeeseen, edustajan pitd4 toimittaa DAN-
FSA:lle tarvittavat asiakirjat, joiden perusteella voidaan varmentaa, ettd liikkeeseenlasku
on suoritettu.

Uudet sd&nnokset mahdollistavat myds aiempaa helpomman vakuuksien julkivarmistuk-
sen, koska saannoksisséd on nimenomaisesti todettu, ettd edustaja/vakuusagentti voi hal-
linnoida vakuuksia méérittelemattoman sijoittaja-/etutahon lukuun. Kyseinen s&éanto ei ra-
joitu pelkastédén jvk-markkinoihin, vaan soveltuu myds muunlaisiin kollektiivisiin laina-

8 Jotta uudet saannokset soveltuisivat tietyn joukkolainan liikkeeseenlaskuun, pitaa silla olla tietynlainen yhteys Tanskaan, jollaisena
laissa mainitaan muun muassa liikkeeseenlaskun markkinointi Tanskassa tanskalaisille sijoittajille. Laissa esitetty lista ei ole tyhjentéva
ja myds muut kuin siind luetellut seikat voivat muodostaa laissa tarkoitetun yhteyden Tanskaan.

% |Imoituksen allekirjoittaa seké edustaja ettd edustajan nimennyt taho eli kdytdnnossa joko liikkeeseenlaskija tai jvk-sijoittajat.
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usmuotoihin kuin vakuudellisiin joukkovelkakirjoihin, kuten esimerkiksi syndikoituun
luotonantoon. Jos vakuus annetaan edustajan hallinnoitavaksi muissa tapauksissa kuin
joukkolainan liikkeeseenlaskuissa, edustajan ei tarvitse rekisterdityd DAN-FSA:lle, jotta
edelld mainitut edustajaa koskevat séannokset soveltuisivat sen toimintaan. Sdannokset
soveltuvat vain tilanteisiin, jolloin varat, joita tarjotaan syndikoidussa luotonannossa va-
kuudeksi, sijaitsevat Tanskassa ja vaativat ndin tanskalaisen julkivarmistuksen.

Tanskan julkituotuna tavoitteena oli lainsdadanndn kautta saattaa edustajan asema mah-
dollisimman selkedksi kaikille osapuolille ja ndin tuoda omalta osaltaan varmuutta niin
markkina- kuin oikeudellisille toimijoille edustajalle kaavaillun roolin ja toimivaltuuksien
kattavuudesta.

Tanska ei tunnusta muiden maiden trustee-jarjestelyjd asiaa koskevan Haagin konvention
nojalla.

Ruotsissa ei ole voimassa erillistd edustajaa koskevaa lainsdadantoa.

Ruotsissa on jvk-markkinoilla ja syndikoidussa luotonannossa edustajan roolin osalta
toistaiseksi toimittu markkinoilla vakiintuneen sopimuskaytdnnén mukaisesti samalla ta-
valla kuin Suomessa eli normaaleihin sopimusoikeudellisiin periaatteisiin ja valtuutusop-
piin nojautuen. Ruotsissa edustajan oikeudet ja velvollisuudet suhteessa liikkeeseenlaski-
jaan ja jvk-sijoittajiin maaraytyvat markkinakdytannon ja sopimusoikeudellisten periaat-
teiden lisaksi pitkélti joukkolainan ehtojen perusteella. Ruotsissa edustajan, joka hallinnoi
kolmannen omaisuutta tdman puolesta ammattimaisesti, pitdd noudattaa paikallista ra-
hanpesulainsaadantoa ja rekisterdityd Ruotsin finanssivalvonnalle rahanpesulakia noudat-
tavaksi edustajaksi.

Muutamat suomalaiset yritykset ovat paatyneet laskemaan liikkeeseen joukkolainoja
Ruotsissa. Tama on ilmeisesti perustunut osittain siihen virheelliseen kasitykseen, etta
Ruotsissa joukkolainoja koskeva sééntely-ymparisto olisi selvempi kuin Suomessa. Nain
ei kuitenkaan ole, vaan Ruotsissa edustajan toimintaa ohjaava siviioikeudellinen lainséa-
dant6 on pitkalti yhtenevéista kotimaisen lainsdéddannon kanssa, minka johdosta Ruotsis-
sa vallitsevat pitkalti samat voimassa olevan lain tulkintaan liittyvat ongelmat kuin Suo-
messa. Ruotsissa joukkolainamarkkina on kuitenkin aktiivisempi, mik& voi osaltaan vah-
vistaa markkinoiden uskoa vakiintuneista ja ongelmattomasti toimivasta joukko-
lainamarkkinoista.

Ruotsi ei tunnusta muiden maiden trustee-jarjestelyja asiaa koskevan Haagin konvention
nojalla.

4.5 Luxemburg

Luxemburgissa ei ole voimassa erillistd edustajaa koskevaa lainsaadantoa.

Erillisen lainsdddédnnon puuttumista voidaan pitéé yllattdvana ottaen huomioon, ettd Lu-
xemburgissa perinteisesti listataan erittdin paljon myods suomalaisten liikkeeseenlaskijoi-
den jvk-lainoja. Erillisen edustajaa koskevan lainsdddanndin sijaan liikkeeseenlaskuihin
sovelletaan yleista kauppayhtidita koskevaa lakia (fr. Loi du 10 aodt 1915 concernant les
sociétés commerciales) vuodelta 1915 ja sen paivityksia vuodelta 1993 (fr. Loi du 5 avril
1993 relative au secteur financier telle qu’elle a été modifiée). Lain ongelma on se, ettei
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se ole kovinkaan yksityiskohtainen. Maan pienestd koosta johtuu, ettd lainsdddanto on
muutenkin hyvin lahelld Ranskan ja Belgian lakeja, eikéd oikeuskirjallisuutta tai oikeustie-
teellistd tutkimusta ole juuri saatavilla. Liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyystilanteessa
velkojia edustaisivat erikseen nimetyt asianajajat.

Luxemburg tunnustaa muiden maiden trustee-jarjestelyt asiaa koskevan Haagin konven-
tion nojalla.

4.6 Ranska

Ranskassa ei ole voimassa erillista edustajaa koskevaa lainsdéddantoa.

Ranskassa anglosaksiset trustee-jarjestelyt on perinteisesti muotoiltu oikeusistuinten toi-
mesta paremmin siviilioikeusjérjestelmaan sopivaksi asiamiesvaltuutukseksi. Tamé on
johtunut siit, ettei Ranskan laki tunne tai tunnusta anglosaksista trustee-jarjestelya.
Vuonna 2007 Ranskassa on s&&detty erillinen laki, jolla luotiin omanlainen trustee-
jarjestelya muistuttava instituutio (fr. fiducie), joka ei kuitenkaan saattanut voimaan ang-
losaksiseen oikeusjérjestyksen trustee-jarjestelyyn liittdamid muodollisen ja asiallisen
omistuksen kasitteita.

Ranskan korkein oikeus on vuonna 2011 antamassaan ratkaisussa ottanut nimenomaisesti
kantaa New Yorkin osavaltion lain alaisena liikkeeseen laskettuun ranskalaisyhtion jouk-
kolainaan, missa oli mukana jvk-sijoittajien edunvalvojana New Yorkin osavaltion lain
alla toimiva trustee. Ranskan korkein oikeus péétyi katsomaan kyseisen trustee-
jarjestelyn patevéksi ja tunnusti sen vaikutukset ranskalaisyhtion Ranskan lain alaisessa
maksukyvyttomyysmenettelyssé, koska joukkolaina oli laskettu liikkeeseen New Yorkin
osavaltion lain alla. Kéytdnndssd Ranskan korkein oikeus totesi, ettd maksukyvytto-
myysmenettelyyn itsessdén tulee soveltaa Ranskan lakia, mutta kysymys trusteen ase-
masta Ranskan lain alaisessa maksukyvyttomyysmenettelyssa ratkaistaan New Yorkin
osavaltion lain mukaan. Nain ollen trusteella katsottiin olevan toimivalta konkurssissa
edustamiensa jvk-sijoittajien puolesta, koska New Yorkin osavaltion lain mukaan se oli
joukkolainojen osoittamien saatavien muodollinen omistusoikeus. Ranskan korkeimman
oikeuden ratkaisun on nahty véhentdvan oikeudellista epdvarmuutta ja edistavan rahoi-
tusmarkkinoiden toimivuutta ja modernien tekniikoiden kayttdd Ranskan lain alaisissa
jarjestelyissa.

Ranska ei tunnusta muiden maiden trustee-jarjestelyja asiaa koskevan Haagin konvention
nojalla, miké erityisesti edell& mainitun Ranskan korkeimman oikeuden antaman suhteel-
lisen tuoreen ratkaisun valossa nayttaa epajohdonmukaiselta.

4.7 Yhdistynyt kuningaskunta

Yhdistyneesséd kuningaskunnassa edustajalle ei ole I0ydettévissé lainsd&ddannosta yksi-
tyiskohtaista mééaritelmad, vaan sen sisaltd ja edustajan toimivaltuudet ovat maarittyneet
Kirjoitetun lainsaddannon, oikeuskaytannon ja —kirjallisuuden yhteisvaikutuksesta.

Yhdistyneessé kuningaskunnassa edustajamalli on perinteisesti hahmotettu suhteeksi, jos-
sa edustaja hallinnoi omaisuutta jonkun kolmannen puolesta ja hyvaksi.®” Yleisesti ottaen

®7 Perinteisesti trustin rakenteeseen katsotaan kuuluvan kolme osapuolta: trustin perustaja (engl. settlor), trust-omaisuutta hallinnoiva
taho (engl. trustee) ja edunsaaja (engl. beneficiary). Asettaja voi toimia myds trusteen tai edunsaajan asemassa. Trustin syntyminen vaatii
asettajan tahdonilmaisua ja kohde omaisuuden siirtoa trusteen nimiin. Ks. Mikkola, Tuulikki: TRUST — Oikeusvertaileva tutkimus
(2003), s. 27-29.
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edustajalla on katsottu olevan oikeudellinen edustus- ja hallintaoikeus (muodollinen
omistus) hallinnassaan olevaan omaisuuteen, kun taas tosiasiallinen omistusoikeus (asial-
linen omistus), oikeus omaisuuden tuottoon ja vahva oikeusasema ovat edustajan edusta-
milla tahoilla. Edustajalla on common law —oikeusjarjestyksissa katsottu olevan niin sa-
nottu luottamuksenvarainen velvollisuus (engl. fiduciary duty) suhteessa edustamiinsa ta-
hoihin eli edustaja on velvoitettu toimimaan aina edustamiensa tahojen edun mukaisesti.®®
Edustajan toimia rajoittavat edunsaajan intressit, jotka maaraytyvéat edustajalle asetettujen
toimintavaltuuksien- ja velvoitteiden perusteella. Edustaja voi perid toiminnastaan koh-
tuulliset kertyneet kustannukset ja sovitut palkkiot, mutta muuten kaikki edustajan hoi-
dossa olevasta varallisuudesta kertyneet varat ja tuotot pitaa palauttaa edunsaajille.”

Englannin laki valitaan edelleen ldhes paasaantdisesti investment grade -joukkolainoihin
sovellettavaksi laiksi kansainvalisissé joukkolainoissa, vaikka sijoittajat olisivat kolman-
sissa maissa ja vaikka lainaa ei listattaisi Yhdistyneessa kuningaskunnassa. Taustalla vai-
kuttaa vakiintunut markkinak&ytanto ja sijoittajien tottumukset erityisesti ns. investment
grade -joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa. Tadma pitéa erityisesti paikkansa investment
grade -yhtididen EMTN-ohjelmien osalta, kun taas kansainvéliset high vyield —
liikkeeseenlaskut on tavallisesti tehty New Yorkin lain alla.

5 Nykytilan arviointi
5.1 Yleista

5.1.1 Miksi edustajamallia koskevaa erityislainsaddantoa tarvitaan?

Toimiva edustajamalli tukisi omalta osaltaan Suomen jvk-markkinoiden kehitystd. Suo-
men jvk-markkinoiden kehityksen ja toiminnan kannalta toimivan edustajamallin voidaan
katsoa olevan jopa olennainen tekijé, jos markkinoita halutaan laajentaa ja syventaa ny-
kyisen vakiintuneen liikkeeseenlaskija- ja sijoittajaosapuolten ulkopuolelle. Valtiova-
rainministerion kesalla 2013 suorittamien sijoittajahaastattelujen perusteella kévi ilmi, et-
ta kuusi vastaajaa kymmenesta oli tutustunut edustaja- tai agenttimallin™ toimintaan tar-
kemmin jo aikaisemmin. Neljélle vastaajalle ndma toimintamallit olivat sen sijaan vield
melko tuntemattomia. Kysyttéessa, tulisiko tulevaisuudessa joukkolainojen liikkeeseen-
laskuissa olla mukana edustaja tai muunlainen vélimiehen& toimiva agentti, olivat vasta-
ukset yhdenmukaisempia. Kahdeksan vastaajaa kymmenesta oli sitd mielta, etta tulevai-
suudessa jvk-lainojen liikkeeseenlaskuja silmall& pitéen olisi hyvé, ettd mukana olisi joko
edustaja tai muu vélimiehend toimiva agentti.

Suomessa keskustelua on kayty siit4, voidaanko edustajamalli perustaa jo voimassa ole-
viin saannoksiin ja osapuolten véliseen sopimusvapauteen vai pitéisikd edustajamalli
Tanskan tapaan saattaa voimaan Suomessa lainsaadannon tasolla.”* T4ssa muistiossa esi-

%8 Edustajan velvoitteista tarkemmin ks. Mikkola, Tuulikki: TRUST — Oikeusvertaileva tutkimus (2003), s. 42-51.

%9 Ks. Gardner, Simon: An Introduction to the Law of Trusts (2003), s. 1-24 ja Mikkola, Tuulikki: TRUST — Oikeusvertaileva tutkimus
(2003), s. 25-84. Tiivistetysti Heinonen, Mikko ja Astrom, Nella: Vakuusagentin asema vakuusvelkojien edustajana Suomen oikeuden
mukaan (BLF 2013), s. 9-12.

™ Agenttimallista puhuttaessa tarkoitetaan markkinoilla yleisesti ns. vakuusagenttia (engl. security agent), joka allekirjoittaa vakuusdo-
kumentaation omissa nimissaén sijoittajien yhteisend edustajana ja hallinnoi vakuuksia sijoittajien lukuun. Kéytantd on yleinen erityisesti
syndikoitua luotonantoa koskevilla markkinoilla ja perustuu pitkalti kansainvélisiin sopimuksiin.

™ Ks. Heinonen, Mikko ja Astrom, Nella: Vakuusagentin asema vakuusvelkojien edustajana Suomen oikeuden mukaan (BLF 2013), s.
44-46, jossa kirjoittajat argumentoivat ”[v]akuusagentin oikeudellisen aseman jérjestelyssd mukana olevien luotonantajien edustajana
olevan jdsennettdvissd Suomen oikeuden mukaan joko valtuutuksen tai vélihenkildjérjestelyn teorian kautta” erityisesti syndikoidussa
luotonannossa. Toisaalta Kirjoittajat tulevat siihen lopputulokseen, ettd jvk-lainojen osalta asia ei ole niin mustavalkoinen I&hinna tietty-
jen vakuusagentin edustusvallan joukkolainajérjestelyissa liittyvien erityispiirteiden johdosta.
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tettyjen ndkokohtien perusteella suppea erityislaki, joka yksildisi edustajamallia koskevat
saénnot, toimivaltuudet ja viranomaisvalvonnan, mutta ei puuttuisi nykyisiin siviilioikeu-
dellisiin normeihin kuin korkeintaan niissa tilanteissa, joissa edustajan toimintaedellytyk-
sid pitdd normitasolla nimenomaisesti selventéd, voisi olla Suomen joukkolainamarkki-
noiden ja mahdollisesti myds muun kollektiivisen luotonantotoiminnan nakokulmasta
markkinoiden toimintaa ja kasvua edistava tekijéa.

5.1.2 Mita etuja edustajamalliin liittyy?

Edustajamallin edut tulevat siitd, ettd liikkeeseenlaskija voi kommunikoida ainoastaan
yhden tahon kanssa liikkeeseen laskemansa joukkolainan osalta. Sen sijaan, ettd liikkee-
seenlaskijan pitdisi erikseen yritt4é tavoittaa iso joukko anonyymejé ja mahdollisesti hal-
lintarekisterdityja jvk-sijoittajia saadakseen joukkolainanhaltijoiden kokouksen aikaan,
voi liikkeeseenlaskija k&antya ainoastaan jvk-sijoittajien puolesta toimivan edustajan
puoleen. Myos jvk-sijoittajien tiedonsaanti sijoituksensa tilasta, korkomaksujen maksa-
misen valvonta ja yhteydenpito liikkeeseenlaskijaan helpottuvat, kun he voivat liikkee-
seenlaskijan sijaan kaantyéa vain edustajansa puoleen.

Edustajan asema korostuu liikkeeseenlaskijan ongelmatilanteissa, koska liikkeeseenlaski-
jan mahdollisissa maksuhairiétilanteissa on olennaista, etta jvk-sijoittajat tekevat toimin-
tapaatoksensa yhtenaisesti ja oikeaan informaatioon perustuen. Jvk-sijoittajille keskeisin-
t4 on tehdylle sijoitukselle asetettu tuotto-odotus ja ndin ollen liikkeeseenlaskijan toimin-
nan uudelleenjarjestely voi monissa tapauksissa olla jarkevampaa kuin liikkeeseenlaski-
jan hakeminen konkurssiin. Jvk-sijoittajien osalta hallinnollinen taakka kevenee, koska
edustaja huolehtii sijoittajien edustajana saatavan perinnastd, vakuuksien realisoinnista,
oikeudenk&ynneista suhteessa liikkeeseenlaskijaan ja velallisen maksukyvyttomyysme-
nettelystd mukaan lukien liikkeeseenlaskijan konkurssi- ja yrityssaneerausmenettely.

Edustaja toimii toimeksiantonsa mukaisesti kaikkien jvk-sijoittajien intressissa ja pyrkii
tekemé&an toimintapadtoksensd joukkolainan ehdoissa olevan yhteistoimintalausekkeen
mahdollistaman enemmistopaatoksen nojalla. Sijoittajia kuullaan sijoittajakokouksissa,
joissa &anestetéan tehtavisté toimenpiteistd, minka jalkeen edustaja hoitaa paatoksen edel-
Iyttdamaét toimenpiteet jvk-sijoittajien enemmiston tekeméan paatoksen nojalla. Edustajalla
on perinteisesti ollut myos oikeus tehda pienimuotoisia ja teknisia paatoksia itsendisesti
jvk-sijoittajien puolesta, jos ndin on joukkolainan ehdoissa sovittu.

5.2 Tarve edustajaa koskevalle sdantelylle

5.2.1 Yleista

Agentin asema Suomen lainsaddantokehikossa nykyisen markkinak&ytdnnon valossa vai-
kuttaa ainakin tietyiltd osin epaselvalta. Agentin asema riippuu pitkalti agentuurin perus-
tavan sopimuksen sopimusmaarayksista eli joukkolainan kohdalla erityisesti lainan eh-
doista ja jossain maarin jvk-sijoittajien allekirjoittaman merkintasitoumuksen sisallosté ja
syndikoidussa luotonannossa vastaavasti luottosopimuksen tai velkojien valisen sopi-
muksen siséllosta. Yksityiskohtaisista sopimusmaarayksista huolimatta agentin mahdolli-
suudet toimia edustamiensa tahojen puolesta ovat monessa kohdin rajalliset eiké toimi-
valtuuksien rajoista ole myoskaan voimassa olevan lainsdddannon nakokulmasta taytta
varmuutta. Rahoitusjérjestelmén toimivuus ei yleisesti ottaen voi mydskaan perustua pel-
késtaan sopimusmaarayksiin ja -kaytantoihin. Nykyista tilannetta ei voida pitad markki-
natoimijoiden ndkdkulmasta tyydyttédvéna, eika se itsessdan luo sellaista oikeusvarmuutta,
jota tarvittaisiin, jotta erityisesti kotimaista pk-sektorin jvk-markkinoiden toimintaa ja
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kasvua voitaisiin edistdd kaikkien markkinaosapuolten perustellut odotukset huomioon
ottaen.

5.2.2 Taloudelliset perustelut

Suomessa yritysten joukkolainakanta, joukkolainojen lukumé&aré ja kokonaiseuromééra
ovat kotimaassa liikkeeseen laskettujen joukkolainojen osalta merkittavasti pienempia
kuin Ruotsissa ja Norjassa.’® Naita tietoja voidaan tulkita niin, ettd Ruotsissa ja Norjassa
pk-yritykset ovat selvésti suurempi toimijajoukko jvk-markkinoilla kuin Suomessa. Ta-
han viittaavat tiedot siita, ettd kotimaassa litkkeeseen laskettujen joukkolainojen suhteel-
linen osuus on Suomessa muita maita pienempi ja toisaalta niiden keskiméaaraiset lasken-
nalliset koot ovat Suomessa suurempia. On luontevaa olettaa, ettd kotimarkkinat ovat pk-
yrityksille keskeisemmaéssa asemassa kuin suuremmille yrityksille ja ettd pk-yritysten an-
tikoot ovat pienempia kuin suurilla yrityksilla.

Suomen jvk-markkinoissa on kasvupotentiaalia erityisesti pienempien yritysten rahoitus-
kanavana. Pelkastaan vertailemalla eri maiden jvk-markkinoiden kokoa on kuitenkin vai-
kea arvioida kasvupotentiaalin suuruutta. Maiden valill4 vallitsevien erojen taustalla vai-
kuttaa monia tekijoita, kuten esimerkiksi maan yritysrakenne ja viennin rooli taloudessa.
Lisaksi rahoitusjérjestelmaé tulee tarkastella kokonaisuutena. Suomessa pankeilla on erit-
tdin suuri merkitys pk-yritysten rahoittajina, mik& saattaa osaltaan selittdd jvk-
markkinoiden vahdisempéa roolia pk-yritysten rahoituskanavana Suomessa verrattuna
esimerkiksi Ruotsiin.

Ideaalitilanteessa edustajamallin vaikutuksia Suomen jvk-markkinoihin voitaisiin arvioi-
da vertaamalla sellaisen maan jvk-markkinoiden kehityst4, jossa joukkolainanhaltijoiden
edustajaa koskeva lainsaadant6 on otettu kayttéon muuten samantyyppisten maiden jvk-
markkinoiden kehitykseen, joissa edustajamallia ei ole lainsaddantdtoimenpitein institu-
tionalisoitu. Valitettavasti sopivia vertailumaita ei tdhén tarkoitukseen ole olemassa.
Tanskassa edustajamalli on institutionalisoitu tdmén vuoden alussa voimaan tulleella lail-
la, mika mahdollistaisi Tanskan jvk-markkinoiden kehityksen vertaamisen Ruotsiin ja
Suomeen. Valitettavasti Tanskassa edustajamallia koskevan lainsd&dddnnon voimaantu-
losta on kulunut toistaiseksi liian lyhyt aika tallaisen vertailun toteuttamiseksi.

Kasvututkimusten tulokset viittaavat siihen, ettd tarkasteltaessa pitkdn aikavalin kas-
vuedellytyksid ja rahoituksen merkitystd, Suomen kaltaisessa kehittyneessd maassa huo-
miota tulee kiinnittdd rahoituksen mééran sijasta ulkoisen rahoituksen kohdentumiseen.
Kevéan 2014 pk-yritysbarometrin mukaan suomalaisten pk-yritysten kasvuhaluttomuu-
den taustalla on perinteisesti ollut muita tekijoita kuin rahoituksen saatavuus. Tuoreiden
EKP:n kyselytutkimusten tulosten mukaan Suomen pk-yritysten rahoitustilanne on séily-
nyt varsin hyvéna verrattuna muihin EU:n jasenmaihin.

Viime vuosina Suomessa toimivien pk-yritysten rahoituksen saatavuus on kuitenkin ki-
ristynyt ja erityisesti kasvu- seké pk-yritykset ovat kokeneet, etteivét ne saa ollenkaan tai
riittdvan edullisin ehdoin rahoitusta markkinoilta. Edustajamallin kéyttéonotolla voidaan
arvioida olevan suuri merkitys yrityksille sitd kautta, ettd se mahdollistaisi nykyista pa-
remmin uuden pankeista riippumattoman rahoituskanavan hyddyntdmisen. Kysymys ei
ole siitd, ettd joukkolainapohjainen rahoitus lisdisi olennaisesti yritysten saatavilla olevan
rahoituksen maarad — sen sijaan edustajamalli luo edellytyksia rahoitusléhteiden tarjon-

2 Ks. vertailusta eri Pohjoismaiden vélilla tarkemmin ylla otsikon 2.1 ”Suomen yrityssektorin joukkolainamarkkinoiden kehitys ja ver-
tailua muihin Pohjoismaihin” kohdalta.
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nan monipuolistamiseen ja uusien erilaisilla tuottotavoitteilla toimivien sijoittajatahojen
mukaantuloon.

Valtiovarainministerion kesalla 2013 tekemien sijoittajakyselyjen mukaan institutionaali-
set sijoittajat ndkevat hyvin tarkedna selkedn ja ennakoitavan edustajamallin luomisen
jvk-markkinoiden toimivuuden parantamiseksi. Rahoituksen monipuolistamisen onnis-
tuminen riippuu kaytannossa paljolti siitd, ettd joukkolainapohjaisella rahoituksella on
selkeét pelisadnnot. Tassé suhteessa lainsdadannollisesti ennakoitavasti toimivalla edus-
tajamallilla on ratkaiseva rooli.

Nykyistd monipuolisemmat rahoitusléhteet poistavat yhden potentiaalisen yritysten kas-
vun ja kehittymisen sekd tyollisyyden paranemisen esteen. Télla seikalla saattaa olla
merkitystd myos sitd kautta, ettd se voi pitkédllad tahtaykselld osaltaan myo6tévaikuttaa
markkinaehtoisen rahoituksen roolin kasvuun yritysten suoran tuen ja ulkoisen yritysra-
hoituksen kustannuksella.

Suomessa tyollisyys on keskittynyt voimakkaasti suuriin yrityksiin. Suurimmat 130 yri-
tysta tyollistavat yhta paljon kuin 300 000 pieninta yritystd. Sen sijaan tarkasteltaessa
ty6llisyyden nettokasvua, ovat pk-yritykset ja kasvuyritykset tarkedssa roolissa. Viime
vuosina kasvuyritysten osuus Suomen yrityskannasta on ollut noin viisi prosenttia. Ne
ovat vastanneet lahes puolesta ty6llisyyden lisdyksestd ajanjaksolla 2006 — 2009. Pankki-
rahoitukselle vaihtoehtoisen jvk-rahoituksen mahdollinen yleistyminen kohdistuu siis
yritysjoukkoon, joka on tarkeéssd asemassa kotimaisen tyollisyyden kasvun kannalta.

Johtopaatokset

Toimivasta edustajamallista hyotyvat lahtokohtaisesti kaikki joukkolainamarkkinoilla
toimivat osapuolet. Toimiva ja ennakoitava edustajamalli vahentaa transaktiokustannuk-
sia, parantaa jvk-sijoittajien tiedonsaantia liikkeeseenlaskijasta ja sijoituksensa tilasta se-
ka nopeuttaa keskeisten paatdsten tekemista liikkeeseenlaskijan mahdollisissa ongelmati-
lanteissa. Tamé oletettavasti lisdd myos ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta kotimaisiin
joukkolainamarkkinoihin.

Voidaankin arvioida, ettd edustajamalli parantaa Suomen jvk-markkinoiden toimintaa ja
auttaa osaltaan laajentamaan pk-yritysten saatavilla olevia ulkoisen rahoituksen lahteité.
Tama helpottaa yritysten rahoituksen saantiongelmia ja edelleen mahdollistaa sellaisten
kannattaviksi arvioitujen hankkeiden toteuttamisen, jotka ilman ulkoista rahoitusta olisi-
vat jadneet mahdollisesti toteutumatta. Silti edell& todettu ei tarkoita, ettd jvk-markkinat
soveltuisivat kaikkien yritysten rahoituslahteeksi. Suurelle osalle pk-yrityksistd pankki-
rahoitus muodostaa myds jatkossa keskeisen rahoituskanavan.

Ulkoisten rahoituslahteiden saatavuuden parantaminen ja uusien rahoituskanavien toi-
minnan tukeminen edistévat yritysten kasvumahdollisuuksia ja tata kautta silla on myon-
teinen vaikutus tyollisyyteen, verotuloihin ja julkisen talouden tasapainoon. Suomen-
joukkolainamarkkina on toistaiseksi kooltaan suhteellisen pieni verrattuna esimerkiksi
Norjaan ja Ruotsiin. Suomen joukkolainamarkkinoilla on siis mahdollisuus kasvaa ja laa-
jentua, kun toimintaympéristd ja pelisdannoét antavat sithen mahdollisuuden. Myos tamé
puoltaa kansallisia toimenpiteitd, joilla pyritddn saamaan nykyinen oikeustila mahdolli-
simman selkedksi ja nain houkuttelemaan ulkomaisia sijoittajia kotimaisille markkinoille.
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5.2.3 Saantelyssa ja arvioinnissa huomioon otettavia seikkoja

Suomessa on perusteellisesti harkittava oman edustajamallin toimintaa saéntelevan eri-
tyislainsdddannon laatimista ja voimaansaattamista, jos t&dssd muistiossa esitetyt néke-
mykset halutaan ottaa huomioon ja ndin osaltaan edistédé erityisesti pk-sektorin jvk-
markkinoiden kehittymistd. Edustajamallin tapauskohtainen joustavuus ja markkinaosa-
puolten mahdollisuus kehittdd itsendisesti toimivia markkinakaytant6ja ei saisi erityis-
lainsdadannosta huolimatta kérsia liikaa, koska muuten riskiné on, ettei toimivia ja mark-
kinaehtoisia erityisesti pk-sektorin jvk-markkinoita tdh&n mennessa suoritetuista toimen-
piteistd huolimatta saada aikaiseksi.

Erityislainsaadénnossa olisi otettava nimenomaisesti huomioon muun muassa kysymys
edustajan (nykyisin agentin) yksinomaisesta oikeudesta toimia edustamiensa tahojen
edustajana saatavan perinnassé, vakuuksien realisoinnissa, oikeudenkaynneissa ja velalli-
sen maksukyvyttomyysmenettelyssa mukaan lukien liikkeeseenlaskijan konkurssi- ja yri-
tyssaneerausmenettely. Jérjestelyn toimivuuden ndkokulmasta olisi myos keskeistd, etté
edustaja voidaan nimittaa jvk-sijoittajien edustajaksi niin jvk-sijoittajia kuin ndiden vel-
kojia sitovasti niin, etteivat jvk-sijoittajat voi mahdollisissa liikkeeseenlaskijan ongelma-
tilanteissa ajaa erillisia kanteita tai eraannyttamistoimenpiteita liikkeeseenlaskijaa vastaan
(engl. no action clause) tai perusteettomasti irtaantua edustusjarjestelystd. Monet ndista
edustajamallin toimivuudelle asetetuista keskeisista tekijoista nayttaisivat edelld esitetyin
perustein olevan nykyisen lainsd&ddadnnon puitteissa toteutettavissa oikeusvarmuuden né-
kokulmasta puutteellisesti.

5.2.4 Edustajamallin soveltamisala

Edustajamallia koskevassa mahdollisessa lainsdaddantohankkeessa ei ole pakko keskittyé
yksinomaan vain pk-yritysten rahoituksen saatavuutta tukemaan perustettuun jvk-
markkinaan, vaan samassa yhteydessa olisi mahdollisuus kéasitelld myds muita kollektii-
viseen lainaustoimintaan liittyvid Suomen lainsd&ddannossa toistaiseksi kasitteleméattomia
ongelmia. Esimerkiksi syndikoidussa luotonannossa kédytetyn vakuusagentin asema ja
siihen liittyvat mahdolliset tulkinnanvaraisuudet olisi hyva ratkaista samassa yhteydessd,
kuten Tanskassa tehtiin vuoden 2014 alussa voimaan tulleella lainsaadannolla.” Tiettyja
syndikoituun luotonantoon ja siind kdytettdvan vakuusagentin toimintaan liittyvia ongel-
mia on sivuttu tdssa muistiossa.

Myos erityislainsdadannon soveltamisalaa tulisi pohtia. Onko tarkoituksena tulevaisuu-
dessa laatia kattava, kaikkiin kollektiivisiin lainajérjestelyihin soveltuva ja laajasti eri si-
joitusyhteisoja palveleva, edustajamallia koskeva erityislaki vai rajataanko se tdssa muis-
tiossa esitetyssa muodossaan koskemaan vain yhta tiettyd rahoitustoiminnan kenttéa eli
erityisesti pk-sektorin jvk-markkinoita? Kyseeseen tulevia muita soveltamistilanteita voi-
sivat olla erityisesti tdssakin muistiossa osin kasitelty syndikoitu luotonanto samoin kuin
erilaiset projektirahoitus- ja arvopaperistamishankkeet.” My®s sijoittajien asemaan tulee
erityislainsaadannossa kiinnittad huomiota erityisesti, jos edustajamalli on tarkoitus ennen
pitkad avata ammattimaisten sijoittajien lisdksi myos vahittaissijoittajille. Yksi vaihtoehto
sijoittajien oikeuksien turvaamiselle olisi edustajan saattaminen Finanssivalvonnan val-

™ vakuusagentin asema Suomen oikeusjarjestyksessa ei nayttisi kuitenkaan olevan niin tulkinnanvarainen. Ks. Heinonen, Mikko ja
Astrém, Nella: Vakuusagentin asema vakuusvelkojien edustajana Suomen oikeuden mukaan (BLF 2013), s. 3-48, joskin artikkelin perus-
teella nykytilan kodifioivaa lainsaddantdakin voidaan perustella. Tanskan uudesta lainsdadannosté ks. tarkemmin yll& otsikon 4.3 ”Tans-
ka” kohdalta.

" Ks. Tepora, Jarno: Rahoitusmuodot ja vakuudet (2013), s. 327-412, jossa Tepora kasittelee sijoittajien yhteisend edunvalvojana toimi-

vaa edustajaa (engl. trustee) ja pankkisyndikaatin jaseni& ndiden lukuun, mutta omissa nimissaan edustavaa vakuusagenttia (engl. securi-
ty agent) erityisesti arvopaperistamisen ja projektirahoituksen ndkékulmasta.
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vonnan alaisuuteen esimerkiksi Finanssivalvonnalle rekisterditymisvelvollisena toimija-

na.

5.3 Arvioitavat kysymykset

Valtiovarainministeridssé virkatyona toteutetun joukkolainanhaltijoiden edustajia koske-
van muistion laatimisen yhteydessé on tullut esiin monia kotimaiseen lainsaadantoon liit-
tyvid seikkoja, jotka heikentdvat oikeusvarmuutta ja vaikeuttavat ainakin jossain maéarin
jvk-sijoittajien lukuun toimivan edustajan tdysimaaraistda hyodyntamistd kotimaisilla
markkinoilla. Tassa muistiossa esitetyin perustein toimiva ja ennakoitava edustajamalli
tukisi omalta osaltaan kotimaisten jvk-markkinoiden kehitystd ja tehostaisi epésuorasti
koko kotimaisen rahoitusmarkkinan toimintaa.

Tassd muistiossa esitettyjen seikkojen pohjalta valtiovarainministerié pyytdd vastauksia
kappaleiden 3.3.2 — 3.3.9 lopussa esitettyjen vksityiskohtaisten kysymysten ohella seu-

raaviin laaja-alaisempiin kysymyksiin:

1. Pitaisikod joukkolainanhaltijoiden edustajista saataa erityislaki, jossa otettaisiin so-
veltuvin osin huomioon tassd muistiossa esitetyt talla hetkella voimassa olevaan
lainsdadantoon liittyvat ongelmat?

Jos vastustatte joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan erityislain saata-
mistd, niin voitteko yksildida vastauksessanne syyt ja perustelut nakdkannal-
lenne.

Jos kannatatte joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan erityislain saata-
mistd, niin voitteko yksildida vastauksessanne, mitka asiat tulee ratkaista lain-
s&adannon tasolla ja mitka voidaan jattdd osapuolten valisen sopimusvapau-
den piiriin.

2. Pitaisiko joukkolainanhaltijoiden edustajista saadettavan erityislain yhteydessa sel-
kiinnyttad myos vakuusagentin asemaa syndikoidussa luotonannossa?

Jos kannatatte vakuusagentin aseman selkiyttamista, niin voitteko yksil6ida ja
perustella vastauksessanne, milta osin vakuusagentin toiminnasta tulisi saataa
lainsd&dannon tasolla.

Jos vastustatte vakuusagentin aseman selkiyttdmistd, niin voitteko yksil6ida ja
perustella vastauksessanne, miltd osin voimassa oleva lainsdadanto, nykyinen
markkinakéaytantd ja osapuolten vélinen sopimusvapaus takaa markkinoiden
h&iriéttoman toiminnan syndikoidussa luotonannossa.

3. Tulisiko mielestanne joukkolainanhaltijoiden edustajia koskeva lainsaadanto sovel-
tuvin osin ja riittdvan arvioinnin jalkeen tulevaisuudessa ulottaa koskemaan myos
muita kollektiivisen luotonantotoiminnan muotoja kuten projektirahoitusta ja ar-
vopaperistamista niin, etta sijoittajien yhteisedustus myds naissa rahoitusmuodoissa
saadettaisiin laintasoisesti?

Jos kannatatte joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan lainsd&ddannén so-
veltamisalan laajentamista tulevaisuudessa koskemaan myds muita rahoitus-
muotoja, niin voitteko yksiloida ja perustella vastauksessanne, mité rahoitus-
muotoja soveltamisalan tulisi koskea ja onko s&&ntelytarve yhtenevéinen
joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan saantelyn kanssa. Milla aikatau-
lulla kyseisenkaltainen saantely pitdisi saada voimaan?

Jos vastustatte joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan lainsé&ddannon so-
veltamisalan laajentamista, niin voitteko yksildida ja perustella vastaukses-
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sanne, miksi muut rahoitusmuodot, joissa edustajaa my0s vakiintuneesti kay-
tetéan, pitéisi jattaa eriarvoiseen asemaan suhteessa joukkolainamarkkinoihin.

4. Onko teilld muuta palautetta valtiovarainministeridlle tAman muistion tai joukko-
lainanhaltijoiden edustajaa koskevan hankkeen tai joukkolainoihin liittyvan saan-
telyn muun kehittamisen osalta?
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6 Suuntaa-antavat alustavat pykaldluonnokset joukkolainanhaltijoiden edustajia koske-
vaksi lainsaadannoksi

Ehdotetaan sdadettavaksi laki joukkolainanhaltijoiden edustajista

1 § Soveltamisala
Tata lakia sovelletaan joukkolainanhaltijoiden edustajiin.

2 8 Soveltamisalan rajaus
Tata lakia sovelletaan Suomessa tehtéviin joukkolainojen liikkeeseenlaskui-
hin, jollei liikkeeseenlaskusopimuksesta, sopijapuolten omaksumasta kay-
tdnnosta tai hyvastd arvopaperimarkkinatavasta taikka muusta tavasta, jota

on pidettdva sopijapuolia sitovana, muuta johdu.

Jos osapuolet poikkeavat tdman lain s&&nnoksistd, niiden on selostettava,
milt& osin ne poikkeavat lain noudattamisesta ja perusteltava poikkeamisen

Syyt.

3 § Médritelmét
Edustajalla tarkoitetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 4 8:ssa
tarkoitettua Finanssivalvonnan valvonnassa olevaa yhteisda tai muuta elin-
keinonharjoittajaa, joka useiden padmiesten kanssa tekemassain edustusso-
pimuksessa tai tata asiallisesti vastaavassa muussa asiakirjassa on sitoutunut
omissa nimissédén néiden yhteiseen lukuun huolehtimaan paimiesten kul-
loistenkin oikeuksien ja velvollisuuksien toteutumisesta suhteessa ndiden
vastapuoleen.
Edustusjérjestely [x]
Edustustoiminta [x]

Edustussopimus tarkoittaa joukkolainan ehtoja tai muuta asiakirjaa, missa
edustajan nimittdmisestd, tehtavista ja toimivallasta on sovittu.

Paamies [x]
4 § Rekisterdinti
Edustajan on rekisterdidyttava Finanssivalvonnalle, jos edustaja [X]

Lisdksi edustajan on rekisterdidyttava Finanssivalvontaan kunkin edustus-
jarjestelyn osalta erikseen, jos edustusjarjestely [x].

5 § Valvonta

Finanssivalvonta valvoo edustustoimintaa siten kuin Finanssivalvonnasta
annetun lain 45 §:ssé saadetaan.
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6 8§ Kielletty toiminta

Muut kuin rekisteroityneet edustajat eivat voi toimia tassé laissa tarkoitettu-
na joukkolainan haltijoiden edustajana.

7 8 Edustussopimuksesta johtuvat oikeudet ja velvollisuudet

Edustajan on edustusjarjestelyn aikana tehtavaénsa hoitaessaan huolehditta-
va paamiestenséd taloudellisista ja hallinnollisista eduista, toimittava heité
kohtaan tasapuolisesti sekd noudatettava paamiesten tai padmiesten maaréa-
enemmiston edustusjérjestelyn aikana antamia kohtuullisia ohjeita edustus-
sopimuksessa sovittuja periaatteita noudattaen.

Edustaja on velvollinen antamaan paamiehille viivytyksetta tiedon seikoista,
joilla saattaa tdmén tehtévaksi annetun toiminnan kannalta olla merkitysta.
Erityisesti edustajan on annettava padmiehille tieto edustussopimuksessa
nimenomaisesti sovituista asioista, paamiesten vastapuolen taloudellisista tai
muista sopimussuhteen tayttdmisen kannalta olennaisista ongelmista ja [x].

Edustussopimuksen ollessa voimassa paamies ei voi [negatiivinen kanneoi-
keus].

8 § Irtisanominen

Pa&mies ei voi yksipuolisesti irtisanoa edustussopimusta edustusjarjestelyn
voimassaoloaikana, jollei [X]

Edustajalla ei ole oikeutta irtisanoa edustussopimusta edustusjarjestelyn
voimassaoloaikana, ellei asiasta ole edustussopimuksessa erikseen toisin so-
vittu.

9 § Edustustoiminnan muodot
Edustustoiminta voi siséltda seuraavia toimintamuotoja [x]
10 § Edustajan toimikelpoisuus

Edustajalla on toimiessaan edustussopimuksen puitteissa ja edustaessaan
paamiehid tietyssa edustusjarjestelyssa oikeus nostaa ja ajaa oikeudenkay-
miskaaren (4/1734) mukaista kannetta edustamiensa pdédmiesten puolesta.

Edustajalla on 1 momentin mukaisessa tilanteessa konkurssilain (120/2004)
2 luvun 2 8:n estdmattd oikeus hakea edustamiensa padmiesten puolesta
edustusjarjestelyn vastapuolta konkurssiin saman luvun 1 8:n edellytysten
tayttyessa.

Edustajalla on 1 momentin mukaisessa tilanteessa yrityssaneerauksesta an-
netun lain (47/1993) 2 luvun 5 8:n estdmattd oikeus hakea edustamiensa
paamiesten puolesta edustusjarjestelyn vastapuolta yrityssaneerausmenette-
lyyn saman luvun 6 8:n edellytysten tayttyessa.
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11 § Hallinnolliset seuraamukset

Edustustoiminnan harjoittaminen ilman tdman lain 4 8:n mukaista rekiste-
roitymistd on rangaistavaa Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvun hallin-
nollisten seuraamusten nojalla.

12 § Voimaantulo
Tama laki tulee voimaan 1 paivana tammikuuta 2015. Toimijan, joka tdman
lain voimaan tullessa harjoittaa tassa laissa tarkoitettua edustustoimintaa, on

rekistergidyttdvd Finanssivalvonnalle kolmen kuukauden kuluttua tamén
lain voimaantulosta.

Ehdotetaan lisattavaksi Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 §:4&n uusi 24)
kohta seuraavasti:

24) joukkolainanhaltijoiden edustajista annetun lain 3 8:ss& tarkoitettua edustajaa.

XXX



