VALTIOVARAINMINISTERIO

Rahoitusmarkkinaosasto

ASIA: Lausunto ministerion lausuntopyyntoon VM056:00/2014, joka koskee
joukkolainahaltijoiden edustajia koskevan erityislainsiadinnon tarpeen arviointia

Lausunnon antamista varten on julkaistu valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston
arviomuistio 19.6.2014 (VMO056:00/2014): Joukkolainanhaltijoiden edustajia koskeva lainsdaddanto.

Rahoitusmarkkinaosaston arviomuistio joukkolainamarkkinoiden edustajamallista ja sen
toimivuuteen liittyvistd ongelmista ja puutteista Suomen oikeusjérjestyksen kannalta on tirked
puheenvuoro ja keskustelun avaus laajemmalle pohdinnalle. Aihe on erittdin ajankohtainen
erityisesti pk-yritysten rahoitushuollon kestidvén toimivuuden kannalta seka taloudellisesta etti
oikeudellisesta nikokulmasta tarkasteltuna. Avointa ja monipuolista keskustelua tarvitaan asiasta.

Lausuntopyyntd on kaksiosainen. Valtiovarainministerié pyytdé lausuntoa arviomuistion
kappaleiden 4.3.2 — 4.3.9 lopussa olevien yksityiskohtaisten kysymysten lisiksi kappaleessa 6.3
oleviin laaja-alaisempiin joukkolainamarkkinoita ja niiden tulevaisuutta koskeviin kysymyksiin.
Téssé lausunnossa keskityn tarkastelemaan erityisesti sivullissitovuuden kannalta niitd sopimus- ja
oikeuskdytdntdjd, joiden avulla edustus on toteutettu. Voidaan perustellusti kysyé, ovatko
kiytanteet riittdvat vai tarvitaanko erityislainsdddantod joukkolainanhaltijoiden edustajamallin
toteuttamiseksi eri osapuolia sitovalla tavalla.

Seuraava tarkastelu tapahtuu arviomuistiossa késitellyssé jarjestyksessa.



1.Arviomuistion kohta 4.3.2 Edustajan asema Suomen oikeusjirjestyksessi ja edustussuhteen
PYySyvyys

Joukkolainaehdoissa on kéytinto, ettd kukin joukkovelkakirjanhaltija tulee sidotuksi lainaehtoihin
seka litkkeeseenlaskijan ja velkakirjanhaltijoiden edustajan viliseen sopimukseen merkitessdin
lainan arvo-osuuksia tai ostaessaan niitd jalkimarkkinoilta. Lahtokohtana on sopimusvapaus ja sen
mukaisesti sopimussidonnaisuus. Lainaehdoissa yksittéiset joukkovelkakirjanhaltijat sitoutuvat
luopumaan monista keskeisistd velkojan oikeuksistaan kuten oikeuksista vaatia liikkeeseenlaskijan
maksuhdiritilanteessa velan ennenaikaista takaisinmaksua, ajaa kannetta liikkeeseenlaskija-
velallista vastaan maksutuomion saamiseksi ja kédyttdd velkojan oikeuksiaan
maksukyvyttdomyysmenettelyssd. Lainaehdoissa edellytetdén, ettd joukkolainaan liittyvét
dokumentit - ml. lainaehdot ja edustussopimukset — ovat lainan voimassaoloajan sijoittajien
ndhtévilld. Voidaan ldhted siité, ettd keskeiset edustajan oikeuksia koskevat ja yksittdisten
velkakirjanhaltijoiden toimintavapautta rajoittavat lausekkeet sisdllytetdén osaksi lainaehtoja.
Vakuudellisissa joukkolainoissa edustaja voi toimia myds lainan vakuuksia omissa nimissdin
velkakirjanhaltijoiden yhteiseen lukuun hallinnoivana vakuusagenttina. Toisin sanoen pyritddn
sopimusjirjestelyin kattavaan sidonnaisuuteen.

Edustajan oikeusasema voi perustua joko lakisditeiseen tai oikeustoimeen perustuvaan edustukseen.
Toisena jaotteluperusteena tulee tarkasteltavaksi jako vélittdméén ja vélilliseen edustukseen. Kuten
edelld todettiin, joukkolainanhaltijoiden edustajan (agentin) edustusoikeus perustuu lainachtoihin
eikd sen asemasta ole Suomessa sdddanndistd oikeutta. Ei myoskddn edustajaa koskevista
lainachdoista ole sdddannéistd oikeutta. Niinpa edustajan oikeusasema perustuu meilld
oikeustoimeen eli voidaan puhua oikeustoimiperusteisesta edustuksesta.

Kysymys edustajan oikeusaseman jisentdmisestd vilittoméksi tai valilliseksi edustukseksi
edellyttda, ettd edustuksen oikeudellista rakennetta tarkastellaan ja jaotellaan vdhén 1&hemmin.
Talloin voidaan erottaa kolme erilaista jasennystapaa: (i) valtuutus, (ii) vélihenkildjdrjestelyn teoria
ja (ii1) fidusiaarisen oikeustoimen konstruktio. Tdma jaottelu on ollut kéytdssda myos
arviomuistiossa (s. 13-14).

Valtuutus on vilitontd edustusta. Valtuutuskonstruktiota sdénnelldén OikTL 2 luvussa. Sddannokset
eivit kuitenkaan ole kattavia, vaan paljon jdd sopimusméérdysten ja edustajan vastuuta koskevien
yleisten oppien varaan. Toisaalta voidaan todeta, ettd ldhtokohtaisesti edustajan asema voitaisiin
perustaa joukkolainanhaltijoiden lainachdoissa antamaksi valtuutukseksi, vaikka samanaikaisesti on
todettava, ettd joukkolainan ehdoilla on luontevammin monenvéliseen sopimukseen verrattava
asema.



Joukkolainan edustajan aseman perustaminen valtuutuksen varaan ei johda kuitenkaan kestdvain
perustaan, koska suomalaisen lainopin vallitsevan kannan mukaan valtuutus on periaatteellisesti
aina peruutettavissa. Tosin Suomen voimassa olevassa lainsddadédnndssa ei ole otettu asiaan selvda
kantaa ja perusteltuja toisensuuntaisia kantoja on myos esitetty. Niinpé oikeuskirjallisuudessa on
katsottu, ettd valtuutuksen voi antaa peruuttamattomana, mikéli se on annettu valtuutetun itsensa
eduksi (tai mikéli se turvaa kolmannen tahon intressid). Onkin luultavaa, etti torjuvassa
suhtautumisessa peruuttamattomaan valtuutukseen on pidetty silmillda OikTL 2 luvussa lueteltuja
valtuutuksen perustilanteita, eikd niinkdan monenkeskisid sopimusjérjestelyja.

Kaiken kaikkiaan valtuutuksen peruutettavuus on katsottava télla hetkella riskitekijéksi, joka
edellyttéisi lainsdddannollistd uudistusta. My0s valtuuttajan, valtuutetun ja kolmannen osapuolen
viliset vastuukysymykset voidaan néhda riskipotentiaalina, koska ei ole yksityiskohtaista
lainsd4dantoa.

Valtuutuskonstruktio voidaan korvata paremmin joukkolainan edustajan asemaa tukevalla
vilihenkilokonstruktiolla. Téssd tapauksessa osapuolet perustavat keskindisilla
sopimusmadrdyksillddn yhdelle sopijapuolelle vilihenkilon oikeusaseman, jossa asemassa tdma
toimii omissa nimissddn myods muun kuin padémiehind olevien sopimuskumppanien lukuun.
Vilihenkil6asema perustuu monenkeskiseen sopimukseen, joka ei ole peruutettavissa yksipuolisesti
jvk-sijoittajan tahdonilmaisuin. Tét4 kantaa voidaan perustella 1dhinna silld, ettd jéarjestely turvaa
velkojayhteison kollektiivisia intressejd. Edustajalle ei siirretd suomalaisessa
joukkolainadokumentaatiossa varsinaista velkojan oikeutta (toisin kuin trust-instituutiossa
angloamerikkalaisessa jirjestelméssd), vaan sijoittajat pysyvét lainan muodollisina ja materiaalisina
velkojina. Edustajalle lainaehdoissa perustetaan luonteeltaan hallinnollisia tehtdvid, mutta myos
sijoittajat luopuvat monista keskeistd velkojan oikeuksistaan, jotka siirretdin edustajalle. Ndiden
oikeuksien kayttod sdédnnellddn tarkemmin lainachdoissa. Monesti edustajalle on annettu varsin
itsendinen valta kéyttda sille luovutettuja oikeuksia. Tosin monesti velkojakokous kdytdnndssa
ohjaa titd kdyttod. Voidaan todeta, ettd ndiden viimeksi mainittujen velkojan oikeuksien
luovutuksen osalta kyse on fidusiaarisesta 1. luottamukseen perustuvasta oikeustoimesta.
Fidusiaarinen oikeustoimi on yksi vélihenkiljérjestelyn muoto.

Kaiken kaikkiaan ndyttdisi mahdolliselta Suomen oikeusjérjestyksen mukaan siten rakentaa
joukkolainanhaltijoiden edustus vilihenkildjérjestelyn tai fidusiaarisen oikeustoimen varaan, joissa
oikeuden luovutus edustajalle tapahtuu paédmiehen ja edustajan tai kolmannen tahon yhteiseksi
eduksi. Kuitenkaan ei Suomessa toistaiseksi ole edelld mainittujen rakenteiden varaan rakennettujen
edustussuhteiden vakiintunutta oikeuskdytantod. Joukkolainanhaltijoiden kannalta ndma jérjestelyt
ovat varsin turvaavia, mikd perustuu ennen muuta reaalisten argumenttien varaan. Niinpa katsotaan,
ettd edustajina toimivien palveluntarjoojien maine ja uskottavuus eivét kestdisi vaarinkdytoksii ja
siten titd kautta toimimisedellytykset turvattaisiin. Monenkeskinen sopimusjérjestely puolestaan
takaisi edustuksen peruuttamattomuuden. Toisaalta on samalla tunnustettava, ettd ndiden



sopimusjdrjestelyjen tunnettuisuus - varsinkaan pk-yritysten nikdkulmasta — on vield vihdisti ja
lisdksi voi esiintyd ongelmia erityisesti tilanteissa, joissa jokin sopimustaho - yleensé
litkkkeeseenlaskija tai vastaaavasti syndikoidun luoton luotonsaaja-velallinen - joutuu
insolvenssijérjestelyyn (konkurssiin tai velkajérjestelyyn), koska télloin tulee sovellettavaksi omaa,
myos pakottavaa lainsdddantdd. Naissd olosuhteissa voidaan kysyé, ovatko edelld mainitut
jérjestelyt luotettavia ja kolmansiin ndhden sitovia.

Kysymys: Onko tiedossanne edustussuhteeseen liittyvdd kotimaista oikeus- ja vilimieskdytintoda?

Tiedossani on syndikoidun luotonannon yhteydessé, kun pankkisyndikaatti on turvautunut
vakuusagentin hyvaksikdyttoon vakuusmassan hoitamisessa, ettd on esiintynyt vakuusagentin
(edustajan) oikeusaseman suhteen riitaa tilanteessa, jossa luotonsaaja on asetettu konkurssiin. Toisin
sanoen yksittdinen velkoja on pyrkinyt irtisanomaan sopimuksen ja esiintyméan itsendisesti
luotonsaaja-velallisen konkurssipesidéd kohtaan. Kyse on tavallaan rinnakkaisesta ilmidsté
vakuudellisen joukkolainanhaltijoiden edustajaan ndhden. Kysymys edustusjirjestelyn sitovuudesta
on siten ollut oikeuskéytdnnossa ainakin perustasolla esilld. Meilld Suomessa ei ole vield
vakiintunutta oikeuskaytintdd, kuten jo aiemmin todettiin. Nayttd4 myos silté, ettd kestid vield
varsin kauan ennen kuin saadaan korkeimman oikeuden prejudikaatti asiassa toisin kuin jo
Norjassa. Sijoittajan kannalta tilanne voidaan kokea tietyssd madrin epavarmaksi.

Kysymys: Onko edustussuhteen perustavasta jérjestelystd, voimassaolosta, keskeisistd rakenteista
Jja sithen osallistuvien toimijoiden vastuusuhteista tarpeen sddtdd joukkolainanhaltijoiden edustajia
koskevassa erityislaissa?

Edella esitettyd taustaa vasten varsin vahvat edellytykset ovat sille, ettd edustussuhteen perustavasta
jarjestelystd, voimassaolosta, keskeisistd rakenteista ja sithen osallistuvien toimijoiden
vastuusuhteista sdddetdén joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislaissa. Kyse voisi olla
vahimmaissadnnot siséltdvasti puitelaista, jossa sdddetddn yhtédéltd jarjestelyn sivullissitovuudesta
ja toisaalta osapuolille sopimusvapauden puitteissa kuitenkin annetaan tilaa jirjestelld asiansa
parhaaksi katsomallaan tavalla.

Tarvitaan kuitenkin sdéinndksid muun muassa siitd, etti jérjestely ei ole yksipuolisesti
peruutettavissa jérjestelyn voimassaolon aikana ja ettd sanottu jérjestely sitoo myds osapuolen
insolvenssitilanteessa kolmansia. Lisdksi tarvitaan sddnnoksid edustajan toimivallasta ja sen
rajoista, kuten kannevallasta, oikeudesta hakea velallistaho konkurssiin tai yritysjirjestelyyn.



2. Arviomuistion kohta 4.3.3 Edustussuhteen sopimusoikeudellinen ulottuvuus ja
joukkolainaehtojen sitovuus

Edustajamallin toimivuudelle on ominaista, etté jirjestely on pysyva ja ettd yksittdinen
joukkolainanhaltija ei voi perusteetta irtaantua jérjestelystd ja timén jélkeen kéyttdd edustajan
kanssa rinnakkaista kanne- tai vakuuden realisointivaltaa suhteessa litkkeeseenlaskijaan.

Kuten edelld jo todettiin, avoin valtuutusjérjestely edustusmuotona sisaltdd nykyiselldan
yksipuolisen peruutettavuusriskin. Sitd vastoin monenvélinen vélihenkildrakenne voidaan jasentdd
sellaiseksi konstruktioksi, ettei yksittdinen toimija (sijoittaja) voisi yksipuolisin tahdonilmaisuin
irrottautua jarjestelystd, jossa edunsaajina on kollektiivi. Toisaalta kidytdntd osoittaa, ettd myos
tdllaisen selitystavan yhteydessé on yksittdinen toimija pyrkinyt irtisanomaan suhteen ja kdyttimaan
yksin kannevaltaa tai vakuuden realisointivaltaa liikkeeseenlaskijaan néhden, vaikka téillaiseen
irtiottoon siséltyy aivan ilmeisia riskitekijoitd my0s yksittdisen toimijan kannalta.

Niinpé on katsottavissa arviomuistiossa esitetylld tavalla, ettd edustussuhteen pysyvyys, jvk-
sijoittajien negatiivinen kannevalta ja edustajan itsendinen toimivalta eivit tilld hetkelld nayttéisi
kaikilta osin olevan riittavilla oikeusvarmuudella toteutettavissa olemassa olevien sdédnndsten ja
osapuolten vilisen sopimusvapauden nojalla. Nykymuotoinen agenttijirjestely ja sille joukkolainan
ehdoissa tavoiteltu asema ja toimivaltuuksien sivullissitovuus on toteutettavissa teoreettisen
vélihenkildjérjestelyn ja/tai fidusiaarisen oikeustoimen tulkinnan avulla. Toisin sanoen jésentelyn
sivullissitovuuden tulkinnanvaraisuus itsessddn luo tiettyd epdvarmuutta erityisesti sijoittajien
nikokulmasta.

Kysymys: Onko asiasta tarpeen sddtdd joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislaissa?

Jos halutaan korostaa sijoittajien oikeusvarmuutta jarjestelmén sivullissitovuuteen, niin tdstd
nikokulmasta voidaan todeta, ettd on varmaan eduksi sddtdd asiasta joukkolainanhaltijoiden
edustajia koskevassa erityislaissa. Vertailukohtana voidaan mainita arviomuistiossa esitetty
Tanskan lainsdddidnndssa toteutettu jérjestely.

3. Arviomuistion kohta 4.3.4 Edustajan kanneoikeus joukkolainanhaltijoiden puolesta

Joukkolainanhaltijalla on oikeus siirtdd oikeutensa (oikeusasemansa) sopimuksin kolmannelle kuten



sijoittajan edustajalle tai vakuusagentille. Talldin tulee ratkaistavaksi kysymys sopimuksen
irtisanomisen mahdollisuudesta, milld kysymykselld on ratkaiseva merkitys edustajan tosiasiallisen
toimivallan kdyton suhteen. Toisaalta jos sopimus on médrdaikainen ja sidottu luottosuhteen
kestoon, voidaan perustella irtisanomismahdollisuuden kieltamisti. Toinen sijoittajan oikeuden
kannalta merkityksellinen kysymys koskee saatavan omistusoikeutta. On ilmeistd, ettid
omistusoikeus sdilyisi alkuperiiselld velkojalla. Siten saatavan ei pitéisi kuulua edustajan/agentin
konkurssipesédn varoihin. Toisin sanoen joukkolainanhaltijan oikeusaseman siirto edustajalle koskee
rajattua oikeutta toimia omissa nimissdén mutta pddmiehen lukuun. Tilloin siirto voidaan jasentda
(paamiehen) saamisoikeuden turvaamiseen ja perintddn esimerkiksi velallisen insolvenssitilanteissa.

Nayttdisi olevan oikeudellisesti mahdollista sopimuksin siirtdd joukkolainanhaltijan oikeuksia
(oikeusasemia) edustajalle ainakin rajoitetussa merkityksessi sopimusvapauden puitteissa sitovasti.
Sitd vastoin, jos edustajan kannevallan kéyttd on tarkoitettu laajaksi ja itsendiseksi, voi tilanne olla
voimassa olevan oikeusjéirjestyksen kannalta epdvarma.

Kysymys: Onko asiasta tarpeen sdditdd joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislaissa?

Voi olla harkitsemisen arvoista sdénnelld jvk-sijoittajan puolesta ja lukuun toimivan edustajan
positiivisesta kanneoikeudesta joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislaissa.
Kéaytdnndssd nimittdin tarvetta edustajan positiiviselle kanneoikeuden kéytdlle on, minkd
minimisdéntely voi olla perusteltua.

4. Arviomuistion kohta 4.3.5 Edustajan oikeus hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin

Kuten jo edelld todettiin edustajan positiivisen kannevallan kohdalla, niin on oikeusjérjestyksemme
mukaan mahdollista, etti velkoja siirtdd oikeutensa edustajalle niin, ettd tilld on oikeus
(asialegitimaatio) ajaa omissa nimissdén velallista konkurssiin sen toimivaltaan kuuluvassa asiassa
ja antaa oikeuden valvoa edustamiensa tahojen saatavat velallisen konkurssipesdssé. Tallainen
joukkolainanhaltijoiden oikeuksien siirto on tdysin mahdollista. Arviomuistiossa kiinnitetdin
huomiota KonkL 2:2, jonka mukaan velkojana konkurssia voi hakea vain velallisen velkoja eli se,
jolla on velalliselta saatava. Toisaalta oikeusjérjestyksemme mukaan saatavan siirto perittavéksi on
pétevisti tehtdvissi, ja tdssa tapauksessa siirronsaaja/edustaja voi saada konkurssilainsdddédnnon
tarkoittaman velkoja-aseman.

Kasillad oleva kysymys voidaan edelld esitetylld tavalla hoitaa sopimusteitse.



Kysymys: Onko asiasta tarpeen sddtdd joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislaissa?

Kun sanottua kysymysta tarkastellaan jvk-markkinoiden toimivuuden kannalta ja halutaan korostaa
pk-yritysten jvk-markkinoiden toimivuutta ja varmuutta, voi olla perusteita sddnnelld edustajan
oikeudesta hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin. Sdéntely luo tarvittavaa oikeusvarmuutta asiaan.
Vastaava kysymys voi realisoitua syndikoidun luotonannon yhteydessd vakuusagentin oikeutena
hakea luotonsaaja-velallinen konkurssiin.

5. Arviomuistion kohta 4.3.6 Edustajan oikeus hakea liikkeeseenlaskija yrityssaneeraukseen

Kuten jo positiivisen kanneoikeuden ja liikkeeseenlaskijan konkurssiin hakemisen yhteydessa
todettiin, piddn mahdollisena oikeusjérjestyksen kannalta jvk-velkojien oikeuden siirtoa siind
mielessd, ettd edustaja voi hakea liikkeeseenlaskijan yrityssaneeraukseen. Edustajalla on myds
mahdollisuus edustaa jkv-sijoittajista koostuvaa velkojaryhméa yrityssaneerausmenettelyssa.
Edustajan asema perustuu monenkeskisiin sopimusjarjestelyihin.

Kysymys: Onko asiasta tarpeen sddtdd joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislaissa?

Vastaukseni on sama kuin edelld liikkeeseenlaskijan konkurssiin hakemisen yhteydessa. Niinpa pk-
yritysten jvk-markkinoiden toimivuuden ja oikeusvarmuuden ndkokulmasta voi olla perusteita
saannelld kysymystd edustajan oikeudesta hakea liikkeeseenlaskija yrityssaneeraukseen. Téllainen
sadntely antaa tarvittavat puitteet sijoittajille jasentdd oma oikeusasemansa edustajan toimivallan
kautta, joka on laintasolla sdénnelty.

6. Arviomuistion kohta 4.3.7 Edustajan toiminta vakuusagenttina ja suhteessa kolmansiin

Arviomuistiossa on tarkasteltu niitd kolmea asiakokonaisuutta, joihin on kiinnitetty huomiota seka
oikeuskirjallisuudessa ettd my0s jossain mdérin oikeuskaytdnnossé, kun on kisitelty edustajan
toimintaa vakuusagenttina.

Ensimmadinen kysymys koskee edustajan oikeudellista asemaa vakuusagenttina, miké perustuu
monenkeskiselle sopimusjdrjestelylle. Kyse on vélihenkildjarjestelystd, jossa edustaja toimii
juridisesti muodollisena pantinhaltijana. Panttioikeudelliset sopimukset ja julkivarmistukset tehddén
edustajana toimivan vakuusagentin nimissé. Sijoittajat, jotka ovat materiaalisia velkojia, ovat sen

7



sijaan panttioikeuden todellisia edunsaajia. Jarjestelyd puoltaa kiytdnnon syyt, eli edustaja voi
edustaa suurta madréa sijoittajia vakuudellisessa jvk-lainassa.

Toinen kysymys koskee edelld sanotun jérjestelyn sitovuutta kolmansiin nédhden, joita ovat
esimerkiksi jvk-lainan siirronsaajat ja jvk-lainanhaltijoiden velkojat. Kysymys voidaan rakentaa
sopimusjarjestelyn varaan, kun varaudutaan ennakollisesti ndihin tahoihin ja niiden olemassaoloon.
Kuitenkin voidaan todeta, ettd sivullissitovuuskysymys voi aiheuttaa tapauskohtaisesti ongelmia,
koska sopimuskdytdnnoét eivét ole kaikilta osin oikeuskdytdnnossé vakiintuneet.

Kolmas ongelmakysymys koskee kysymysté siitd, voidaanko katsoa, ettd jvk-sijoittajien hyvéksi
perustettu (itse) panttioikeus katsottaisiin kuuluvan vakuusagentin konkurssipesin varoihin, jos
vakuusagentti asetettaisiin konkurssiin. Téssa tarkastelussa tulee esille valihenkil6jarjestelyn
teoreettisen rakenteen hyviksyminen tavalla, joka jdsentdé panttioikeuden materiaalisessa
merkityksessa sijoittajien hyviksi, vaikkakin samanaikaisesti edustajalla on muodollis-juridinen
panttivelkojan oikeusasema. Edelld sanottu tarkoittaa sitd, ettd joudutaan tapauskohtaisesti
arvioimaan sopimusjirjestelyn luomaa rakennetta ja sen sitovuuksia kolmansiin nihden.

Edelld esitetyn perusteella saatetaan todeta, ettd edustajan toimintaan vakuusagenttina niin
joukkolaina- kuin syndikoitua luotonantoa koskevissa jarjestelyissa liittyy tiettyjd tulkintaa
edellyttdvid epdvarmuuksia niin kauan kuin oikeuskédytdanto asiasta ei ole vakiintunut eiki ole
kiytettdvissd korkeimman oikeuden prejudikatuuria.

Kysymys 1: Onko jdrjestely markkinatoimijoiden mielestd tyydyttivdsti toteutettavissa osapuolten
vdlisin sopimusjdrjestelyin markkinoilla vakiintuneen kéytinnon mukaisesti?

Kun kysymys asetetaan yll& esitetylld tavalla korostuneesti markkinatoimijan ndkdkulmasta, voi
olla perusteita vahvistaa se kédytinto, joka sopimusjérjestelyin on sopimuskédytinndssa
vakiinnutettu. Jirjestely on toimiva ja helpottaa sijoittajien asemaa silloin, kun joudutaan
turvautumaan jvk-lainan vakuutena olevaan panttioikeuteen.

Kysymys 2: Onko edustajan toiminnassa suhteessa jdrjestelyn ulkopuolisiin kolmansiin joitain
ongelmia?

Kuten edelld todettiin, sopimusjérjestely on mahdollista, mutta sen toteutukseen voi liittya
tapauskohtaisesti ongelmia suhteessa kolmansiin, koska sitovuus tulee saada aikaan
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sopimusjdrjestelyin, joka tulee kolmannen tietoon. Niinpa tilla kohdin sivullisten suojaamiseksi
riittdvalla varmuudella voi olla perusteita lailla tapahtuvaan sidéntelyyn.

Kysymys 3: Liittyyké nykytilanteessa vakuusagentin mahdolliseen konkurssiin joitain ongelmia
vakuusagentin edustamien sijoittajien ja/tai luotonantajien nikokulmasta?

Tamai kysymys liittyy ldheisesti sithen, miten vakuusagentin oikeusasema jésennetdin
sopimusjérjestelyn pohjalta, miti tarkasteltiin edelld lyhyesti. Oikeusasema voidaan jdsentdé
vélihenkilokonstruktion avulla, jolloin selitetddn vakuusagentin omaavan vain muodollis-juridisen
panttioikeudenhaltijan aseman vakuusobjektiin, kun taas jvk-sijoittajat olisivat materiaalisia
panttivelkojia. Taémé konstruktio edellyttdd tullakseen hyviksytyksi, ettd tulkinta vilihenkilon
asemasta vain muodollis-juridisena panttivelkojana tunnustetaan. Jos ndin tehddin, niin
vakuusagentin mahdollinen konkurssi ei muodostuisi sijoittajien kannalta ongelmaksi. Epdvarmuus
tai ongelmallisuus sijoittajien ja/tai luotonantajien nékokulmasta ilmenee tulkintakysymyksena siitd,
miten sopimusjarjestely jasennetidin.

Kysymys 4: Onko asiasta tarpeen sdditdcd joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa
erityislaissa?

Sééntely ei ehkd ole vélttaméatontd, mutta jvk-sijoittajien ndkokulmasta lailla séédntely lisda
oikeusvarmuutta ja nimenomaan jarjestelyn tunnettuisuutta ja sivullissitovuutta.

7. Arviomuistion kohta 4.3.8 Edustajan velvollisuudet suhteessa joukkolainanhaltijoihin

Tahén asti on katsottava, ettd osapuolet tasavertaisina toimijoina markkinoilla ovat voineet péattaa
sopimusvapauden puitteissa ottaen huomioon OikTL 36 §:n sddnndksen vapaasti keskindisisté
oikeuksista ja velvollisuuksista. Toisaalta AML 1 luvun 2 §:n yleissddnnds on sovellettavissa
jokaiseen markkinoilla toimivaan osapuoleen. Néistd ndkokohdista ldhtien paineita lain tasoisten
sddanndsten antamiseen ei olisi, vaan kysymykset oikeuksista ja velvoitteista jitettiisiin
sopimuskéytinnon varaan.

Kuitenkin arviomuistiossa esitetyistd tavoitteista on péateltiavissa, ettd rahoitusmarkkinaosastolla
pyritddn edustajamallin laajempaan kayttoon ja hyddyntdmiseen jvk-markkinoilla niin, ettd syntyy
ammattimaista edustajien asiantuntijapalvelua sijoittajille. Tété taustaa vasten on hyvinkin
perusteltua antaa sddnnoksid edustajalle timéin asemasta johtuvista tiedonanto- ym. velvoitteista
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suhteessa edustamiinsa sijoittajatahoihin seké edustajasuhdetta perustettaessa ettd sen kestdessa.
Kuten arviomuistiossa oikein todetaan, joka tapauksessa edustajalla on voimassa olevan
saantelykehikon puitteissa korostunut tiedonanto-, myotévaikuttamis- ja lojaliteettivelvollisuus
suhteessa edustamiinsa ei-ammattimaisiin jvk-sijoittajiin.

Kysymys: Onko edustajan tiedonanto- ja muista toimintavelvollisuuksista suhteessa jvk-sijoittajiin
sdddettivd lailla (esim. AML:ssa) vai voidaanko asiakokonaisuus hoitaa AML:n yleissddnndsten
(mm. hyvd arvopaperimarkkinatapa), osapuolten vilisten sopimusmddrdysten ja yleisten
sopimusoikeudellisten periaatteiden nojalla?

Vastaus esitettyyn kysymykseen on tullut ilmi edelld. Toisin sanoen asiakokonaisuus voidaan hoitaa
AML:n yleissdédnndsten, osapuolten vilisten sopimusméérdysten ja yleisten sopimusoikeudellisten
periaatteiden nojalla. Jos kuitenkin halutaan oikeuspoliittisesti korostaa edustajamallin
hyodyntidmisté jvk-markkinoilla, voi olla eduksi sddtidd edustajan toimintavelvollisuuksista jvk-
sijoittajia kohtaan laintasoisella sddntelylld. Kyse olisi tdlloin minimisdénndistd, joista voidaan
poiketa sijoittajien hyviksi.

8. Arviomuistion kohta 4.3.9 Edustajan rekisteroitymisvelvollisuus ja valvonta

Talld hetkelld lainsdddannossa ei edellytetd edustajalta Finanssivalvonnan toimilupaa tai
rekisterditymistd Finanssivalvonnalle. Timé koskee samalla tavalla tilannetta, jossa edustaja on
vakuusagentti syndikoidussa luotonannossa tai jossa edustaja edustaa joukkolainan
litkkkeeseenlaskussa jvk-sijoittajia.

Arviomuistiossa tuodaan esille viranomaisvalvonnan tavoitteita ja valvontaan liittyvié etuja.
Arviomuistiossa paddytdédn siihen, ettd jvk-sijoittajien perusteltujen odotusten turvaaminen ja
oikeuksien suojaaminen ndyttdisivat edellyttdvin, ettd edustajan on oltava Finanssivalvonnan
alaisena.

Kysymys: Onko joukkolainanhaltijoiden edustajapalveluiden tarjoamisen edellytykseksi asetettava
rekisteroityminen Finanssivalvonnalle?

Toimiluvan hakemista tai rekisterditymisvelvollisuutta on arvioitava ennen muuta
oikeusturvakysymyksend. Toisin sanoen tuottaako Finanssivalvonnan suorittama valvonta sellaista
lisdarvoa, joka edesauttaa jvk-sijoittajien perusteltujen odotusten turvaamista, kun otetaan
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samanaikaisesti huomioon téllaisen jarjestelyn tuoma lisdbyrokratia ja sen tuomat kustannukset,
jotka sijoittajat todennékoisesti viime kiddessd maksavat.

Epdilemattad arviomuistiossa on esitetty edustajalle sellaisia itsendisid toimivaltuuksia, jotka
puoltaisivat ammattimaisen edustajapalvelun tarjoajan rekisterditymistd Finanssivalvonnalle.
Liséksi edustajainstituutilla on merkittdva tehtdva koko jvk-sijoitustoiminnan kehittimisen
kannalta. Téhin nidhden voisi puoltaa sen harkitsemista, ettd ammattimaisen edustajapalvelun
tarjoajan on rekisterditdvéa itsensd Finanssivalvonnan piiriin ja saatettava ndin itsensd valvonnan
alaiseksi. Toimilupamenettely ei sen sijaan ole tarpeen. Kaiken kaikkiaan rekisterdityminen ja
valvonta tulisi jarjestdd hallinnollisesti mahdollisimman kevyella tavalla.

Myoskddn rekisterditymisvelvollisuus ei tulisi koskea vakuusagenttia syndikoidun luotonannon
yhteydessd. Téssd yhteydessa riittdd, kun oikeudet ja velvoitteet jarjestetddn keskindisin
sopimuksin. Rekisterdityminen koskisi vain joukkolainan liikkeeseenlaskussa jvk-sijoittajia
edustavaa ammattimaista agenttia. Sitd voitaisiin perustella erityisesti silld, ettd valvonnalla
halutaan turvata ei-ammattimaisen sijoittajan asemaa. Tama malli on omaksuttu Tanskassa
arviomuistion mukaan.

9. Arviomuistion kohdassa 6.3 esitetyt laaja-alaisemmat kysymykset

9.1 Pitiisiko joukkolainanhaltijoiden edustajista sditiid erityislaki, jossa otettaisiin soveltuvin
osin huomioon tissi muistiossa esitetyt tilli hetkelli voimassa olevaan lainsddddntoon liittyviit
ongelmat?

Aikaisemmin tdssd lausunnossa ldhemmin esitettyjen perustelujen nojalla pidén perusteltuna saataa
joukkolainanhaltijoiden edustajasta erityislaki. Tietyistd asioista tulisi sddtdd vihimmaissddnnot ja
muutoin jéttda tilaa sopimusvapauden puitteissa médritd keskindisestd suhteestaan.

Erityisen tarkeiti lailla sdadettdvié asioita olisivat

- padmiehen irtisanomisoikeutta edustussopimuksen suhteen tulisi rajoittaa edustusjirjestelyn

voimassaoloaikana, jollei erikseen asiasta ole paitetty toisin;
- edustussopimuksen voimassa ollessa pddmies ei voisi kdyttdad rinnakkaista kanneoikeutta

paitsi milloin, edustaja jattda perusteetta kiayttdmatti positiivista kanneoikeuttaan ja

pddmiehen intressi timén vuoksi vaarantuu;
- edustajan toimikelpoisuudesta tulisi sddnnelld silloin, kun edustaja toimii

edustussopimuksen voimassa ollessa sopimuksen puitteissa ja edustaessaan padmiesta:
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téllaisia asioita ovat mm. positiivinen kanneoikeus paamiehen puolesta, oikeus hakea
vastapuoli konkurssiin ja valvoa padmiehen etua kuin myds oikeus hakea padmiehen
puolesta vastapuolen yrityssaneerausmenettelyyn.

Liséksi olisi ainakin harkittava, ettd lainsdddanndssa ylipaansa sdddettiisiin edustajan
tiedonantovelvollisuudesta edustussopimuksessa sovituista asioista, pddmiehen vastapuolen
taloudellisista tai muista sopimussuhteen tiyttdmisen kannalta olennaisista asioista.

Ammattimaista edustajapalvelua tarjoavan tahon rekisterdintivelvollisuutta Finanssivalvonnalle
tulisi myds harkita. Kuitenkin tdmé sédntely tulisi olla vihemmén byrokraattista, jotta se ei
muodostuisi jaykéksi ja raskaaksi jarjestelmiksi, joka nostaisi tosiasiallisesti sijoittajien
kustannuksia. Télloin tulisi sdédtdd valvonnasta ja my0s sanktiosta, jos ei toimita lain
edellyttamailla tavalla.

Lisdksi voi olla syyté kirkastaa ja selventdd alan terminologiaa méérittelemalla
madritelmallisesti kdytossé olevat termit eri asioiden yhteydessé.

9.2 Pitdiisiko joukkolainanhaltijoiden edustajista sdiddettiviin erityislain yhteydessii
selkiinnyttiid myos vakuusagentin asemaa syndikoidussa luotonannossa?

Vakuusagentin aseman selkiyttimiselld olisi merkitystd nimenomaan silmailla pitden
syndikoidun luoton luotonsaajan insolvenssitilanteita. Néissa tapauksissa tulee kysymykseen
Suomen insolvenssilainsdddéntd (konkurssia ja ulosottoa koskevat lait). Niinpé on tarkeita,
miten insolvenssilainsdddanndssa tunnustetaan vakuusagentin oikeusasema ja tdimén toiminta
panttivarallisuuden suhteen. Muutonhan useimmiten syndikoituun luotonantoon sovitaan
sovellettavaksi esimerkiksi Englannin lainsdddéantoa.

Kuten jo aikaisemmin todettiin, vakuusagentin oikeusaseman selittiminen
vilihenkilokonstruktion avulla on tdysin mahdollista nykyisellddn voimassa olevan kansallisen
oikeuden mukaan, mutta se edellyttdd tiettyjen tulkintasuositusten hyvéksymistd ja omaksumista
oikeuskdytdnnossa. Tédssd suhteessa ei ole vield suinkaan saatu aikaan vakiintunutta
oikeuskdytdntdd, ja sen muodostuminen voi kestéd vield pitkaén. Tdssd kontekstissa voi olla
perusteita selkiinnyttdd myos vakuusagentin asemaa syndikoidussa luotonannossa. Saantely
olisi kuitenkin ndhtiva tdssi tapauksessa tarkoin rajatuksi. Toisaalta en nde tarvetta ainakaan
téssd yhteydessa ulottaa rekisterdintivelvollisuuden piiriin vakuusagenttia.

12



9.3 Tulisiko mielestiinne joukkolainanhaltijoiden edustajia koskeva lainsdiddiinto soveltuvin
osin ja riittivin arvioinnin jilkeen tulevaisuudessa ulottaa koskemaan myds muita
kollektiivisen luotonantotoiminnan muotoja kuten projektirahoitusta ja arvopaperistamista
niin, ettd sijoittajien yhteisedustus myds ndissd rahoitusmuodoissa sdddettiiisiin
laintasoisesti?

Tarvetta omaan erityislainsdddantdon ei liene olemassa néiden erityisrahoitusmuotojen osalta.
Sitd vastoin on ilmeistd, ettd joukkolainanhaltijoiden edustajia koskeva erityislainsdadanto
itsessddn voisi tulla soveltuvin osin sovellettavaksi (laajentavan tulkinnan kautta tai analogian
kautta taikka soveltamisalaa koskevien pykélien avulla) silloin, kun luotonantajien
(projektirahoituksessa) tai sijoittajien (arvopaperistamisessa) yhteisedustus ajankohtaistuu
ndissd erityisrahoitusmuodoissa.

Projektirahoituksen yhteydessd projektiyhtion rahoitus hoidetaan yleensd syndikoidun
luotonannon muodossa. Niinpd tdlldin luotonantajien yhteisen vakuusagentin kiytto voi tulla
kysymykseen. Arvopaperistamisen kohdalla erillisyhtid (SPV) laskee sdénndllisesti litkkeeseen
vakuudellisen joukkolainan sijoittajille. Tadssd tapauksessa on luontevaa, ettd sijoittajilla on
yhteinen edustaja, joka pitdd huolen vakuusmassasta sijoittajien hyvéksi ja hoitaa suhteen
erillisyhtioon eli sijoittajien velalliseen. Ylipddnsd edustajalla on samoja velvoitteita ja
oikeuksia kuin on ajateltu olevan joukkolainanhaltijoiden edustajalla tdtd koskevan
erityislainsddddnnon muodossa.

Nyt esilld olevista rahoitusmuodoista projektirahoitus voidaan myds luontevasti jattad eri
osapuolten sopimuksin jarjestettdviksi parhaaksi katsomallaan tavalla. Toisin sanoen oman
lainsdddidnnon sddtaminen tdlld kohdin ei ole ehki kovin kiireellinen aikataulullisesti. Sité
vastoin jos halutaan oikeuspoliittisesti lisétd arvopaperistamisen kiytt6d rahoitusmuotona, on
syytd ainakin harkita tulevaisuudessa, ettd joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevaa
lainsdddéntod sovellettaisiin soveltuvin osin arvoperistamisen yhteydessé tapahtuvaan
erillisyhtion joukkolainan liikkeeseenlaskuun sijoittajien etujen suojaamiseksi.

Helsingissé elokuun 20 pdivénd 2014

Jarno Tepora

siviilioikeuden professori

Helsingin yliopisto
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