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Joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan erityislainsdadannon tarpeen
arviointi

Valtiovarainministerid on pyytanyt konkurssiasiamieheltd lausuntoa arvio-
muistiosta, joka koskee joukkolainamarkkinoiden edustajamallin toimivuutta ja
mahdollisia lainsdadantoétarpeita. Lausuntonani esitédn kunnioittaen seuraavan.

1. Konkurssi

Arviomuistion kappaleessa 3.3.5 'Edustajan oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa
konkurssiin' kuvataan konkurssin yhteydessd esiin nousevia kysymyksia
edustajan asemasta. Kysymyksenasettelu voitaneen pelkistda jvk-sijoittajien
yhteistd etua valvovan edustajan rooliin eli pidettaisiinkd hanta konkurssissa
itsendisend asianosaisena vai jvk-sijoittajien asiamiehena.

1.1 Oikeus vaatia konkurssiin asettamista

Ensimmaisend kasitellddn edustajan oikeutta hakea liikkeeseenlaskijaa
konkurssiin. Tama oikeus velkojalla on tietyin edellytyksin. Mietittavaksi tulee
muistiossa esitetyin tavoin, voitaisiinko edustajaa pitaa konkurssilain 2:2 §:ssa
tarkoitettuna velkojana, joka voi tehdad oikeudelle konkurssihakemuksen
velkojakollektiivin puolesta koko jvk-saatavan perusteella.

Jos tavoitellaan sitd, ettd edustajalla olisi oikeus koko velkojakollektiivin
puolesta vaatia konkurssiin asettamista, siita olisi syytd ottaa lakiin nimen-
omainen saannds. Muistiossa kuvatut valtuutukseen ja prokurasiirtoon liittyvat
epavarmuustekijat huomioon ottaen kyseisten instrumenttien varaan ei
kannattane tassa laskea.

Muistion johdannossa todetaan, ettd termit jvk-sijoittaja ja luotonantaja ovat
lahtokohtaisesti toistensa synonyymeja. Lieneekin selvaa, ettd yksittaisella
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jvk-sijoittajalla on muiden edellytysten tayttyessa oikeus hakea liikkeeseen-
laskijaa konkurssiin. Jos edustajan katsotaan edustavan tdssa koko jvk-
saatavaa, tulee pohdittavaksi, sailyisikd kullakin jvk-sijoittajalla myos itsenai-
nen puhevalta oman saatavansa osalta vai suljetaanko se samalla pois.
Yksittaisen arvopaperisijoittajan toimiminen konkurssihakemuksen tekijana
edellyttidnee kaytannossa merkittdvaa osuutta vjk-lainasta.

1.2 Saatavien valvonta

Toinen muistiossa kasitelty kysymys on, voisiko edustaja hoitaa myos jvk-
sijoittajien saatavien valvonnan konkurssissa.

Nykyisessa konkurssilaissa on jo erityissdannds arvopapereihin perustuvien
saatavien valvonnasta liikkeeseenlaskijan konkurssissa (KonkL 12:17 §).
Tallainen velkojan saatava otetaan ilman valvontaa huomioon jakoluettelo-
ehdotuksessa. Esitdiden mukaan valvontamenettelyd korvaava saannos
perustuu siihen, ettd liikkeeseen lasketuilla arvopapereilla on yleensa suuri
maara haltijoita, joiden oikeudet ovat keskendan samankaltaisia ja riidattomia.
Arvopapereihin perustuvien saatavien erityissdantelyssa on kuitenkin muutoin
pyritty valttamaan aiheettomia poikkeamia yleisistd konkurssissa noudatetta-
vista menettelytavoista. (HE 26/2003, s. 124)

Sanottu  konkurssilain  erityissdannds koskee "arvopaperimarkkinalain
(495/1989) 1:2 §:ssd tarkoitettua arvopaperia”. Sanottu laki on nyttemmin
kumottu ja sijaan on uusi, samanniminen laki. Pykalaviittaus kohdistunee nyt
uuden lain 2:1 §:an. Mikali konkurssilaissa viitattuun arvopaperin maaritel-
maan eivat sisally kaikki nyt tarkastelun kohteena olevat arvopaperit, tulisi
joko muuttaa konkurssilakia tai sdatdad muiden tilanteiden valvonnan varalta,
voiko edustaja valvoa jvk-saatavan koko velkojakollektiivin puolesta.

Terminologisena huomautuksena totean, ettd muistion sivun 21 ylalaidassa
oleva teksti "valvomaan néiden saatavaosuudet pesédnhoitajan jakoluettelossa
KonkL 12:6:n mukaisesti" vastaisi paremmin vakiintuneita sanakaanteita
muodossa "valvomaan naiden saatavat konkurssissa KonkL 12:6n mukai-
sesti”. Tassa tulee ottaa huomioon edella mainittu KonkL 12:17 §.

1.3 Saatavien riitauttaminen ja muu puhevallan kaytto

Toisin kuin muistion sivulla 21 todetaan, yksittaiselld velkojalla nimenomaan
on virallinen, yksilollinen asema konkurssipesan hallinnossa. Velkojalla on
tdma asema niin oman saatavansa suhteen kuin hanen kayttdessaan velkojan
paatdsvaltaa menettelyssa. Juuri tima tekee edustajan asemasta hankalan.

Esimerkiksi yksittdisen jvk-velkojan saatavan riitauttamisen tai kuittausvaati-
muksen esittdmisen pitédnee kohdistua ao. jvk-velkojaan eiké velkojakollektii-
viin. Mika olisi edustajan rooli tdssa? Tehtaisiinkd ilmoitus edustajalle tai 1ahti-
sikd han ajamaan yksittdisen jvk-velkojan asiaa? Kysymys edustajan valtuu-



tuksen kattavuudesta koskee myoOs velkojien puhevallan kayttéad velkojain-
kokouksessa.

Astetta hankalammaksi asetelma muodostuu, kun edustaja riitauttaa jonkun
muun velkojan saatavan. Ei ole itsestdan selvaa, keiden valilla riitautus-
prosessi kaytaisiin ja kuka esimerkiksi vastaisi vastapuolen oikeudenkaynti-
kuluista, jos edustaja haviaisi jutun. Entd vahingonkorvausvastuu, jos edustaja
velkojainkokouksessa osallistuu paatokseen, joka aiheuttaa vahinkoa? Onko
siitd vastuussa edustaja henkildkohtaisesti vai jokainen jvk-sijoittaja osaltaan?

Oman alaongelmansa velkoja puhevallan kaytossa velkojainkokouksessa
muodostaa konkurssilain 15:5 §:n esteellisyyssdannds. Esteellinen velkoja ei
saa osallistua paatdksentekoon. Jos yksi jvk-sijoittaja on esteellinen, "saas-
tuttaako” se koko velan niin, ettei edustaja voisi lainkaan kayttda puhevaltaa?
Nain ei olisi, jos jvk-sijoittajat edustaisivat vain itseaén. Mutta jos edustaja
hallinnoi koko saatavaa, edella mainittu esteellisyystulkinnan riski on
olemassa. Tama pitaisi tuoda esille ja mieluummin nimenomaisesti perustella,
ettei tata ole tarkoitettu. Yhtena ratkaisuvaihtoehtona voisi olla, ettéd edustaja
ei aanestaisi niilla aanilla, joiden jvk-sijoittaja on esteellinen.

Totean viela korjauksen tarpeen sivun 21 toisen kappaleen muotoilussa
"saatuaan jako-luetteloehdotuksen haltuunsa laissa sd&ddetyn kuuden (6)
kuukauden mdéérdajan puitteissa (KonkL 12:4)". Riitautuksen maaraaika on
yksi (1) kuukausi jakoluetteloehdotuksen valmistumisesta, ja kohdassa tulisi
viitata KonkL 13:4 §:an.

1.4 Johtopaatos

Edella esitetyt syyt puoltavat sitd, ettd edustajan asemasta konkurssissa
saadettaisiin laissa. Tulisi tarkkaan pohtia, mita oikeuksia edustajalle anne-
taan konkurssissa ja miksei yleisemminkin. Jos oikeuksiin sisallytettaisiin
muuta kuin konkurssiin hakeminen ja tarvittaessa saatavien valvonta, tulisi
erikseen saataa siitd, onko edustaja rooliltaan asiamies vai asianosainen.

Jos edustaja toimii asiamiehend, voisi olla syyta saatda myds toisen asian-
osaisen oikeudesta saada korvausta edustajan aiheuttamista menoista.
Tallaisia voisivat olla esimerkiksi oikeudenkayntikulukorvaus ja vahingon-
korvaus. Harkittavaksi tulisi talléin muun muassa, olisiko vaatimus kohdistet-
tavissa kokonaisuudessaan keneen tahansa jvk-sijoittajaan ja/tai edustajaan.

2. Yrityssaneeraus

Arviomuistion kappaleessa 3.3.6 kasitelldaan edustajan oikeutta hakea liikkee-
seenlaskijaa yrityssaneeraukseen. Yleisesti ottaen yrityssaneeraukseen pate-
vat vastaavanlaiset huomiot kuin konkurssiin. Yrityssaneerauksen osalta
voidaan pitkalti viitata edelia konkurssista lausuttuun.



Yrityksen saneerauksesta annetun lain (YSL) 5 §:n mukaan saneeraus-
menettelyn vireillepanoon oikeutettuja ovat velallinen, velkoja tai useampi
velkoja yhdessa taikka ns. todennakdinen velkoja. Yrityssaneerauksessa on
silti jokseenkin turha pohtia jvk-sijoittajien edustajan oikeutta hakea yritys-
saneerausta, koska kaytannossa saneeraushakemuksen tekee velallinen.

Tarkastelun painopisteen tulisi olla edustajan oikeudessa puoltaa hakemusta
(YSL 6 §) tai yhtya hakemukseen ja kayttda puhevaltaa saneerausohjelman
vahvistamismenettelyssa (YSL 8 luku). Tama olisi syytd mainita nimenomai-
sesti alustavin pykalaluonnosten 10 §:n 3 momentissa.

Saneeraushakemuksen puoltaminen tai siihen yhtyminen ja saatavien ilmoit-
taminen sopisivat hyvin edustajan tehtaviksi koko velkojakollektiivin puolesta.
Naista kannattaisi saataa nimenomaisesti laissa.

Muistion sivun 23 kolmannessa kappaleessa todetaan "Liséksi on selvaa, etté
Jos suurimmat velkojat, kuten esimerkiksi jvk-sijoittajat ja pankit, eivéat pdédse
keskenddn sopuun yrityssaneerauksen aloittamisesta, niin t&lléin ainoaksi
potentiaaliseksi vaihtoehdoksi jda konkurssimeneltely. Yrityssaneeraus-
menettely edellyttéé toteutuakseen velkojakollektiivin tahtoa ja talléin yksittai-
selléd jvk-sijoittajalla (jollei tdmén joukkolainaa koskeva sijoitusosuus ole poik-
keuksellisen suuri) ei kdytdnnésséd ole mahdollisuutta estééa yrityssaneerauk-
sen aloittamista, jos muut velkojat sitd kannattavat.” Siteeratun tekstin juridi-
sesta sisallosta on esitettava korjaava huomautus.

Yrityssaneeraus aloitetaan tyypillisesti velallisen aloitteesta ilman velkojien
kannatusta. Menettelyn aloittaminen tarkoittaa lain mukaisen selvitysprosessin
kaynnistamista. Vasta menettelyn aikana selvida, saadaanko aikaan vahvis-
tamiskelpoinen saneerausohjeima ja nauttiiko velallinen sellaista velkojien
vahimmaisluottamusta, etta valttamaton saneerausohjelman vahvistamiseksi.
Jos on perusteltua syyta olettaa, ettei saneerausohjelman aikaansaamiselle
tai vahvistamiselle ole edellytyksid, se muodostaa saneerauksen esteen.
Muitakin esteitd voi olla. Lopputuloksena voi talldin tietysti olla konkurssi,
mutta muistossa todettu antaa yksinkertaistetun ja jossain maarin virheellisen
kuvan velkojien nakemysten vaikutuksesta yrityssaneerausprosessiin.

Johtopaatoksena toteamme myds yrityssaneerauksen osalta olevan nahta-
vissd perusteita siitd, etta jvk-sijoittajien edustajan asemasta otettaisiin lakiin

nimenomaiset sdannokset.
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