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Lausuntopyyntd VN/13467/2019

Lausunto hallituksen esitysluonnoksesta laiksi kiinnitysluottopankeista ja katetuista joukkolainoista
ja siihen liittyviksi laeiksi

Valtiovarainministerid on varannut mahdollisuuden lausua ministerion luonnoksesta hallituksen
esitysluonnoksesta laiksi kiinnitysluottopankeista ja katetuista joukkolainoista ja siithen liittyviksi laeiksi.
Hannes Snellman Asianajotoimisto Oy kiittdd mahdollisuudesta lausua ja esittdd lausuntonaan seuraavaa:

Tavoitteista

Esityksessd ehdotetaan sdddettdaviksi laki kiinnitysluottopankeista ja katetuista joukkolainoista (“uusi
laki”), joka tulisi korvaamaan voimassa olevan kiinnitysluottopankkitoiminnasta annetun lain ("nykyinen
laki”’). Muutokset pohjautuvat katettuja joukkolainoja koskevan direktiivin (EU) 2019/2162 (”direktiivi”)
taytdntdonpanoon sekd muihin katettuja joukkolainoja koskevaan sddntelyyn liittyviin uudistustarpeisiin.
Uusi laki on tarkoitettu tulemaan voimaan 8.7.2022.

Esityksessd mainitaan keskeisimpind direktiiviin pohjautuvina muutoksina verrattuna voimassa olevaan
lakiin katettuihin joukkolainoihin liittyvéin maksuvalmiusvaatimuksen kayttoonotto ja katetun joukkolainan
erdpdivén siirtoa (soft bullet) koskevien tarkempien edellytysten méarittely. Liséksi esityksessd mainitaan
direktiivin edellyttdmind muutoksina muun muassa katettuja joukkolainoja koskeva lupamenettely ja
katepooleihin siséllytettidvien johdannaissopimusten sédntely.

Direktiivin kansalliseen tdytdntdonpanoon suoranaisesti liittymédttomid muutoksia ovat asuntoluottojen
vakuusarvon nosto katepoolissa 70 prosentista 80 prosenttiin suhteessa katepooliin siséllytetyn luoton
reaalivakuuden kdypdin arvoon, katettuja joukkolainoja koskevan keskijuoksuaikarajoitteen purkaminen,
valiluottotoimintamallin rajoittaminen ainoastaan konsolidointiryhmén sisdiseksi rahoitusjarjestelyksi seka
véliluottojen salliminen konsolidointiryhmén sisdlld myds toiselle ETA-luottolaitokselle.

Direktiivin keskeisind tavoitteina mainitaan katettujen joukkolainojen sisimarkkinoiden kehittdminen ja
sijoittajansuojan parantaminen.

Esityksen mukaan nykyinen lainsdadanto tayttad jo nyt keskeisiltd osin katettuja joukkolainoja koskevan
direktiivin  vaatimukset. Pdasialliset direktiivistd johtuvat muutostarpeet liittyvdt katettuja
joukkolainaohjelmia koskevaan lupamenettelyyn, maksuvalmiusvaatimukseen ja katetun joukkolainan
erdpdivan siirtoa (soft bullet) koskeviin edellytyksiin. Direktiivi asettaa katettuihin joukkolainoihin
liittyvien johdannaisten kaytolle lisdedellytyksid. Muilta osin direktiivin edellyttimét muutokset ovat
esityksen mukaan lahinnd tarkentavia tai tdsmentévi.

Esityksen mukaan direktiivistd aiheutuvia muutos- ja tarkennustarpeita on kuitenkin sikdli merkittavasti,
ettd muutokset toteutettaisiin kiinnitysluottopankkilain muuttamisen sijaan antamalla kokonaan uusi laki.

Muutostarpeita kansalliseen sdéintelyyn on selostettu esityksessd tarkemmin s. 20 alkaen. Yksi keskeinen
osa-alue on kuitenkin jddnyt ldhes kokonaan vaille huomiota: esityksessd ehdotetaan nykyisen lain
pakkotéytintdd koskevan 6 luvun poistamista, minké johdosta sidéntely muuttuisi hyvinkin merkittavasti.
Syysté tai toisesta tdtd ei ole perusteltu tarkemmin tai analysoitu esityksessd. Uuden lain mydtd myds
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nykyisen lain esityot menettivit pidasiallisen merkityksensa tulkintaldhteend; tiltdkin kannalta tarve antaa
kattavat perustelut uuden lain esityksessd korostuu. Luonnos on kuitenkin varsin suppea, ja olisikin
toivottavaa, ettd perusteluita kehitettdisiin laajemmin avaamaan hankkeen taustoja ja tavoitteita.

Esitys tarkoittaisi myds varsin radikaalia muutosta Kkatettujen joukkolainojen asemaan
insolvenssimenettelyissi: ilman erityissdéintelyd joukkolainat eridintyvit konkurssissa suoraan
konkurssilain nojalla; asianomainen siinnds néyttdisi puuttuvan esityksesti. Timi aspekti on
jétetty kokonaan ilman huomioita tai perusteluja esityksessé.

Esityksen mukaan katetut joukkolainat ovat pankkien tarkeimpid pddomitusmuotoja ja niitd on markkinoilla
n. 50 miljardin euron edestd. Asialla on ndin ollen mittava kansallistaloudellinenkin merkitys.

Konkurssioikeudellinen erillisyys
Direktiivin 5 artiklan mukaan:

”Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd katettuihin joukkolainoihin liittyvét maksuvelvoitteet eivit
erddnny automaattisesti katettuja joukkolainoja liikkeeseen laskevan luottolaitoksen
maksukyvyttdmyyden tai kriisinratkaisun yhteydessa.”

Katetun joukkolainan asemasta konkurssissa ja muissa maksukyvyttdomyysmenettelyissd on sdddetty
nykyisen lain 6 luvussa. Luku sisdltdd sddnnokset katetun joukkolainan vakuuksien eriyttimisestd
katettujen joukkolainojen haltijoiden hyvéksi joko liikkeeseenlaskijan tai vakuutena olevan luoton
velkojana olevan talletuspankin tai luottoyhteison maksukyvyttomyystilanteissa. Katetun joukkolainan
vakuudeksi merkittyyn luottoon sovelletaan ulosmittaus-, turvaamistoimi ja kuittauskieltoa (24 §).
Katettujen joukkolainojen haltijoilla on maksuetuoikeus (25.2 §) vakuutena olevien luottosaatavien
rahavirtoihin, mutta kuitenkin enintdin sallittua enimmaéisvakuusarvoa vastaavin osin (asuntoluotoissa 70
prosenttia yksittdisen luoton vakuuden arvosta ja liikekiinteistoluotoissa 60 prosenttia yksittdisen luoton
vakuuden arvosta). Liikkeeseenlaskijan selvitystilan tai konkurssin johdosta Finanssivalvonnan on
vilpyméttd asetettava Finanssivalvonnasta annetun lain 29 §:ssi tarkoitettu asiamies valvomaan katettujen
joukkolainojen velkojien seké niihin rinnastettavien velkojatahojen etua ja kdyttiméan puhevaltaa niiden
puolesta  (26.1 §).  Kiinnitysluottopankkilain 6  luku  sisdltdd = myds  tarkemmat,
kiinnitysluottopankkitoimintaa koskevat erityissddnnokset selvitystilasta ja konkurssista, kuten
lilkkeeseenlaskijan pesdnhoitajan velvollisuuksista, katetun joukkolainan vakuuksien luovuttamisesta
konkurssipesdédn (27 §), vakuuksien hallinnoinnista (26 ja 28 §), sekd Kkiteisvarojen ja
johdannaissopimusten asemasta ja hallinnoinnista (29 ja 30 §).

Esityksessd ehdotetaan 6 luvun poistamista miltei kokonaan, misté koituisi varsin merkittavét seuraukset.
Tilalle on ehdotettu 1dhinnd uuden lain 21 § seuraavasti:

721 § Katepooliin sisdltyvien vakuuksien tuottama etuoikeus

Katepooliin sisdltyvit vakuudet ovat yhtildisesti kaikkien sen kattamien katettujen joukkolainojen
padomien ja korkojen, katettuihin joukkolainoihin liittyvien johdannaissopimuksiin perustuvien
velvoitteiden sekd joukkolainaohjelmaan liittyvien hallinnointi- ja selvityskulujen vakuutena.
Edelld 1 momentissa mainittujen velvoitteiden velkojilla on velkojien maksunsaantijirjestyksesti
annetun lain (1578/1992) 3 §:44n rinnastettava etuoikeus katepooliin sisdltyviin vakuuksiin.
Vakuuden  asettamiseen ja  vakuuden tuottamiin  oikeusvaikutuksiin  sovelletaan
rahoitusvakuuslakia (11/2004), ellei téssa laissa toisin sdédeta.

Etuoikeus perustetaan merkitsemdlld vakuus joukkolainarekisteriin 28—30 §:n mukaisella
tavalla.”



Kuten nykyisen lain esitdissd (HE 42/2010, s. 31) todetaan konkurssilain (120/2004) 3 luvun 9 §:n 1
momentin mukaan erddntymitonkin saatava katsotaan suoraan lain nojalla konkurssissa erddntyneeksi
seuraavasti:

”Konkurssisaatava, joka ei ole erddntynyt, katsotaan konkurssissa erddntyneeksi velkojan ja
velallisen vélisessd suhteessa”.

Saannos ei kuitenkaan tule sovellettavaksi, jos muussa laissa sdddetdén toisin. Esityksessd ehdotettu muutos
ei ainakaan tuo selvyyttd kysymykseen joukkolainojen erddntymisesta.

Erityissdiinnoksen puuttuessa tiytyy péiityé siihen, etti uuden lain mukaiset katetut joukkolainat
eridfntyisivit konkurssissa.

On huomionarvoista, ettd nykyisen lain 25.2 §:n mukainen lainahaltijoiden maksuetuoikeuden rajaaminen
enimmadisvakuusarvoa vastaavin osin (asuntoluotoissa 70 prosenttia yksittdisen luoton vakuuden arvosta ja
litkekiinteistdluotoissa 60 prosenttia yksittdisen luoton vakuuden arvosta) ehdotetaan poistettavaksi. Tama
lienee seuraus direktiivin sdéntelystd, mutta sinénsa tatdkddn muutosta ei esityksessd perustella. Voi olla,
ettd kyseinen seikka on myotdvaikuttanut siithen, ettd nykyisen lain 6 lukua on pidetty tarpeettomana
maksujen eriyttdmisen kannalta; ilman perusteluja téstd voidaan kuitenkin vain spekuloida. Todettakoon
kuitenkin, ettd muilla velkojilla pitiisi olla oikeus maksuun katepoolin varoista sikéli kuin niité ei tarvita
katettujen joukkolainojen maksuun. Tdmikin asia jda esityksessd vaille nimenomaista sdéintelyd. Asialla on
kuitenkin arvattavasti merkitystd pankin luottokelpoisuuden arvioinnin kannalta (muilta osin kuin katetut
joukkolainat) ja néin ollen olisi suotavaa, ettd asia kasiteltdisiin ainakin perusteluissa.

Erillisyydestd

Katettujen joukkolainojen konkurssioikeudellinen erillisyys ja erdéntyméttdomyys on turvattu nykyisen lain
25.1 §:ssi:

”Liikkeeseenlaskijan selvitystilan ja konkurssin estaimatti katettu joukkolaina on maksettava koko
katetun joukkolainan laina-ajalta sopimusehtojen mukaisesti katetun joukkolainan vakuudeksi
joukkolainarekisteriin merkityistd varoista ennen muita saatavia.”

Nykyisen lain esitdiden mukaisesti (ibid) sddnndés muodostaa poikkeuksen konkurssilain
erddntymissadnnostid. Samalla todetaan my6s konkurssihallintoa sitovasti, ettd katettu joukkolaina jatkuu
ehtojensa mukaan konkurssin estiméttd. Kaikki tdimé puuttuu uuden lain esityksestd. Ndin merkittdvaa
muutosehdotusta olisi suotavaa perustella esityksessd. Direktiivin 5 artikla huomioon ottaen asia lienee
kuitenkin tahaton laiminlyonti. Asia on joka tapauksessa korjattava my0s direktiivin médrdysten
implementoimiseksi.

Etusijasta

Katetuille joukkolainoille on esityksen 21.2 §:ssé annettu velkojien maksunsaantijarjestyksestd annetun lain
(1578/1992) (Etusijalaki”) 3 §:84n rinnastettava etuoikeus katepooliin sisdltyviin vakuuksiin. Etusijalain
3 § koskee pantinhaltijan asemaa pakkotiytdnnossa:

73 § Pantti- ja piddtysoikeuden tuottama etuoikeus

Silld, jolla on muu kuin 1 §:n 2 momentissa tarkoitettu panttioikeus irtaimeen omaisuuteen taikka
piditysoikeus hallinnassaan olevaan omaisuuteen, on oikeus saada maksu saatavastaan pantti- tai
piditysoikeuden kohteesta ennen muita saatavia. Sama koskee myos sellaisen saatavan korkoa
enintddn kolmelta vuodelta ennen sitd pdivdd, jona konkurssi alkoi tai ulosmittaus toimitettiin,

3



konkurssissa varojen tilittimiseen ja ulosmittauksessa siihen ajankohtaan asti, johon korko
saatavalle lasketaan.”

Valittu ristiviittaustekniikka voi tuntua kaytdnnoélliseltd, mutta siihen liittyy varsin perustavanlaatuisia
oikeudellisia ongelmia.

Direktiivin 5 artiklan perimmaéinen tarkoitus on taata lainojen konkurssioikeudellinen erillisyys, kun taas
etusijalain 3 §:n mukainen etuoikeus asettaa velkojat konkurssimenettelyn osallisiksi.

Konkurssi on niin sanottu yleistaytdntoonpano, ts. likvidaatiomenettely, joka tahtda velallisen varallisuuden
rahaksimuuttoon ja varojen jakamiseen velkojille (ks. mm. HE 26/2003, s. 6). Menettelyn seurauksena on
velallisen taloudellisen toiminnan pédttyminen. FEtusijalaki m&édrdd velkojien keskindisen
maksunsaantioikeuden kyseisiin varoihin.

Esitys nayttéisi johtavan siihen, ettd konkurssissa katetut joukkolainat erddntyvét, katepooli realisoidaan ja
katetut joukkolainat saavat etuoikeudella maksun ao. realisaatiovaroista. Tamaé ei voi olla lain tarkoitus.

Direktiivinkin kannalta tavoitteena pitdisi olla konkurssioikeudellinen erillisyys siten, ettd konkurssissa
katetut joukkolainat eividt erddnny, vaan ne jatkuvat ehtojensa mukaan ml. lainanhaltijoiden etusija
katepooliin ja niiden jatkuvuus turvataan asianmukaisilla toimilla. Kaikki tima sisdltyy nykyisen lain 6
lukuun; 25.1 §:n mukaan

”Katettu joukkolaina on maksettava koko katetun joukkolainan laina-ajalta sopimusehtojen
mukaisesti katetun joukkolainan vakuudeksi joukkolainarekisteriin merkityistd varoista ennen
muita saatavia”.

Tahén sisdltyy kaikki tarpeellinen — muutos tulisi vahintién perustella hallituksen esityksessa.

Viittaus Etusijalakiin ja rahoitusvakuuslakiin ei ole omiaan selventdméén katettujen joukkolainojen asemaa
konkurssissa, pdinvastoin tilld luodaan epidselvyyttd ja epdvarmuutta tulkinnasta. Olisi suotavaa, ettd
nykyistd vastaava erityissdéntely otettaisiin uuteenkin lakiin.

Jatkuvuudesta ja lainanhaltijoiden intressinvalvonnasta

Kun katetut joukkolainat jatkuvat konkurssin estdméttd on myos tirkedd, ettd niiden jatkuva ja moitteeton
hallinnointi varmistetaan menettelyn aikana myds direktiivin 20 artiklan mukaisesti. Lainojen maksujen ja
katepoolin hoitaminen vaatii aktiivista valvontaa. Niitd seikkoja on asianmukaisesti sddnnelty nykyisen
lain 6 luvussa eika téstd ole syytéd luopua, pédinvastoin tdmé johtaa epédselvyyteen ja epavarmuuteen, mikd
luo luottokelpoisuutta alentavia riskitekijoita.

Erityisesti lainahaltijoiden intressivalvonta insolvenssissa vaatii erityishuomiota. Direktiivin 20 artikla
mahdollistaa erityisen hallinnonhoitajan asettamisen, jotta varmistetaan katettujen joukkolainojen
sijoittajien oikeuksien ja etujen turvaaminen, vdhintddn varmistamalla katetun joukkolainan ohjelman
jatkuva ja moitteeton hallinnointi tarvittavan ajanjakson aikana. Tdméd on varmistettu nykyisen lain 26
§:ssé: liikkkeeseenlaskijan selvitystilan tai konkurssin johdosta Finanssivalvonnan on viipymatti asetettava
Finanssivalvonnasta annetun lain 29 §:ssd tarkoitettu asiamies valvomaan katettujen joukkolainojen
velkojien sekd niihin rinnastettavien velkojatahojen etua ja kdyttdmddn puhevaltaa nididen puolesta.
Asiamiehen aloitteesta on my0s tehtdvi tarpeelliset johdannaiset ja luottojdrjestelyt velkojien intressien
turvaamiseksi. Tésté esityksessd halutaan luopua; mitdén perusteluja ei tarjota.



Kattavuutta koskevat vaatimukset

Uuden lain 24 §:84n on ehdotettu sisdllytettdviksi direktiivin mukainen véhintdén viiden prosentin
ylivakuusvaatimus, lainkohdan otsikoksi on otettu ”Ylivakuusvaatimus”.

Saman lainkohdan 4 momenttiin on kuitenkin otettu myds direktiivin nimellisperiaatetta ilmentava
maardys:

”Katepooliin lukeutuvien erien pddoma-arvo ei saa alittaa katepoolin kattamien katettujen
joukkolainojen padoma-arvoa.

Direktiivin 15 artiklan 6 kohdan mukaan:

”Vaaditun kattavuuden laskennalla on varmistettava, ettd kaikkien katevarojen yhteenlaskettu
pddoma on vihintddn yhtd suuri kuin litkkeessé olevien katettujen joukkolainojen yhteenlaskettu
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padoma, jaljempand ’nimellisperiaate’.

Nimellisperiaate on direktiivin keskeisimpid sdéntdjd. Olisi suotavaa, ettd uuteenkin lakiin selvyyden
vuoksi otettaisiin erillinen méérdys nimellisperiaatteesta mukaan lukien laskentaperiaatteet.

Nyt nimellisperiaate on laitettu samaan yhteyteen ylivakuuslaskennan kanssa, mm. lainkohdan 3
momentissa médratdan laskentatavasta:

”Katetuista joukkolainoista aiheutuviksi velvoitteiksi lasketaan tdtd pykaldd sovellettaessa
katettujen joukkolainojen padoma, korko sekd johdannaisista aiheutuvat velvoitteet.”

Eriyttdiminen omaksi lainkohdaksi olisi omiaan selkeyttimddn direktiivin perustavanlaatuisen
nimellisperiaatteen siséltd kansallisessa lainsdaddnndssa.

Maksuvalmiusvaatimukset
Maksuvalmiuspuskuri

Direktiivin 16 artiklan kohdat 1 ja 2 edellyttavit jasenvaltioiden sdétdvén, ettd katepooliin luetaan likvideja
varoja mdard, joka kattaa 180 pdivin jaksolla suurimman mahdollisen kumulatiivisen likviditeetin
nettoulosvirtauksen. Artiklan 4-6 kohdat méiérittavét lisdksi kolme poikkeusmahdollisuutta 1 kohdan
mukaisen maksuvalmiuspuskurin yllédpitovaatimuksesta. Luonnoksen mukaan néistd oltaisiin kuitenkin
implementoimassa kansalliseen lakiin vain 5 kohta, jonka mukaan “[jldsenvaltiot voivat sallia, ettd
jatkettavissa olevien maturiteettirakenteiden pddoman laskenta perustuu katetun joukkolainan viimeiseen
erddntymispdivadan katetun joukkolainan ehtojen mukaisesti”.

Kuten luonnoksessa on todettu, liikkeeseenlaskijat ovat kirjoittamishetkelld velvollisia noudattamaan
yleisesti luottolaitostoimintaa koskevaa 30 paivén liquidity coverage ratio -vaadetta (LCR). Direktiivin 16
artiklan 4 kohta mahdollistaisi osittaisen poikkeamisen 16 artiklan mukaisesta 180 péivén
maksuvalmiusvaatimuksesta sen johdosta, ettd liikkeeseenlaskijaan sovelletaan samanaikaisesti LCR-
vaatimusta ensimmadisten 30 pdivén ajalta. Tatd poikkeusmahdollisuutta ei kuitenkaan luonnoksen mukaan
oltaisi implementoimassa ehdotettuun lakiin. Oletettavasti taustalla on, etti LCR-vaatimusta koskevasta
komission delegoidusta asetuksesta on tarkoitus poistaa direktiivin 16 artiklan mukaisen
maksuvalmiuspuskurin ja LCR-vaatimuksen osittainen pééllekk&isyys siten, ettd komission delegoidun
asetuksen muutos tulisi voimaan samanaikaisesti direktiivin implementoivan kansallisen sdintelyn kanssa
eli 8.7.2022, jolloin tarvetta kansalliseen lakiin implementoitavalle maksuvalmiuspuskurivaatimusta
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koskevalle poikkeukselle LCR-vaatimuksen piaillekkéisyyden perusteella ei olisi. Liséksi direktiivin 16
artiklan 6 kohdan mukaan ”[j]dsenvaltiot voivat sddtda, ettd 1 kohtaa ei sovelleta katettuihin
joukkolainoihin, joihin sovelletaan rahoituksen vastaavuutta koskevia vaatimuksia”. Myoskddn téta
poikkeusmahdollisuutta ei oltaisi luonnoksen mukaan implementoimassa Suomessa, oletettavasti siitd
syystd, ettd ehdotetun lain ei olisi tarkoitus kaikilta osin siséltdd 3 artiklan 15 alakohdassa médriteltyja
rahoituksen vastaavuutta koskevia vaatimuksia, joiden soveltuminen katettuun joukkolainaan olisi 16
artiklan 6 kohdan mukaisen poikkeusmahdollisuuden soveltamisen edellytyksend. Selvyyden vuoksi
HE:ssi olisi kuitenkin hyvd taustoittaa ja selventdd maksuvalmiuspuskurivaatimuksen eri
poikkeamismahdollisuuksien suhteen tehtyjd implementointivalintoja.

Katetun joukkolainan erddntymisajankohdan lykkddminen

Direktiivin 17 artiklan 1 kohdan mukaan “[j]asenvaltiot voivat sallia katettujen joukkolainojen, joilla on
jatkettavissa olevia maturiteettirakenteita, liikkkeeseen laskemisen” silld edellytykselld, ettd sijoittajansuoja
varmistetaan kyseisen 1 kohdan a)—f) alakohdissa tarkemmin maééritellyin tavoin. Luonnoksen mukaan 17
artikla implementoitaisiin uuteen 32 §:4dn. Ehdotetun 32 §:mn sisdltd olisi kuitenkin tdménhetkisen
luonnokseen sisdltyvin ehdotuksen mukaan kuitenkin jadamassé varsin yleisluontoiseksi.

Direktiivin 17 artiklan 1 kohdan a) alakohdassa edellytetédn, ettd “maturiteettia voidaan jatkaa vain, jos
kansallisessa lainsddddnnossd médritetyt objektiiviset kdynnistdvit tekijat ilmenevit, eikd katettuja
joukkolainoja liikkeeseen laskevan luottolaitoksen harkinnan mukaan”. Ehdotetussa sddnndksessd ei
ainakaan tdméanhetkisen luonnoksen mukaan tultaisi kuitenkaan lainkaan tarkemmin méaérittimaén
téllaisten objektiivisten kidynnistdvien tekijoiden sisdltod. Ehdotetun 32 §:n mukaan [k]atettu joukkolaina
saa sisaltdd ehdon, jonka mukaan liikkeeseenlaskijalla on oikeus lykétd katetun joukkolainan erdantymista.
Ehdossa on médriteltdvd ne olosuhteet, joiden pohjalta litkkeeseenlaskijalle syntyy oikeus erdéntymisen
lykkddmiselle. Erdéntymisen lykkddmiseen oikeuttavien olosuhteiden on liityttdvd liikkeeseenlaskijan
maksuvalmiuteen, ja olosuhteiden olemassaolo tulee olla yksiselitteisesti todennettavissa ja
maédriteltdvissd”. Vaikkakin luonnoksessa on todettu, ettd “lakiehdotuksen 32 § on pyritty rakentamaan
siten, ettd direktiivin mukaiset edellytykset ja markkinakaytdntd olisivat mahdollisimman pitkalti
yhteensovitettuja” ja ettd [ujusilla sddnnoksilld ei rajoiteta katettuihin joukkolainoihin liittyvéa
sopimusvapautta enemmin kuin direktiivin tdytdntdon panemiseksi on tarpeen”, jattdd 32 §:n
tdménhetkinen muotoilu kuitenkin varsin paljon tulkinnanvaraa siihen, millaiset kdynnistiavat tekijat
tarkalleen voitaisiin katsoa liikkeeseenlaskijan harkintavallan ulkopuolella olevaksi, varsinkin kun oikeus
lykaté erdantymistd olisi ehdotetun sdinnoksen sanamuodon mukaan nimenomaisesti liikkkeeseenlaskijalla
itsellddn (vrt. 17 artiklan 1 kohta a) alakohta, jonka mukaan maturiteetin jatkaminen ei saa olla
likkkeeseenlaskijan harkintavallassa). Tété olisikin siis hyva jollakin tavoin tdismentéa lopullisessa 32 §:ssd
ja lainkohdan perusteluissa. Maturiteetin jatkamisedellytyksiin olisi hyvé saada lisdselvyyttd my0s siitd
ndkokulmasta, ettd liikkeeseenlaskijoiden kannalta tirked oikeus laskea 31 §:n maksuvalmiusvaatimuksen
nettoulosvirtaukset pidennetyn erdpdivin perusteella olisi mahdollinen ainoastaan, jos maturiteettia
pidentivit ehdot tayttavit ehdotetun 32 §:n vaatimukset.

Direktiivin 17 artiklan 1 kohdan alakohdat b) — f) méaérittelevat muut vaatimukset, joiden tdyttyminen on
myos edellytyksend jatkettavissa olevien maturiteettirakenteiden hyvéksyttavyydelle. Erityisesti alakohtien
e) ja f) sisdltdmiin vaatimuksiin, jotka edellyttdvit, ettd “katettuja joukkolainoja litkkeeseen laskevan
luottolaitoksen maksukyvyttdmyyden tai kriisinratkaisun tapauksessa maturiteetin jatkamiset eivit vaikuta
katettujen joukkolainojen sijoittajien etusijajdrjestykseen tai kddnnd katettujen joukkolainojen ohjelman
alkuperdisen erddntymisaikataulun jarjestystd” ja ettd “maturiteetin jatkaminen ei muuta katettujen
joukkolainojen rakenteellisia ominaisuuksia 4 artiklassa tarkoitetun rinnakkaisen vaadeoikeuden ja 5
artiklassa tarkoitetun konkurssioikeudellisen erillisyyden osalta”, tulisi kiinnittdd huomiota
implementoitaessa 17 artiklaa kansalliseen lakiin. Taltd osin viittaamme myds tdmén lausunnon



konkurssioikeudellista erillisyytté kasittelevddn osioon. Yleisesti ottaen ndkisimme kuitenkin perustelluksi
pyrkid 17 artiklan implementoinnissa laajentavaan tulkintaan.

Luonnoksessa todetaan, ettd katetun joukkolainan erdéntymisajankohdan lykk&amistd koskevaa 32 §:44 on
tarkoitus vield “tdsmentdd jatkovalmistelussa erityisesti huomioiden keskeisissd verrokkimaissa
omaksuttava lainsdadantd”. Tdssd jatkovalmistelutydssd tulisikin ndhddksemme kiinnittdd huomioita
erityisesti ylla todettuihin seikkoihin.

Voimaantulo ja siirtyma

Uuden lain sdanndsten soveltamisen ennen lain voimaantuloa litkkeeseen laskettuihin katettuihin
joukkovelkakirjalainoihin osalta esityksessd todetaan:

”Sddnnosluonnosta ei ole vield tdssd luonnosversiossa. Tarkoituksena on sditdd nykyisille
kiinnitysluottopankeille ja kiinnitysluottopankkitoiminnan harjoittamiseen luvan saaneille
luottolaitoksille kevennetty menettely uuteen lupakehikkoon siirtymisessd. Direktiivin myota
katetun joukkolainan liikkeeseenlaskijalla tulee olla uusi direktiiviin pohjautuva lupa.”

Asia on siis edelleen epéselvd. Korostettakoon kuitenkin, ettd nykyiset sijoittajat ovat ostaneet katetut
joukkolainat tietyin edellytyksin mukaan lukien konkurssioikeudellisen erillisyyden ja intressivalvonnan:
olisi ensiarvoisen tdrkedd, ettei tdhén suojaan kajota, ja vastaavasti, olisi johdonmukaisuudenkin takia
tarkedd, ettd niin vanhat kuin uudet katetut joukkolainat saisivat yhdenmukaisen kohtelun insolvenssissa.
Néin ollen uuden lain pakkotiytdntod koskevat madrdykset tulisi muuttaa nykyisen lain méardyksia
vastaaviksi, jollei direktiivistd muuta johdu.

Lopuksi

Nykyiset jirjestelyt ovat myotivaikuttaneet siihen, ettd suomalaista lainsdddéntdd on pidetty hyvinkin
ennakoitavana ja vankkana my0s kansainvilisten luottoluokittajien arvioissa. Lisdksi direktiivin
tavoitteiden ja sddnnostenkin valossa on vaikea ymmartid, miksi tisti haluttaisiin luopua; velkojien intressit
tulisi turvata ainakin nykyisen lainsdddidnnon tasoa vastaavasti.

Hannes Snellman Asianajotoimisto Oy
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