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Tiivistelma

Tyoryhmin tehtdvéand oli valmistella hallituksen esityksen muotoon ehdotus joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevaksi
lainsdddadnnoksi sekd lisaksi arvioida mahdollisia muita tarpeellisia toimia joukkolainamarkkinoiden toimivuuden koko-
naisvaltaiseksi kehittamiseksi. Tyoryhmé on saanut valmiiksi ensimmdisen vaiheen tyostdan. Toimeksiannon toista osuutta
varten tydryhma on saanut lisdaikaa 2 pdivaan tammikuuta 2017 saakka.

Tyoryhma ehdottaa sdddettiviksi uuden lain joukkolainanhaltijoiden edustajasta, jossa on kahdeksan lukua. Lain
1 luvussa sdddetddn lain soveltamisalasta, keskeisistd maéritelmisté sekd lain padasiallisesta tahdonvaltaisuudesta. Vain har-
vat lain sdannokset ovat pakottavia. Lakia sovelletaan joukkolainanhaltijoiden edustajaan ja vakuusagenttiin. Maaritelmat
liittyvat valittomasti edustajan toimintaan.

Lain 2 luvussa sdddetddn joukkolainanhaltijoiden edustajan ja edustajana toimivan vakuusagentin nimeémisestd jouk-
kolainan liikkeeseenlaskun yhteydessd tai myohemmin joukkolainan voimassaoloaikana. Luvussa sdddetddan myos edus-
tussopimuksen sitovuudesta joukkolainanhaltijoita ja myohempié siirronsaajia sekd joukkolainanhaltijan velkojia kohtaan.

Lain 3 luvussa sdddetddn yleisluontoisesti joukkolainanhaltijoiden toiminnasta ja paatoksenteosta, lain 4 luvussa jouk-
kolainan vakuuden perustamisesta edustajalle tai edustajana toimivalle vakuusagentille sekd lain 5 luvussa kollektiivisissa
rahoitusjdrjestelyissa sopimusperusteisesti kdytetyn vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sivullissitovuudesta.

Lain 6 luku koskee elinkeinonharjoittajan oikeutta toimia edustajana, lain 7 luku valvontaa, rekisterin tietojen saamista
verkkopalveluna ja seuraamuksia seké lain 8 luku muutoksenhakua ja siirtymésdannoksid. Lisaksi tyoryhma ehdottaa tek-
nisluonteisia tarkistuksia Finanssivalvontaa koskevaan lainsddd4nt66n.

Ty6ryhmai ehdottaa, ettd uusilainsaddanto saatetaan voimaan mahdollisimman nopeasti ja viimeistdan syyskuussa 2017.
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Sammandrag

Arbetsgruppens uppgift var att i form av en regeringsproposition utarbeta ett forslag till lagstiftning om ombud for inne-
havare av obligationsldn, och att bedéma behovet av andra nédvéndiga atgirder for att 6vergripande utveckla obligations-
marknaden. Arbetsgruppen har fatt klart det forsta skedet av sitt arbete. Fér den andra delen av uppdraget har arbetsgrup-
pen fatt forldngd tid till och med den 2 januari 2017.

Arbetsgruppen foreslar att det ska stiftas en ny lag i atta kapitel om ombud for innehavare av obligationslan. I lagens
1 kap. foreskrivs om lagens tillimpningsomrade, centrala definitioner och lagens huvudsakligen dispositiva karaktér. Endast
ett fatal av lagens bestimmelser dr tvingande. Lagen tillimpas pa ombud och sikerhetsombud for innehavare av obligations-
lan. Definitionerna ar direkt kopplade till ombudets verksamhet.

12 kap. foreskrivs om utndmnande av ett ombud, eller av ett sikerhetsombud som agerar ombud, i samband med emis-
sionen av obligationslanet eller senare under obligationslanets giltighetstid. I kapitlet foreskrivs ocksd om ombudsavtalets
bindande karaktir fér innehavare av obligationsldn och senare mottagare samt innehavarens borgenirer.

I 3 kap. foreskrivs pa allmédn niva om verksamheten och beslutsfattandet for innehavare av obligationslan, i 4 kap. om
inrattande av sikerhet for obligationslan for ombud och i 5 kap. om réttigheter gentemot utomstaende som géller sikerhets-
ombud i egenskap av sikerhetsinnehavare i kollektiva finansieringsuppligg.

16 kap. behandlas néringsidkares rétt att agera ombud, i 7 kap. tillsyn, tillgéng till registerupplysningar genom en webb-
tjanst samt pafoljder, och i 8 kap. dndringssokande och Gvergangsbestimmelser. Arbetsgruppen foreslar ocksd tekniska
justeringar i lagstiftningen om Finansinspektionen.

Arbetsgruppen foreslar att den nya lagstiftningen ska trdda i kraft s& snabbt som majligt, senast i september 2017.
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Abstract

The working group’s task was to prepare a proposal, in the form of a government proposal, for legislation on bondholder
representatives and to assess any other measures necessary for comprehensively developing the operation of the bond mar-
ket. The working group has now completed the first stage of its work. For the second part of the task the working group has
been given additional time, until 2 January 2017.

The working group proposes the enactment of a new act on bondholder representatives. The proposed act has eight
chapters. Chapter 1 lays down provisions on the act’s scope of application, the key definitions and the primarily non-man-
datory nature of the act. Very few of the act’s provisions are mandatory. The act applies to bondholder representatives and
security agents. The definitions are directly related to the activities of representatives.

Chapter 2 of the act has provisions on the designation of bondholder representatives and security agents acting as rep-
resentatives in connection with bond issuance or later during the bond’s period of validity. The chapter also contains provi-
sions on the validity of representation agreements with regard to bondholders, later endorsees and bondholder creditors.

The provisions of Chapter 3 of the act refer generally to bondholder activities and decision making, while Chapter 4
deals with establishing bond security for representatives or for security agents acting as representatives. Chapter 5 of the
act has provisions concerning the third-party validity of the security holder rights of security agents used contractually in
collective financing arrangements.

Chapter 6 concerns the right of an entrepreneur to act as a representative, Chapter 7 refers to supervision, the obtain-
ing of register data as an online service and legal sanctions, and Chapter 8 deals with appeals and transitional provisions.
The working group also proposes a number of technical revisions to the legislation on the Financial Supervisory Authority.

The working group proposes that the new legislation be brought into effect as soon as possible and no later than Sep-
tember 2017.
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Valtiovarainministeriolle

Valtiovarainministerio asetti oikeusministeriotd kuultuaan 25 pédivand helmikuuta 2015 tyéryhmin,
jonka tehtdvanad oli valmistella hallituksen esityksen muotoon ehdotus joukkolainanhaltijoiden edusta-
jia koskevaksi lainsdddannoksi seka lisiksi arvioida mahdollisia muita tarpeellisia toimia joukkolaina-
markkinoiden toimivuuden kokonaisvaltaiseksi kehittdmiseksi.

Tyoryhman toimikausi alkoi 1 paivina maaliskuuta 2015 ja tyéryhmén tuli saada tyonsa valmiiksi 30
pdivini kesikuuta 2016 mennessa.

Ty6éryhman puheenjohtajaksi kutsuttiin siviilioikeuden professori Jarno Tepora Helsingin yliopistosta.

Tyoryhman jaseniksi médrattiin lainsdadantoneuvos Ilkka Harju (valtiovarainministerio) seka kutsut-
tiin lainsdddantoneuvos Pekka Pulkkinen (oikeusministerio), lakimies Ilkka Geitlin (Tydelakevakuuttajat
TELA ry), toimitusjohtaja Sari Lounasmeri (Osakesédstajien Keskusliitto ry / Porssisdatio), toimitusjoh-
taja Leena Morttinen (Perheyritysten liitto ry / Suomen Yrittdjdt ry), lakimies Johanna Palin (Finanssialan
Keskusliitto ry), lakimies Timo Rikkonen (Sampo Oyj / Elinkeinoeldmdn Keskusliitto ry) sekd asianajaja
Helena Viita (Roschier, Asianajotoimisto Oy / Suomen Asianajajaliitto).

Tyoryhman pysyviksi asiantuntijoiksi maarattiin finanssineuvos Urpo Hautala (valtiovarainministe-
ri6) sekd kutsuttiin country representative, toimitusjohtaja Sami Miettinen (Nordic Trustee Oy).

Ty6éryhmén paidsihteeriksi méaarattiin neuvotteleva virkamies Aki Kallio (valtiovarainministerio) seka
sihteeriksi kutsuttiin asianajaja Mikko Heinonen (Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy / Suomen Asi-
anajajaliitto, 16 paivdstd marraskuuta 2015 alkaen Roschier, Asianajotoimisto Oy / Suomen Asianajajaliitto).

Ty6éryhmén ty6hon on jasen Morttisen sijaisena osallistunut toimitusjohtaja Heikki Lehtonen (Perhe-
yritysten liitto ry / Suomen Yrittéjét ry).

Tyoryhman jasenten Geitlin ja Palin pyydettyd eroa heidén tilalleen kutsuttiin padlakimies Timo Kai-
sanlahti (Keskindinen tydeldkevakuutusyhtié Varma / Tyoelakevakuuttajat TELA ry) ja johtava lakimies
Tuomas Majuri (Finanssialan Keskusliitto ry). Tyoryhmin jdsen Kaisanlahden pyydettyé eroa hanen
tilalleen kutsuttiin lakimies Jouni Herkama (Ty6eldkevakuuttajat TELA ry).

Tyoryhma otti nimekseen Joukkolainamarkkinoiden kehittdmistydryhmad, lyhenteenddn JLM -kehit-
tamistyoryhma.

Ty6éryhma on hyddyntanyt muistionsa valmistelussa vahvennettua kirjoittajaryhmai, johon ovat osal-
listuneet puheenjohtaja Tepora, jasenet Harju, Pulkkinen ja Viita, padsihteeri Kallio, sihteeri Heinonen,
sekd kutsuttuna lakimies Tuomas Toivonen (Nordea Pankki Suomi Oyj / Finanssialan Keskusliitto).

Tavoitteet. Tydryhman oli, soveltuvin osin ja harkintansa puitteissa, otettava tydssidn huomioon eri-
tyisesti seuraavat valtiovarainministerion 24 pdivana kesdkuuta 2014 julkistamassa arviomuistiossa ja
sithen annetussa lausuntopalautteessa esiin nousseet tavoitteet:

- joukkolainanhaltijoiden edustajan oikeudellisen aseman nykyisin muodostavan oikeudellisen
konstruktion arviointi ja selkeyttiminen niin, ettd se ottaa huomioon tarpeen edustajan (i) toi-
mintakelpoisuuden ja -edellytysten pysyvyydelle (toimintakelpoisuuden peruuttamattomuus il-
man hyviksyttdvad syytd) ja (ii) kaikkiin edustamiinsa sijoittajiin ndhden itsendiselle ja ndita si-



tovalle toimintakelpoisuudelle suhteessa liikkeeseenlaskijaan tiettyjen sopimusvapauden piirissd
tarkemmin sovittavien edellytysten téyttyessd;

- erityishuomion kiinnittdminen edustajan kelpoisuuteen toimia edustamiensa sijoittajien puoles-
ta ja lukuun liikkeeseenlaskijan konkurssissa ja yrityssaneerauksessa (hakea konkurssiin ja/tai
yrityssaneeraukseen ja/tai puoltaa/yhtya edustamiensa sijoittajien puolesta yrityssaneerausha-
kemukseen ja valvoa saatavat konkurssissa edustamiensa sijoittajien puolesta) ja ajaa itsendisesti
kannetta liikkeeseenlaskijaa tai timéan lakisdateisid toimielimiéd vastaan edustamiensa sijoittajien
puolesta;

- edustajan oikeusaseman arviointi ja selkeyttiminen suhteessa edustusta koskevaan sopimusjar-
jestelyyn ndhden ulkopuolisiin kolmansiin osapuoliin;

- joukkolainanhaltijoiden edustajan toimintaa ohjaavan lakiehdotuksen pitdisi muodostua mielui-
ten suppean puitelain pohjalle, jolla ei puututtaisi markkinatoimijoiden sopimusvapauden piiris-
sd patevasti vallitsevan markkinakdytdnnén mukaisesti jarjestettaviin asioihin enempid kuin on
tarpeen;

- arvioida tarvetta selkeyttdd ja tarpeen mukaan ehdottaa lainsdddantod vakuusagentin asemasta
syndikoidussa luotonannossa erityisesti vakuusagentin mahdollisen maksukyvyttomyysmenet-
telyn osalta;

- arvioida ja tarpeen mukaan ehdottaa lainsddaddnt6d edustajamallin ulottamisesta my6s muihin
kollektiivisen luotonannon muotoihin joko erillisten sddnndsten tai analogiatulkinnan kautta;

- arvioida ja tarpeen mukaan ehdottaa lainsdddantod edustajan tiedonanto-, toimilupa- ja/tai rekis-
terditymisvelvollisuudesta ja valvonnasta.

Tyoryhma on tyonsd ensimmadisessd vaiheessa selvittanyt ndma kysymykset ja tehnyt niitd koskevat tar-
peelliset ehdotukset hallituksen esityksen muotoon. Tyéryhman tehtavana oli lisdksi:

- selvittdd, arvioida ja ehdottaa joukkolainamarkkinoiden toimintaa ja kehitystd haittaavien sdan-
telyesteiden purkamista ja mahdollisten joukkolainamarkkinoiden kehittimiseen ja toimivuuden
parantamiseen tahtddvien lainsdddéannollisten taismakorjausten tekemisté;

- selvittdd, arvioida ja yksiloidd asiakokonaisuuteen muuten liittyvid lainsddddnnollisia kehitys-
hankkeita (mm. komissiokauppaa koskeva sdédntely ja mahdolliset kotimaisesta lainsaddanndsta
aiheutuvat kansainvilisen liiketoiminnan esteet) ja ehdottaa toimenpiteita tallaisten kehityshank-
keiden toimeenpanolle sekd tarpeen mukaan sovittaa yhteen edustajamallia koskevan lain muihin
sdannoksiin edellyttdmét muutokset;

- selvittdd tarvetta ja mahdollisuuksia piensijoittajille sijoittaa nykyistd kattavammin joukkolaina-
markkinoille; ja

- ottaa soveltuvin osin huomioon voimassa oleva ja tuleva joukkolainamarkkinoita koskeva ja asia-
kokonaisuuteen muuten liittyvd EU-sddntely (esim. MiFID II) sekd EU:n komissiossa valmisteilla
oleva pddomamarkkinaunionihanke ja siind kasvun rahoitukselle asetetut kunnianhimoiset paa-
maarat.

Tyéryhma on tyonsd ensimmiisessd vaiheessa alustavasti selvittinyt my6s nditd kysymyksid mutta
katsonut, ettd tehtdvén laaja-alaisuuden vuoksi lisdselvitykset ovat tarpeen. Taiman vuoksi tyéryhmaé on
pyytanyt lisdaikaa selvitystyolle, mikad samalla mahdollistaa tyéryhmén valmisteleman lakiehdotuksen
saaman lausuntopalautteen asianmukaisen kisittelyn ja edistdd sen ripedd jatkovalmistelua.



Ehdotus. Tyéryhmian ehdotus on laadittu toimeksiannon mukaisesti hallituksen esityksen muotoon.

Tyoryhma ehdottaa sdddettaviksi uuden lain joukkolainanhaltijoiden edustajasta.

Ehdotetussa joustavaksi tarkoitetussa puitelaissa on kahdeksan lukua, joista 1 luvun yleisissd sadnnok-
sissd sdddetddn lain soveltamisalasta, keskeisista maaritelmistd sekd lain padasiallisesta tahdonvaltaisuu-
desta. Vain harvat lain sddnnokset ovat pakottavia. Lakia sovelletaan joukkolainanhaltijoiden edustajaan
ja vakuusagenttiin. Maaritelmat liittyvat valittomasti edustajan toimintaan.

Lain 2 luvussa sdddetdadn joukkolainanhaltijoiden edustajan ja edustajana toimivan vakuusagentin
nimedmisestd joukkolainan liikkeeseenlaskun yhteydessd tai myohemmin joukkolainan voimassaolo-
aikana. Luvussa sdddetddn myos edustussopimuksen sitovuudesta joukkolainanhaltijoita ja myohempié
siirronsaajia sekd joukkolainanhaltijan velkojia kohtaan.

Lain 3 luvussa sdddetddn yleisluontoisesti joukkolainanhaltijoiden toiminnasta ja paatoksenteosta,
lain 4 luvussa joukkolainan vakuuden perustamisesta edustajalle tai edustajana toimivalle vakuusagen-
tille sekd lain 5 luvussa kollektiivisissa rahoitusjérjestelyissa sopimusperusteisesti kdytetyn vakuusagen-
tin vakuudenhaltijan oikeuksien sivullissitovuudesta.

Lain 6 luku koskee elinkeinonharjoittajan oikeutta toimia edustajana. Lain 7 luku koskee valvontaa,
rekisterin tietojen saamista verkkopalveluna ja seuraamuksia, joita ovat rangaistussadnnokset ja vahin-
gonkorvausvelvollisuus. Lain 8 luku koskee muutoksenhakua ja siirtymasaannoksia.

Kilpailukyky. Tyéryhman tydssd on painottunut tavoite arvopaperimarkkinoiden kilpailukyvyn edis-
tamisestd. Tavoitteena on lainsdadédnto, joka turvaa kilpailukykyisen toimintaympariston sekd suoma-
laisille ettd ulkomaisille toimijoille ja sitd kautta mahdollisimman laajan ja hyvin kilpaillun palvelujen
ja tuotteiden tarjonnan Suomessa. Arvopaperimarkkinoiden kokonaistehokkuuteen vaikuttaa kilpailu
markkinoilla ja infrastruktuurin tehokkuus. Arvopaperimarkkinoiden toiminnan tehostaminen parantaa
suomalaisten yritysten pddomien saatavuutta ja toisaalta suomalaisten sijoitusmahdollisuuksia. Kansalli-
sen lainsdddannon tulisi tukea tata muutoskehitysta siten, ettd muutoskustannukset jadavat mahdollisim-
man pieniksi ja saavutettavissa olevat muutoshyddyt toteutuvat mahdollisimman varhaisessa vaiheessa.

Sijoittajansuoja. Markkinoiden houkuttelevuuden ja kilpailukyvyn vastinparina arvopaperimarkki-
noita koskevan lainsdddannon tulee my6s varmistaa riittavan korkeatasoinen sijoittajansuoja. Tydryhma
ei ole havainnut voimassa olevassa saantelyssd merkittavid sijoittajansuojan aukkoja. Monet esitetyisté
muutoksista kuitenkin parantavat sijoittajansuojaa ja lisddvat oikeusvarmuutta. Tydryhma on kiinnitta-
nyt erityistd huomiota mahdollisuuteen lisédté piensijoittajien osallistumista joukkolainamarkkinoille.

Valvonta ja itsesddntely. Tyoryhma ehdottaa, ettd Finanssivalvonta valvoo vain osaa joukkolainanhal-
tijoiden edustajaa koskevan lain noudattamista. Itsesddntelyn kehittimiseen tdhtaavit ehdotukset koske-
vat arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun hyvin arvopaperimarkkinatavan edistdmista.

Muut lakiehdotukset. Muut tyéryhmin lakiehdotukset liittyvit Finanssivalvontaa koskevaan lain-
sddddntoon ja ovat luonteeltaan teknisid. Valvonnan kustannukset on arvioitu suhteellisen pieniksi kai-
kille osapuolille.

Hallinnolliset seuraamukset. Tyoryhma ei ehdota Finanssivalvonnalle oikeutta méérata hallinnolli-
sia seuraamuksia joukkolainanhaltijoiden edustajalle, vaan katsoo rangaistussadnnokset riittaviksi seu-
raamuksiksi ldhinna rikosoikeudellisten seuraamusten ensisijaisuuden vuoksi.

Vahingonkorvaus. Tyoryhmian ehdotus vahingonkorvaussdéntelyksi sisdltdd rahoitusmarkkinoiden
lainsddddnnodsséd tavanomaisen tahallisuuteen ja tuottamukseen perustuvan vahingonkorvausvastuun,
johon kuuluvaa tuottamusolettamaa on kuitenkin lievennetty siten, ettei yhdenvertaista kohtelua ja hyvaa
arvopaperimarkkinatapaa koskevien sdanndsten rikkominen aiheuta joukkolainanhaltijoiden edustajalle
vahingonkorvausvastuuta. Toisaalta sijoittajalle ehdotetaan oikeutta vaatia vahingonkorvausta joukko-
lainanhaltijoiden edustajan johtohenkil6ltd, jos vahinko on johtunut siité, ettd johtohenkil6 tehtdvassadn
on tahallaan tai huolimattomuudesta laiminlyonyt huolehtia siité, ettd toiminnassa noudatetaan asiakas-
varojen hallintaa koskevia pakottaviksi sdddettyja velvollisuuksia.

Tyoryhma on pitdanyt 14 kokousta. Vahvennettu kirjoittajaryhma on tavannut 9 kertaa.



Tyoryhmad jarjesti lakiehdotuksensa luonnoksesta sidosryhmille laajan kuulemistilaisuuden 10 paivana
maaliskuuta 2016. Kuulemistilaisuuteen oli kutsuttu asianajajia, liikkkeeseenlaskijoita, jarjestdjapankkeja,
sijoittajia, etujdrjestoja ja viranomaisia. Kuulemistilaisuuteen osallistui puheenjohtaja Teporan, padsih-
teeri Kallion ja jasen Harjun lisaksi yhteensd 32 henkilda, joista osa oli tyoryhmén jasenid. Kuulemisti-
laisuudesta on laadittu yhteenveto ja siind esitetyt kommentit on otettu tyéryhmén ehdotusten valmis-
telussa huolellisesti huomioon.

Lisdksi tydryhma on kokouksissaan kuullut asiantuntijoita seuraavasti:
- 4. kokous 3 pidivind kesikuuta 2015: asianajajat Pekka Jaatinen ja Pauliina Tenhunen
(Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy / Suomen Asianajajaliitto);
- 4. kokous 3 pdivinad kesdkuuta 2015: CEO Jakob Arenander (Nordic Trustee A/S, Tanska) ja legal
director Jo Forfang (Nordic Trustee ASA, Norja);
- 9. kokous 16 pdivand joulukuuta 2015: johtava asiantuntija Ville Kajala ja markkinavalvoja
Marianne Demecs (Finanssivalvonta).

Tyoryhmalle myonnettiin 9 paivina toukokuuta 2016 kuuden kuukauden lisdaika 2 pdivdan tammi-
kuuta 2017 saakka tyon viimeistelyd varten. Jatkovalmistelussa tyéryhma keskittyy seké lakiehdotuksen
viimeistelyyn lausuntopalautteen pohjalta ettd arvioimaan mahdollisia muita tarpeellisia toimia joukko-
lainamarkkinoiden toimivuuden kokonaisvaltaiseksi kehittdmiseksi.

Ty6ryhmai on vain rajoitetusti viimeistellyt tydryhmin hallituksen esityksen muotoon laatimaan ehdo-
tukseen liittyvit yleisperustelut. Yleisperustelut perustuvat pitkalti valtiovarainministerion 24 pdivana
kesakuuta 2014 julkistamaan arviomuistioon, ja niitd on péivitetty niin tydryhmassa kaytyjen keskuste-
lujen kuin tydryhmadssd laadittujen muistioiden pohjalta. Tyéryhmai ehdottaa, ettd sen ehdotuksia koske-
vassa lausuntopyynndssé lausunnonantajia kehotettaisiin kiinnittamaan erityistd huomiota lakiehdotuk-
siin ja niiden yksityiskohtaisiin perusteluihin. Yleisperustelujen viimeistellymmasté versiosta tydoryhma
ehdottaa jarjestettavaksi julkisen kuulemisen lausuntokierroksen jalkeen syksylld 2016 lausuntopalautteen
pohjalta jatkovalmistelussa muokatun tydoryhman ehdotuksen kasittelyn yhteydessa.

Tyoryhmién ehdotukset koskevat oikeudellisesti monimutkaista asiakokonaisuutta, joka ei perustu har-
monisoituun EU-sddntelyyn vaan kansallisen lainsdddannon kehittdmiseen ja siihen liittyvdan harkin-
taan. Osa tyoryhmin ehdotuksista saattaa siten edellyttdad uudelleenarviointia ja huolellista viimeistelya
ennen hallituksen esityksen antamista. Jatkovalmistelussa on liséksi tarkennettava ehdotusten peruste-
luja ja tarvittavia siirtymasadnnoksid. Tyoryhma kuitenkin ehdottaa, ettd uusi lainsaddanto tulisi saattaa
voimaan mahdollisimman nopeasti ja viimeistddn syyskuussa 2017. Ehdotusten kansallisten erityispiir-
teiden vuoksi on myos tirkeda, ettd jatkovalmistelu on ripedé ja mahdollisimman avointa, minka lisaksi
siind on syytd kuulla monipuolisesti eri sidosryhmia.



Saatuaan tyonsd ensimmadisen vaiheen valmiiksi tyéryhma luovuttaa yksimielisen muistionsa kunni-
oittavasti valtiovarainministeriolle.

Helsingissd 20 paivand kesakuuta 2016
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HALLITUKSEN ESITYS EDUSKUNNALLE JOUKKOLAINANHALTIJOIDEN EDUS-
TAJAA KOSKEVAKSI LAIKSI SEKA ERAIKSI SITHEN LIITTYVIKSI LAEIKSI

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessé ehdotetaan sdddettiaviaksi uusi laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta. Esityksessa
ehdotetaan lisdksi muutettaviksi Finanssivalvonnasta annettua lakia ja Finanssivalvonnan val-
vontamaksusta annettua lakia. Néihin lakeihin tehtdisiin uudesta laista johtuvat tekniset muu-
tokset.

Ehdotettu laki koskisi joukkolainanhaltijoiden edustajaa. Joukkolainanhaltijoiden edustajalla
tarkoitetaan elinkeinonharjoittajaa, joka on sitoutunut joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lu-
kuun toimimaan joukkolainan ehdoissa tai muussa joukkolainaan liittyvdssd sopimuksessa,
joita ehdotuksessa kutsutaan edustussopimukseksi, sovitulla tavalla. Lain sdédnnokset olisivat
padosin tahdonvaltaisia, joskin tietyt erikseen mairitellyt sidnnokset kuten joukkolainanhalti-
joiden edustajan velvollisuus kohdella joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti, edustajan tie-
donantovelvollisuus seki joukkolainanhaltijan omaisuuden erillisyys edustajan varoista olisi-
vat sdddetty nimenomaisesti pakottaviksi. Lisdksi siséltonsa ja tarkoituksensa perusteella pa-
kottavia olisivat hyvdd arvopaperimarkkinatapaa, valvontaa ja seuraamuksia koskevat sdin-
nokset.

Esityksen tavoitteena on tehostaa joukkolainamarkkinoiden toimintaa, parantaa yritys-
rahoituksen edellytyksid, monipuolistaa rahoitusmarkkinoita ja lisdti sijoittajansuojaa saati-
mélld edustajan toiminnalle kevyt, selked ja pddosin tahdonvaltainen lainsédddéntokehikko.

Esityksen mukaan vain erityiseen joukkolainanhaltijoiden edustajien julkiseen rekisteriin mer-
kitty elinkeinonharjoittaja saisi toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana, jos liikkeeseen las-
kettavasta joukkolainasta on julkaistu tai aiotaan julkaista arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu
esite. Muutoin edustajana voisi toimia myos rekisterdimiton elinkeinonharjoittaja. Rekisteri-
ja valvontaviranomaisena toimisi Finanssivalvonta. Rekisterdinnin edellytykset miériteltdisiin
laissa ja vaatimuksena olisi muun muassa, ettd ilmoituksen tekija on luotettava ja ettd tilld on
riittdva joukkolainamarkkinoiden tuntemus.

Edustajalle voidaan sopimuksella perustaa useita toimintaoikeuksia, kuten oikeus nostaa jouk-
kolainanhaltijoiden puolesta kanteita liikkeeseenlaskijaa tai kolmansia vastaan, oikeus kayttad
oikeudenkéynneissd puhevaltaa joukkolainanhaltijoiden puolesta ilman néiltd erikseen saata-
vaa valtuutusta, oikeus hakea liikkeeseenlaskijan asettamista konkurssiin, oikeus edustaa
joukkolainanhaltijoita ja kédyttdd ndiden puolesta puhevaltaa liikkkeeseenlaskijan konkurssime-
nettelyssd sekd oikeus hallinnoida joukkolainalle annettuja vakuuksia joukkolainanhaltijoiden
yhteiseen lukuun.

Edustajalle asetettaisiin laissa vastaavasti useita velvollisuuksia, kuten tiedonantovelvollisuus,
velvollisuus joukkolainalle annettujen vakuuksien ja asiakasvarojen erilldén pitoon, sdilytté-
miseen ja késittelyyn luotettavalla tavalla. Lisdksi laissa sééddettdisiin edustajan edustusoikeu-
den pysyvyydestd seki edustajan vaihtamisesta.

Joukkolainanhaltijoiden toiminnasta olisi muutamia sddnndksia, jotka koskisivat toimintakiel-
toa ja paitoksentekomenettelya.



Laissa olisi sdédnnoksid myds joukkolainan vakuuksien hallinnasta sekd erikseen vakuusagen-
tin kaytostd ylipdatdan kollektiivisissa rahoitusjérjestelyissd ja edustajan kelpoisuudesta kol-
mansiin ndhden kayttda kaikkia vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuksia.

Liséksi laissa olisi sddnnokset muun ohessa rekisteriin merkittdvista tiedoista, rekister6innin
edellytyksistd, rekisteristd poistamisesta, asiakkaan suojasta, viranomaisvalvonnasta ja seu-
raamuksista.

Laki ei perustu EU-séédntelyyn, vaan on kansallinen ratkaisu joukkolainanhaltijoiden edustajaa
koskevien pitkilti sopimusperusteisten toimintaoikeuksien ja -velvollisuuksien selkeyttdmi-
seksi.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan keséalla 2017.
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YLEISPERUSTELUT
1 Johdanto
1.1 Yleisti

Suomalaiset yritykset toimivat kilpailluilla kansainvélisilld rahoitus- ja tuotemarkkinoilla. Ko-
timaisten yritysten rahoituksensaanti ja rahoitusasema suhteessa erityisesti muihin Pohjois-
maissa toimiviin yrityksiin korostuu maantieteellisistd ja kulttuurisista seikoista johtuvista
syistd. Norjassa ja Ruotsissa joukkovelkakirjalainamarkkinat (jaljempana joukkolainamarkki-
nat) ovat olleet toiminnassa pitempddn ja ne ovat huomattavasti aktiivisemmat ja vakiin-
tuneemmat kuin Suomessa ja Tanskassa.

Suomessa kasvuyritysten sekd pienten ja keskisuurten yritysten (jaljempéand pk-yritykset) ra-
hoitusasema seké rahoituksen saanti ovat heikentyneet. Tdmén seurauksena ne eivit kaikissa
tilanteissa pysty tayttdmaidn hankkeidensa rahoitusvaatimuksia olemassa olevilla rahoituslidh-
teilld, mika on johtanut yritysten ndkokulmasta tietyissé tilanteissa rahoitusvajeeseen. Kasvu-
sekd pk-yritysten rahoituksen saannin heikentymisestd on saatu viime aikoina viitteiti eri tilas-
toista myOs Suomessa. Valtiovarainministerion suorittamissa yritys- ja sijoittajakyselyissid on
tullut esille, ettd yrityslainojen niin sanottuja kovenantteja eli erityisehtoja samoin kuin va-
kuuksia koskevat vaatimukset ovat kiristyneet ja lainojen korkomarginaalit ovat nousseet.
Vaikka Suomen tilanne on euromaiden vélisessd vertailussa verrattain hyvé, se on kehittynyt
huonompaan suuntaan: Suomessa niiden pk-yritysten osuus, jotka nostavat rahoituksen saan-
nin keskeisimmaéksi ongelmakseen ja jotka eivdt puutteellisen rahoituksen takia pysty toteut-
tamaan potentiaalisesti kannattavia hankkeita, on kasvanut.

Alhaiset korot heikentévit pankkien liiketoiminnan kannattavuutta ja védhentévét lapindky-
vyyttéd todellisesta asiakkaan maksettavaksi tulevasta rahoituksen hinnasta, mika riippuu kun-
kin asiakkaan taloudellisen tilan ja liiketoiminnan kannattavuuden liséksi keskeisesti pankkien
kulloinkin voimassaolevista varainhankintakustannuksista ja niiden toiminnassaan tavoittele-
masta tuotosta ja kannattavuudesta. Pitkdén jatkunut heikko ja epdvarma taloustilanne on li-
sannyt pankkien luottotappioiden riskié ja osittain titi kautta vihentinyt niiden riskienottoha-
lukkuutta. Yritys- ja sijoittajakyselyjen perusteella erityisesti kasvuyritykset kohtaavat mik-
royritysvaiheessa ja sen jdlkeen muita hitaampaa kasvua ja korkeampia kasvun kynnyksia.
Yritysten kasvaessa edelleen niiden kdytdnnon keinovalikoimasta puuttuu useimmiten mah-
dollisuus saada rahoitusta ja uusia omistajia listautumisen kautta. Vaihtoehtoisten rahoitusliah-
teiden vdhdinen tarjonta, osaamisen puute seké listautumisprosessin kalleus ja siihen liittyvét
yritysten ja niiden omistajien kielteiset asenteet hidastavat yritysten kasvupolkua Suomessa.
Niéin ollen kasvua tavoittelevien yritysten ndkdkulmasta pankkien taseen kautta tulevaa rahoi-
tusta tdydentdvien tai sille vaihtoehtoisten rahoitusmahdollisuuksien, erityisesti riski- ja paa-
omarahoituksen kuten joukkolainamarkkinoiden, joukkorahoituksen, venture capital -
rahoituksen ja pddomasijoitustoiminnan, merkitys on kasvanut.

Suomessa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan sddntelyn arviointitarpeen voidaan nih-
dé olevan korostuneesti osa kotimaisen joukkolainamarkkinan kehittdmistoimia. Edustaja on
laajasti kdytosséd erityisesti kansainvilisilld joukkolainamarkkinoilla, mutta yhi enenevissé
maérin myos Suomessa. Edustaja toimii toimeksiantonsa mukaisesti kaikkien joukkolainan-
haltijoiden yhteisessé intressissd. Toimivasta edustajamallista hyotyvét ldhtokohtaisesti kaikki
joukkolainamarkkinoilla toimivat osapuolet. Lahtokohtaisesti edustajamalli vihentda transak-
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tiokustannuksia, parantaa joukkolainanhaltijoiden tiedonsaantia liikkeeseenlaskijasta ja sijoi-
tuksensa tilasta, tehostaa liikkeeseenlaskijan ja joukkolainanhaltijoiden valistd yhteydenpitoa
sekd nopeuttaa keskeisten paétosten tekemisté litkkkeeseenlaskijan mahdollisissa ongelmatilan-
teissa. TAma oletettavasti lisdd my0os ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta kotimaisiin joukko-
lainamarkkinoihin. Voidaankin arvioida, ettd toimiva edustajamalli parantaisi Suomen joukko-
lainamarkkinoiden toimintaa ja auttaisi osaltaan laajentamaan pk-yritysten saatavilla olevia
ulkoisen rahoituksen ldhteitd.

Kotimaisilla joukkolainamarkkinoilla edustajan toimivaltuudet samoin kuin oikeudet ja vel-
vollisuudet ovat tdhén asti perustuneet pitkilti yksittdisen joukkolainan liikkeeseenlaskun eh-
toihin tai muuhun joukkolainaan liittyvadn sopimukseen. Toiminta on néin ollut ollut pitkalti
rahoitusmarkkinasédédntelyn ulkopuolella ja perustunut osapuolten sopimusvapauden puitteissa
tekemiin monen keskeisesti velvoittaviin sopimuslausekkeisiin. Markkinaosapuolet ovat eri
yhteyksissd esittdneet tarpeen lisdtd oikeusvarmuutta edustajan toimintakelpoisuudesta Suo-
men lain alaisten joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa ja joukkolainojen hallinnoinnissa lainan
voimassaoloaikana sekd mahdollisissa liikkeeseenlaskijan ongelmatilanteissa. Esityksessd on
valittu ldhestymistavaksi suppea ja pitkélti tahdonvaltainen puitelaki, jolla ei pyritd puuttu-
maan markkinatoimijoiden sopimusvapauden piirissa patevisti vallitsevan markkinakaytdnnon
mukaisesti jarjestettdviin asioihin enempéd kuin on ndhty markkinoiden toiminnan ennakoita-
vuuden, edustajan oikeudellisen aseman ja toimintakelpoisuuksien seké riittdvéntasoisen si-
joittajansuojan varmistamiseksi tarpeelliseksi.

Esityksessd edustajalla viitataan nimenomaisesti uuteen joukkolainanhaltijoiden edustajaa
koskevalla lailla perustettavaan sddnneltyyn rahoitusmarkkinoilla joukkolainanhaltijoiden
puolesta toimivaan ja ndiden yhteisid etuja valvovaan instituutioon. Vastaavasti agentilla ja
vakuusagentilla viitataan nykyisessd markkina- ja sopimuskdytdnndssd vakiintuneisiin edus-
tusmuotoihin, jotka perustuvat pitkalti joko valtuutukseen tai osapuolten vilisiin sopimusmaé-
rayksiin (niin sanottu vélihenkilomalli) ja joita hyodynnetddn niin joukkolainamarkkinoilla
kuin syndikoidussa luotonannossa. Jatkossa my0s agentti ja vakuusagentti ovat tulkittavissa
edustajiksi ja ndiden toiminta yhdeksi edustustoiminnan erityismuodoksi.

Esityksen tavoitteena on, ettd edustajamallin tapauskohtainen joustavuus ja markkinaosapuol-
ten mahdollisuus kehittdd itsendisesti toimivia markkinakéytidntdja ei esitetysté erityislainséé-
dénnosti huolimatta vaikeudu mydskéén tulevaisuudessa merkittévésti nykyisesté.

1.2 Joukkolainamarkkinat

Joukkolainoja sédéntelee yleislakina velkakirjalaki (622/1947) ja ne ovat mééritelméllisesti
juoksevia velkakirjoja eli haltijalle sekd nimetylle henkildlle tai hinen mairdamailleen asetet-
tuja velkakirjoja. Tété asiaa ei tosin ole selkeésti mainittu velkakirjalaissa, mutta joukkolaino-
ja on vakiintuneesti kohdeltu haltijavelkakirjoina, mitd myos toimivat jalkimarkkinat kdytin-
nossd edellyttavit. Joukkolaina voi olla kaupankdynnin kohteena sddnnellylld tai muulla
markkinalla taikka sijoituspalvelun tarjoajien hoitaman pdrssin ulkopuolisen ns. kahden osa-
puolen vélisen eli "over the counter” (OTC) -kaupan piirissd. Joukkolainaa voidaan siis sivii-
lioikeudellisten sééntdjen estdmittd tarjota yleisdlle arvo-paperimarkkinasééntelyn tarkoitta-
massa merkityksessd ja ehtojen mukaisesti.

Joukkolainat ovat yleiseen liikkeeseen laskettuja ja juoksuajaltaan pitkéaikaisia (yli vuoden pi-

tuisia) arvopapereita, joissa lainan kokonaismiéré on jaettu useisiin pieniin osiin velkakirjoik-
si tai joukkolainan osuuksiksi. Joukkolainojen liikkeeseenlaskijoina Suomessa ovat perintei-
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sesti olleet valtiot ja muut julkisyhteisot, suuret yritykset ja rahoituslaitokset, mutta nykyain
yhé kasvavissa maidrin myos pk-yritykset. Joukkolaina voi olla vaihtuva-, kiintea- tai nolla-
korkoinen taikka sidottu indeksiin. Joukkolainojen juoksuaika on tyypillisesti muutamasta
vuodesta kymmeneen vuoteen. Joukkolaina voi olla ja nykyddn padsaantoisesti myds on arvo-
osuusmuotoinen, jolloin se on arvopaperien sdhkoisessd rekisterisséd, missd luovutukset toteu-
tetaan omistajien arvo-osuustilien vilisend siirtona. Lainaehtojen mukaan liikkeeseenlaskijalla
on oikeus saada tiedot velkojistaan. Joukkolaina on yleensd jdlkimarkkinakelpoinen. Jalki-
markkinakelpoisuus tarkoittaa sité, ettd sijoittajat voivat kesken laina-ajan luovuttaa joukko-
velkakirjoja seké vastaavasti ostaa niitd. Vastaavasti esimerkiksi liikkeeseenlaskijapankki voi
ostaa lainan takaisin ennen sen erdpdivdd. Yritysten liikkkeeseen laskemissa joukkolainoissa
takaisinosto-optiot ovat sitd vastoin melko harvinaisia, mutta yleistyneet jonkin verran viime
aikoina.

Joukkolainan haltijoiden edustajan nimittiminen on hyddyllistd erityisesti pitkdn voimassa-
oloajan joukkolainoissa seki sellaisissa joukkolainoissa, joiden osuudet levidvit tai ovat le-
vinneet laajalle joukolle sijoittajia — mukaan lukien kaupankéynnin kohteena siénnellylla tai
muulla markkinalla olevat joukkolainat — tai joissa on asetettu erityinen esinevakuus kuten
kiinteist6- tai muu pantti. Edustajan kdyttdminen pienentdd ldhtokohtaisesti lainan hallinnoin-
tiin liittyvid oikeudellisia riskejd seké kustannuksia ja parantaa siten my0s sijoittajansuojaa ja
sijoittajien hallinnollisten oikeuksien toteutumista. Vaikka edustaja toimii nimenomaisesti si-
joittajien edunvalvojana, on sen kdyttdmisestd hyotyd myos liikkkeeseenlaskijalle esimerkiksi
joukkolainan hallintaan liittyvien toimenpiteiden tai toimintavelvoitteiden toteuttamiseksi.
Vakuudellisissa joukkolainoissa edustajan kédyttiminen on jopa kdytinndn sanelema véltta-
mattomyys.

1.3 Arviomuistio

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto julkisti virkatyoné valmistellun arviomuistion
joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevasta lainsddddnnostd 24 paivand kesdkuuta 2014.
Muistion tarkoituksena oli arvioida uuden kansallisen séédntelyn tarvetta ja mahdollisia sdénte-
lyvaihtoehtoja seké esittdd alustavia luonnoksia mahdollisiksi edustajan toimintaa ohjaaviksi
sdadnndksiksi. TAmain lisdksi muistion toivottiin heréttdvéin keskustelua nykylainsdadantdon si-
séltyvistd mahdollisista edustajamallin toimivuuteen liittyvistd puutteista ja selvittdvin mark-
kinaosapuolten, viranomaisten ja etujérjestjen mahdollisesti toisistaan poikkeavia nikemyk-
sid erityislainsddddnndn tarpeesta. Liséksi keskeisend tavoitteena oli, ettd edustajamallin ta-
pauskohtainen joustavuus ja markkinaosapuolten mahdollisuus kehittdd itsendisesti toimivia
markkinakdytdntdjd ei mahdollisesta erityislainsddddanndstd huolimatta kérsisi liikaa.

Muistion laatimisen taustalla oli osaltaan myds pk-yritysten sekd yleisemmin kasvuyritysten
rahoituksen saannin tietynasteinen heikentyminen seki oletus siitd, ettd toimivien markkinoi-
den syntymisen edellytyksend on osapuolten selked kisitys markkinoita ohjaavista oikeus-
sddnnoistd. Tdmén lisdksi arvioitiin, ettd selked oikeustila Suomessa tukisi suomalaista ja
suomalaisten yritysten varainhankintaa siten, ettd suomalaisen liikkeeseenlaskijan joukkolai-
naan sovellettavaksi laiksi valittaisiin my0s jatkossa Suomen laki. Tdménkaltaisen kehityksen
arvioitiin osaltaan edistévén joukkolainojen liikkeeseenlaskuja Suomessa, mistd hyotyisivét
sekd rahoitusala kokonaisuudessaan ettd erityisesti suomalaiset pk-yritykset. Pk-yritysten ra-
hoituskanavien monipuolistumisen ndhtiin tukevan osaltaan niiden kasvua ja edelleen uusien
kotimaisten tydpaikkojen syntymistd. Rahoituskanavien kehittdmiselld avattaisiin myos suo-
malaisille sijoittajille uusia sijoitusmahdollisuuksia.
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Muistiossa tarkasteltiin yleisesti joukkolainamarkkinoita Suomessa ja Pohjoismaissa, minka
liséksi kiinnitettiin erityistd huomiota joukkolainanhaltijoiden edustajan nimedmiseen liitty-
vain voimassa olevaan markkina- ja sopimuskdytdntoon ja niissd havaittuihin, muistiossa tar-
kemmin kuvattuihin ongelmiin. Joukkolainanhaltijoiden edustajan liséksi muistiossa arvioitiin
sdantelyn tarvetta syndikoidussa luotonannossa ja yleisesti muussa kollektiivisessa luotonan-
totoiminnassa.

Selvd enemmist0 lausunnonantajista ilmaisi tukensa joukkolainanhaltijoiden edustajia koske-
van erityislain sddtdmistarpeelle. Perusteluissa oli lausunnonantajakohtaisia eroavaisuuksia,
mutta keskeisend yhdistévéni tekijdnd puoltavissa lausunnoissa esitettiin tarve korjata nykyi-
seen lainsdddantoon liittyvat oikeudelliset epéselvyydet edustajan toimintakelpoisuuden ja -
edellytysten sekd edustussuhteen pysyvyyden ndkokulmasta. Lisdksi edustajan toiminnassa
suhteessa edustussuhteen ulkopuolisiin kolmansiin néhtiin oikeudellisia ongelmia erityisesti
edustussuhteessa suoritettujen toimenpiteiden sivullissitovuuden ndkdkulmasta. Lainsdadén-
nollisten epdselvyyksien nihtiin aiheuttavan epdvarmuutta markkinatoimijoille ja siten hait-
taavan kotimaisten joukkolainamarkkinoiden kehitysta.

Toisaalta monet lausunnonantajat korostivat, ettd mahdollisen erityislain pitiisi olla nimen-
omaan suppea puitelaki, jolla ei puututtaisi markkinatoimijoiden sopimusvapauden piirissé pa-
tevésti vallitsevan markkinakdytdnnon mukaisesti jarjestettdviin asioihin. Erityislailla tulisi
nimenomaisesti poistaa nykyiseen lainsaddantdon liittyvét episelvyydet eikéd perustaa markki-
naosapuolille (liikkeeseenlaskija, sijoittaja ja edustaja) uusia vastuita tai velvoitteita. Nain ol-
len erityislailla ei tulisi puuttua markkinaosapuolten sopimusvapauteen kuin valttiméattomissa
madrin, jotta edustajamalli mahdollistaisi edelleen tapauskohtaisen joustavuuden ja markkina-
osapuolten mahdollisuuden kehittdé itsendisesti markkinakdytdntjd. Useat lausunnonantajat
yhtyivit valtiovarainministerion ndkemykseen, jonka mukaan suppealla erityislailla ratkaistai-
siin keskeiset nykyiseen lainsdddéntoon liittyvét edustajamallia koskevat ongelmat, edistettii-
siin edustajamallin hyddyntédmistd, parannettaisiin sijoittajansuojaa ja liséttéisiin joukko-
lainamarkkinoiden houkuttelevuutta niin yritysten kuin sijoittajien nakokulmasta.

1.4 Tyoryhma

Valtiovarainministerid asetti oikeusministeriotd kuultuaan 25 péivind helmikuuta 2015 tyo-
ryhmén, jonka tehtdvéni oli valmistella hallituksen esityksen muotoon ehdotus joukkolainan-
haltijoiden edustajia koskevaksi lainsdddanndksi sekéd liséksi arvioida mahdollisia muita tar-
peellisia toimia joukkolainamarkkinoiden toimivuuden kokonaisvaltaiseksi kehittdmiseksi.
Tyoryhmén toimikausi alkoi 1 pdivand maaliskuuta 2015 ja tyéryhmén tuli saada tyonsa val-
miiksi 30 péivina kesdkuuta 2016 mennessd. Tyoryhmille myonnettiin 9 pdivand toukokuuta
2016 kuuden kuukauden lisdaika 2 paivadn tammikuuta 2017 saakka tyon viimeistelyéd varten.

Tyoryhmén oli, soveltuvin osin ja harkintansa puitteissa, otettava tydssddn huomioon erityi-
sesti seuraavat valtiovarainministerion 24 pdivini kesdkuuta 2014 julkistamassa arviomuisti-
ossa ja sithen annetussa lausuntopalautteessa esiin nousseet tavoitteet:

- joukkolainanhaltijoiden edustajan oikeudellisen aseman nykyisin muodostavan oikeudellisen
konstruktion arviointi ja selkeyttdminen niin, ettd se ottaa huomioon tarpeen edustajan (i) toi-
mintakelpoisuuden ja -edellytysten pysyvyydelle (toimintakelpoisuuden peruuttamattomuus
ilman hyviksyttavaa syytd) ja (ii) kaikkiin edustamiinsa sijoittajiin ndhden itsendiselle ja ndita
sitovalle toimintakelpoisuudelle suhteessa liikkeeseenlaskijaan tiettyjen sopimusvapauden pii-
rissd tarkemmin sovittavien edellytysten tiyttyessd;
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- erityishuomion kiinnittdminen edustajan kelpoisuuteen toimia edustamiensa sijoittajien puo-
lesta ja lukuun liikkeeseenlaskijan konkurssissa ja yrityssaneerauksessa (hakea konkurssiin
ja/tai yrityssaneeraukseen ja/tai puoltaa/yhtyd edustamiensa sijoittajien puolesta yrityssanee-
raushakemukseen ja valvoa saatavat konkurssissa edustamiensa sijoittajien puolesta) ja ajaa it-
sendisesti kannetta liikkeeseenlaskijaa tai tdiman lakisddteisid toimielimid vastaan edustamien-
sa sijoittajien puolesta;

- edustajan oikeusaseman arviointi ja selkeyttiminen suhteessa edustusta koskevaan sopimus-
jérjestelyyn ndhden ulkopuolisiin kolmansiin osapuoliin;

- joukkolainanhaltijoiden edustajan toimintaa ohjaavan lakiehdotuksen pitéisi muodostua mie-
luiten suppean puitelain pohjalle, jolla ei puututtaisi markkinatoimijoiden sopimusvapauden
piirissd péatevasti vallitsevan markkinakdytdnnon mukaisesti jarjestettdviin asioihin enempad
kuin on tarpeen;

- arvioida tarvetta selkeyttda ja tarpeen mukaan ehdottaa lainsdddantdd vakuusagentin asemas-
ta syndikoidussa luotonannossa erityisesti vakuusagentin mahdollisen maksukyvyttomyysme-
nettelyn osalta;

- arvioida ja tarpeen mukaan ehdottaa lainsdddéntdd edustajamallin ulottamisesta my6s muihin
kollektiivisen luotonannon muotoihin joko erillisten sddnnosten tai analogiatulkinnan kautta;

- arvioida ja tarpeen mukaan ehdottaa lainsdddantod edustajan tiedonanto-, toimilupa- ja/tai
rekisterditymisvelvollisuudesta ja valvonnasta.

Tyoryhmé on tyonsid ensimméisessd vaiheessa selvittinyt nimi kysymykset ja tehnyt niitd
koskevat tarpeelliset ehdotukset hallituksen esityksen muotoon. Tyoryhmén tehtdvéni oli li-
saksi:

- selvittdd, arvioida ja ehdottaa joukkolainamarkkinoiden toimintaa ja kehitystd haittaavien
sadntelyesteiden purkamista ja mahdollisten joukkolainamarkkinoiden kehittdmiseen ja toimi-
vuuden parantamiseen téhtéddvien lainsdddanndllisten tdsméikorjausten tekemisté;

- selvittdd, arvioida ja yksiloidd asiakokonaisuuteen muuten liittyvid lainsdddannollisia kehi-
tyshankkeita (mm. komissiokauppaa koskeva sdéntely ja mahdolliset kotimaisesta lainsdddan-
nostd aiheutuvat kansainvalisen liiketoiminnan esteet) ja ehdottaa toimenpiteita tillaisten kehi-
tyshankkeiden toimeenpanolle seki tarpeen mukaan sovittaa yhteen edustajamallia koskevan
lain muihin sddnnoksiin edellyttimét muutokset;

- selvittdd tarvetta ja mahdollisuuksia piensijoittajille sijoittaa nykyistd kattavammin joukko-
lainamarkkinoille; ja

- ottaa soveltuvin osin huomioon voimassa oleva ja tuleva joukkolainamarkkinoita koskeva ja
asiakokonaisuuteen muuten liittyvd EU-sddntely (esim. MiFID II) sekd EU:n komissiossa
valmisteilla oleva pddomamarkkinaunionihanke ja siind kasvun rahoitukselle asetetut kunni-
anhimoiset padmaarat.

Ty6ryhmé on tydnsd ensimmdiisessd vaiheessa alustavasti selvittinyt myos nditd kysymyksié
mutta katsonut, ettd tehtdvdn laaja-alaisuuden vuoksi lisdselvitykset ovat tarpeen. Tamén
vuoksi tyoryhmé on pyytdnyt ja saanut lisdaikaa selvitystyolle, mikéd samalla mahdollistaa ty6-
ryhmén valmisteleman lakiehdotuksen saaman lausuntopalautteen asianmukaisen kasittelyn ja
tulee edistimddn sen ripedi jatkovalmistelua.
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1.5 Taloudellinen merkitys

Joukkolainat ovat vieraan padomanchtoisia arvopapereita, joiden maturiteetti yleensa vaihtelee
vuoden ja usean vuosikymmenen vélilla. Joukkolainoja voivat velkakirjalain 34 §:n 1 momen-
tin mukaan laskea liikkeeseen julkisyhteisot ja kirjanpitovelvolliset. Merkittavimpid joukko-
lainojen liikkeeseenlaskijoita ovat valtio, rahoituslaitokset ja suuret yritykset. Kotimaisten
toimijoiden liikkeeseen laskemien pitkien joukkolainojen yhteenlaskettu nimellisarvo on yli
kaksinkertaistunut vuodesta 2002, jolloin niiden yhteenlaskettu arvo oli vajaat 80 miljardia eu-
roa, kun niiden nimellisarvo vuonna 2015 oli jopa yli 200 miljardia euroa (ks. kuva 3). Vuo-
den 2015 alussa kotimaisten instituutioiden liikkeeseen laskemien joukkolainojen yhteenlas-
kettu nimellisarvo oli noin puolet osakemarkkinoiden markkina-arvosta.

Suomalaisilla yrityksilla ja asuntoyhteis6illd oli vuoden 2015 kesdkuussa lainoja rahoituslai-
toksilta noin 71 miljardia euroa, josta Suomen valtion kokonaan omistaman erityisrahoitusyh-
tio Finnvera Oyj:n luottojen osuus oli noin kaksi miljardia euroa. Vastaavasti yrityksilld oli
lainoja tyoeldkeyhti6iltd noin viisi miljardia euroa ja ulkomailta (pl. suorat sijoitukset) noin
20 miljardia euroa. Yritysten joukkolainakanta oli hieman alle 30 miljardia euroa ja yritysto-
distuskanta kuusi miljardia euroa.

Suomen Pankin tilastojen mukaan suomalaisyritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen
kokonaiseuromaéirit ovat vaihdelleet viimeisten vuosien aikana vuoden 2008 reilusta 400 mil-
joonasta (0,4 miljardista) eurosta vuoden 2012 noin 10 000 miljoonaan (10 miljardiin) euroon.
Samalla liikkeeseenlaskujen kappalemédirit ovat vuositasolla vaihdelleet alle kymmenesta 14-
hes viiteenkymmeneen liikkeeseenlaskuun.  Yhteensd yrityssektori rahoitti toimintaansa
vuonna 2015 noin 3,1 miljardin euron joukkolainanotolla, joka oli reilu puoli miljardia va-
hemmaén kuin edellisvuonna. (ks. kuva 1).
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Kuva 1. Muiden kuin rahoituslaitosten (non-financial) liikkeeseen laskemien joukkolainojen
euro- ja kappalemairat (bruttoemissiot)

12000

milj. euroa

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Léhde: Suomen joukkovelkakirjalainat 2011, Suomen joukkovelkakirjalainat 2015, Suomen pankki. Pylvéiden
pailld olevat numerot kertovat antien kappalemédrin. Tietoldhteiden muutoksen vuoksi tiedot vuodesta 2011 alka-
en eivit ole tdysin vertailukelpoisia aiempien vuosien kanssa. Luvut siséltdvit sekd euromdérdiset ettd muun valuu-
tan madrdiset joukkolainojen liikkeeseenlaskut.

Suomen pankin vuoden 2015 yritysrahoituskyselyn mukaan merkittivd muutos yritysten ra-
hoituksessa on suurten yritysten voimakkaasti yleistynyt yritystodistusten ja joukkolainojen
kayttd. Suurista yrityksistd jo ldhes kolmannes hankki rahoitusta niilla velkainstrumenteilla.
Lisdksi iso osa suurista yrityksistd kéytti joitain muita rahoitusléhteitd kuin kyselyssi selvitet-

tyja.

Suomalaisten yritysten kotimaassa liikkeeseen lasketuista joukkolainoista suuri osa listataan
Helsingin porssin péilistalle, jolloin ne ovat jatkuvan kaupankédynnin kohteena. Useimmiten
joukkolainat lasketaan ensin liikkeeseen ns. private placement -tarjouksina suppealle sijoitta-
jakunnalle. Niissa sijoittajia hyvéiksytddn mukaan kdytannossa alle 150 tahoa. Kun joukkolai-
na listataan mydhemmin markkinapaikalle, voi myds sijoittajien lukuméérd vapaasti nousta.
Joukkolainoista monenkeskisilld markkinapaikoilla on vain pieni osa. Pienten joukkolainojen
liikkkeeseenlaskuja varten perustettiin vuoden 2014 alussa First North Bond Helsinki -
markkinapaikka, jossa sen ensimmaéisend toimintavuotena litkkeeseen laskettiin neljd joukko-
lainaa. Kuitenkin vuonna 2015 kyseiselld markkinapaikalla ei laskettu yhtdin joukkolainaa
likkkeeseen.

EKP:n tilastoista havaitaan, ettd yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen ko-
konaiseuromaéérét ovat olleet Suomessa ldhes samaa tasoa kuin muissa Pohjoismaissa. Sen si-
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jaan Stamdata -tietokannan ISIN-tietojen mukaan yritysten liikkeeseen laskemien joukkolai-
nojen liikkeeseenlaskuméérit ovat Suomessa olleet selvisti pienemmaét kuin Ruotsissa tai Nor-
jassa (ks. kuva 2).

Kuva 2. Muiden kuin rahoituslaitosten (non-financial) kotimaassaan liikkeeseen laskemat
joukkolainat (bruttoemissiot): Pohjoismaista vertailua
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Léhde: Stamdata, Nordea. ISIN koodia on kéytetty joukkolainojen kohdentamisessa maittain. Pylvididen péélld ole-
vat numerot kertovat antien kappaleméérén.

Myos kappalemaarilld arvioituna kotimaiset joukkolainamarkkinat ovat Suomessa pienemmat
kuin vertailumaissa. Edelleen jos tarkastellaan yritysten yksinomaan kotimaassaan liikkeeseen
laskemien joukkolainojen laskennallista keskiméérdistd kokoa, niin Suomessa antikoot ovat
olleet suurempia kuin Ruotsissa tai Norjassa (ks. Taulukko 1).
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Taulukko 1. Muiden kuin rahoituslaitosten (non-financial) kotimaassaan litkkeeseen laskemi-
en joukkolainojen (bruttoemissiot) laskennallinen keskiméérdinen koko: Pohjoismaista vertai-
lua, miljoona euroa

Suomi Ruotsi Norja
2011 57,8 41,5 61,0
2012 1544 50,4 76,1
2013 89.4 55,7 76,3
2014 87,5 53,0 80,1
2015 102,3 51,0 73,7

Léahde: Stamdata, Nordea. ISIN koodia on kéytetty joukkolainojen kohdentamisessa maittain. Laskennallinen kes-
kimédrdinen koko mééritellaén joukkolainojen bruttoemissioiden euromaérén ja niiden kappalemdiran osaméérana.

Pohjoismainen vertailu osoittaa, ettd joukkolainapohjaista rahoitusta ovat kdyttdneet Suomessa
perinteisesti suuret ja kansainvéliset yritykset, jotka ovat hankkineet joukko-lainapohjaista ra-
hoitusta padasiassa kansainvilisiltd markkinapaikoilta. Kotimaisten yritysten joukkolainojen
liikkeeseenlaskut ovat kokonaisuutena tehneet tasokorjauksen yli kolmen miljardin vuositasol-
le. Ruotsissa ja Norjassa joukkolainamarkkinat ovat toimineet my0s pienemmille yrityksille,
silld liikkkeeseenlaskijoiden méérd on ollut moninkertainen ja emissioiden keskikoko on ollut
selvisti pienempi kuin Suomessa.

Suomessa eniten joukkolainoja laskee liikkeeseen valtio. Valtion joukkolainoja oli vuoden
2015 alussa liikkeessd 94 miljardin euron arvosta, joista kotimaassa liitkkeeseen laskettujen ar-
vo oli noin 80 miljardia euroa. Rahoitus- ja vakuutuslaitoksilla oli liitkkeessd 84 miljardin eu-
ron arvosta joukkolainoja, joista vain 8 miljardia euroa oli laskettu liikkeeseen Suomessa. Ra-
hoitus- ja vakuutuslaitokset siis laskevat yli 90 % joukkolainoistaan liikkeeseen ulkomailla.
Yritysten liikkeeseen laskettujen joukkolainojen méérd on kasvanut tasaisesti, joskin viimeis-
ten viiden vuoden aikana kasvunopeus on hieman kiihtynyt. Yritysten joukkolainojen arvo oli
28 miljardia euroa, joista vain 10 miljardia euroa oli laskettu liikkeeseen kotimaassa (ks. kuvat
3 ja 4, lahde: Suomen Pankki; kuva 4 sisdltyy kuvaan 3 vuodesta 2002 alkaen).

Vuoden 2015 alussa vajaat 70 suomalaista yritystd oli laskenut liikkeeseen joukkolainoja, kun
vajaalla 80 kotimaisella yritykselld oli viimeisten viiden vuoden sisélld ollut joukkolainoja
liikkeessd. Yrityksistd vain suuret yritykset pystyvit kdytdnnossa hankkimaan rahoitusta jouk-
kolainlainoilla, koska likviditeetin séilyttdmiseksi julkisen emission tulee olla suuri, miki ra-
jaa monet yritykset joukkolainarahoituksesta pois. Kotimaisten yritysten kaikkien, myos ul-
komailla liikkeeseen laskettujen, joukkolainojen yhteenlaskettu arvo vaihteli viimeisten viiden
vuoden aikana vajaasta 20 miljardista eurosta ldhes 30 miljardiin euroon (ks. kuva 5, vihred
viiva, lahde: Suomen Pankki). Viimeisten viiden vuoden aikana joukkolainojen arvo on vaih-
dellut 17—32 miljardissa eurossa. Vuosina 2012 ja 2013 joukkolainojen kdyttd yritysten ra-
hoituksessa on kasvanut. Huipussaan yritysten joukkolainakanta oli tammikuussa 2014.

Suurin osa yritysten joukkolainoista on laskettu liikkeeseen euroissa. Maaliskuussa 2015 yri-
tysten joukkolainoista euromééréisia joukkolainoja oli laskettu liikkeeseen 20 miljardin euron
arvosta ja muissa valuutoissa kuuden miljardin euron arvosta. Euron lisidksi joukkolainoja las-
kettiin liikkeeseen muiden Pohjoismaiden valuutoissa ja Yhdysvaltojen dollarissa. Suurin osa
yritysten ulkomailla liikkeeseen lasketuista joukkolainoista emittoidaan muualla euroalueella.
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Joukkolainat ovat yleistyneet yritysten rahoitusmuotona viime vuosina, silld yrityslainojen
kallistuminen ja lainachtojen koventuminen on ajanut yhi useamman suomalaisen yrityksen,
etenkin suuret yritykset, hakemaan ulkoista rahoitusta muualta kuin lainoina talletuspankeista.
Suomen Pankin vuoden 2015 yritysrahoituskyselyn mukaan vakuusvaatimukset néyttavat
edelleen keskimiirdisesti kiristyneen. Aiempaa suurempi osuus yrityksistd katsoi suurimmak-
si rahoitusongelmakseen vakuusvaatimusten kireyden. My®os yrityslainojen erityisehdot eli
kovenantit kiristyivit noin neljannekselld yrityksistd. Suurten yritysten osalta osuus lahes kak-
sinkertaistui edellisesté kyselystd, jolloin vain hieman yli joka kymmenes suuri yritys ilmoitti
kovenanttiensa kiristyneen. Muissa yrityskokoluokissa muutokset olivat pienempid.

Vuosien 2012 ja 2013 aikana suomalaisten yritysten joukkolainakanta onkin kasvanut 30 %,
joka oli euromaista toiseksi nopeinta vauhtia. Euroalueella ainoastaan Espanjassa kasvu oli
nopeampaa kuin Suomessa. Vuosina 2012 ja 2013 yritysten joukkolainojen vuosittaiset brut-
toemissiot olivatkin todella suuria. Koko 2012 vuoden yritysten joukkolainojen bruttoemissi-
oiden arvo oli 7,3 miljardia euroa ja 2013 vuoden 9,8 miljardia euroa. Viime vuosien liikkee-
seenlaskujen arvon kasvu rauhoittui jonkin verran vuonna 2014. Yritysten liikkeeseen laske-
mien joukkolainojen kanta on sopeutunut 25—30 miljardin euron tuntumaan vuoden 2014
alusta alkaen.

Joukkolainojen kayttd on kasvanut sekid yritysten ettd yleisestikin rahoitusten hakijoiden jou-
kossa. Tdma liittyy suurempaan trendiin, jossa rahoituksen hankinnassa joukkolainat ovat
yleistyneet monilla eri sektoreilla. Vuonna 2009 joukkolainojen kayttd rahoituksessa alkoi
kasvaa. Viidessd vuodessa yritysten joukkolainojen osuus BKT:std oli noin 8 % ja vuoden
2014 lopussa jopa 16 %, josta se on laskenut parilla prosenttiyksikolld. Samalla lailla kaikkien
kotimaisten lainojen kdyttd nousi suhteutettuna BKT:hen 50 prosentista yli 100 prosenttiin.
Vuosien 2014—2015 vélinen kehitys néyttda, ettd yritysten joukkolainojen kdyttd rahoituk-
sessa on vdhentynyt, mutta yleisesti joukkolainojen kdyttd rahoituksessa kasvaa entisestddn
(ks. kuva 6, ldhde: Suomen Pankki ja Tilastokeskus).

Kuva 3. Kotimaisten toimijoiden kaikkialla liikkeeseen laskettujen joukkolainojen méird on
kasvanut (joukkolainojen nimellisarvoinen kanta vuosina 2002—2015)
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Kuva 4. Kasvua on tapahtunut myos kotimaassa liikkeeseen laskettujen joukkolainojen koh-
dalla (joukkolainojen nimellisarvoinen kanta vuosina 1990-2014)
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Kuva 5. Finanssikriisin jélkeen yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen méaérd on kas-
vanut vuosina 2002-2015
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Kuva 6. Joukkolainojen osuus BKT:sté on selvisti noussut 2009 ldhtien
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2 NYKYTILA
2.1 Yleisti
2.1.1 Kotimaisen joukkolainamarkkinan erityispiirteistad

Joukkolainamarkkinoita arvioitaecssa on syyti tehdd ero kotimaisten tai alueellisten sekd Eu-
roopan laajuisten tai globaalien markkinoiden vililld, etenkin suhteessa jalkimarkkinoihin.
Suomalaisille joukkolainamarkkinoille ominaisia piirteitd voidaan erottaa useita. Markkinoil-
lamme toimii ainoastaan muutama pankki, joka harjoittaa ammattimaista markkinatakaustoi-
mintaa suomalaisten yritysten liikkeeseen laskemille joukkolainoille. Vastaavasti markkinoilla
on hyvin pieni méédrd ammattimaisia sijoittajia ja emissioiden koko on tavallisesti pieni, mutta
kauppakoko suuri. Téstd johtuen kaupankéynti paikallisilla joukkolainamarkkinoilla on satun-
naista ja markkinoita kokonaisuudessaan voidaan pitdd epélikvideind. Samat piirteet ovat
ominaisia Suomen lisiksi my6s muille Pohjoismaille. Norjassa, Ruotsissa ja Tanskassa eri-
tyispiirteisiin kuuluu luonnollisesti myds oma valuutta. Euroopan laajuisilla ja globaaleilla
markkinoilla toimivien ammattimaisten sijoittajien lukuméaéra, sijoituskapasiteetti ja monipuo-
lisuus ovat seki ensi- ettd jélkimarkkinoilla sen sijaan mittavat.

Paikallisissa liikkeeseenlaskuissa sovelletaan paikallista lakia, kuten Suomen lakia ja suoma-
laista dokumentaatiota. Viime vuosien aikana Suomessa ja myds muissa Pohjoismaissa on py-
ritty markkinaehtoisesti lisddméédn joukkolaina-asiakirjojen standardointia. Térked hanke on
ollut Elinkeinoeldmén keskusliiton (EK) ja Listayhtididen neuvottelukunnan piirissé laaditut
Yritysjoukkolainojen malliehdot (jéljempénd EK:n malliehdot), jotka laadittiin finanssialan
toimijoiden, liikkeeseenlaskijoiden, sijoittajien ja neuvonantajien edustajien yhteistyond. Mal-
liehdot on laadittu kansainvélisten ja erityisesti kotimaisten pienten ja keskisuurten liikkee-
seenlaskijoiden, sijoittajien ja markkinaosapuolten mukanaolon helpottamiseksi. Norjassa vas-
taavanlaiset yritysjoukkolainojen vakioehdot ovat olleet kdytdssd jo parikymmentd vuotta.
Ruotsissa yritysjoukkolainaehtoja standardoitiin muutama vuosi sitten, tosin ilman kaupallis-
ten ehtojen mallilausekkeita, jotka sisdltyvat EK:n malliehtoihin.

34



Paikallisten erityispiirteiden (kuten markkinaosapuolten harvalukuisuuden) vuoksi suomalai-
set ja laajemmin pohjoismaiset markkinat eroavat laajemmista eurooppalaisista markkinoista.
Kun joukkolainaa tarjotaan laajemmille kansainvilisille markkinoille, tehddén liikkeeseenlas-
ku usein englantilaisten markkinaosapuolten valitsemalla ja kansainvélisten sijoittajien tunte-
malla dokumentaatiolla Englannin lain alla. Sovellettavaksi tulee usein Euro Medium Term
Note (EMNT) -dokumentaatio. Kansainvilisille markkinoille tarjotuilla joukkolainoilla voi ol-
la useita kymmenid aktiivisia markkinatakaajia, jolloin lainan jélkimarkkinoiden likviditeetti
on olennaisesti parempi kuin tarjottaessa sitd pelkistaan kotimaisille sijoittajille.

2.1.2 Joukkolainojen jélkimarkkinat Suomessa

Tavallisesti joukkolaina listataan sddnnellylle porssimarkkinalle (engl. regulated market) tai
muuhun monenkeskiseen kaupankéyntijirjestelmdin (engl. Multilateral Trading Facility).
Listaamisesta huolimatta joukkolainalla ei Suomessa tavallisesti kdydd osakkeen tyyppisesti
kauppaa markkinapaikalla, vaan kyse on over-the counter eli OTC-kaupankdynnistd, milla
tarkoitetaan rahoitusvilineiden kauppaa suoraan kahden osapuolen vililld. Tadma tarkoittaa
sadnneltyjen markkinoiden, kuten pdrssien, ja muiden monenkeskisten kauppapaikkojen ulko-
puolista kauppaa. OTC-kaupankéyntid harjoitetaan usein ammattimaisten markkinatakaajien
valitykselld. Monenkeskisestd osakekaupankdynnistd poiketen OTC-kaupankdynti on luon-
teeltaan kahdenvilistd eli bilateraalista. Sijoituspalvelua tarjoava markkinatakaaja (engl. mar-
ket maker) sitoutuu ostamaan joukkolainan omaan taseeseensa markkinoilta ja etsimiin tille
arvopaperille uuden ostajan. Néin markkinatakaajat luovat markkinoille likviditeettid. OTC-
kaupankdynti voidaan toteuttaa my&s arvopaperinvilityksend (engl. agency trading), jolloin
sijoituspalvelun tarjoaja toteuttaa kaupan omissa nimisséén, mutta ostajan tai myyjén lukuun.
Tdmd markkinamalli on muuttunut viime vuosina ylelsemmak51 johtuen markkinatakaustoi-
mintaa koskevista kiristyneistd padomavaateista pankkisdintelyn alalla.

Listaamisesta huolimatta joukkolainojen likviditeetti on Suomessa vdhéinen. Listaamisella ei
valttimaitti edes tavoitella aktiivista kaupankdyntid, vaan esimerkiksi ndkyvyyttd ja laajempaa
sijoittajakuntaa yhtidlle. Useiden institutionaalisten sijoittajien, kuten sijoitus- tai eldkerahas-
tojen sijoitustoimintaa koskeva séddntely tai oma sijoituspolitiikka edellyttdd sijoittamista
sddnnellyille markkinoille listattuihin joukkolainoihin. Laajemman sijoittajakunnan ja parem-
man likviditeetin vuoksi listaus tuo liikkeeseenlaskijalle yleensd alemman rahoituksen hinnan.

OTC-markkina perustuu yleisimmin niin sanottuun request-for-quote -malliin (jdljempéana
RFQ), jossa kaupat tehdédédn vélittdjén omaan lukuun. Malli eroaa porssissd tai muulla markki-
napaikalla tapahtuvan osakevahtyksen order-driven -mallista, jossa arvopaperin-valittdjd ostaa
tai myy arvopapereita omissa nimisséén sijoittajan lukuun. RFQ malli perustuu markkinata-
kaajina tai vilittdjind toimivien pankkien omaan lukuunsa antamiin osto- ja myyntitarjouksiin.
Markkinapaikan ulkopuolella tehtdvét tarjoukset ja paitettyjen kauppojen hinnat eivét nykyi-
sellddn ole ldpindkyvid. Vuoden 2018 alusta voimaan tuleva Rahoitusvilineiden markkinat -
direktiivin (2004/39/EY, jiljempénd MiFID) uudistus (N:o 600/2014, jdljempand MiFIR ja
2014/65/EU, jéljempand MiFID II) sdantely lisdd joukkolainakauppojen lapindkyvyysvaati-
muksia, jos arvopaperi on listattu direktiivin tarkoittamalle sdénnellylle markkinalle.

MiFIR-asetus muuttaa joukkolainamarkkinoiden toimintaympéristod merkittévésti. Tavoittee-
na on saattaa kaikki jérjestdytynyt kaupankéynti sddnneltyihin ja lapindkyviin puitteisiin. Mi-
FIR ulottaa osakemarkkinoilla nykyisin sovellettavan kauppaa edeltdvin ja kaupan jélkeisen
lapindkyvyyssdantelyyn (engl. pre- and post trade transparency) suuren joukkoon muita ra-
hoitusvélineitd. Néitd ovat joukkolainat, strukturoidut rahoitustuotteet, paédstdoikeudet ja joh-
dannaiset edellyttden, ettd ndillda kdydadn kauppaa asetuksen tarkoittamassa kauppapaikassa.
Monenkeskisten kauppapaikkojen liséksi ldpindkyvyyssddnnokset koskevat niin sanottuja
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kauppojen sisdisid toteuttajia (engl. systematic internaliser). MiFIR:in myo6td joukko-
lainamarkkinoilla ammattimaisesti toimivat markkinatakaajat hakeutuvat joko kauppojen si-
séisiksi toteuttajiksi tai muuttavat nykyisté liike-toimintamalliaan esimerkiksi arvopaperinvali-
tykseksi.

Liapindkyvyyssédéntelyn yksityiskohtien mitoittaminen on osoittautunut haastavaksi. Euroopan
arvopaper1markk1nav1ranomalnen (engl. The European Securities and Markets Authority, jal-
jempiand ESMA) on parhaillaan laatimassa lapindkyvyysvaatimusten yksityiskohdista teknisti
II-tason sddntelyd. Valmistelun yhteydessi on kéyty laajaa keskustelua siitd, miten tasapaino-
tetaan markkinoiden ldpindkyvyyden ja likviditeetin herkké suhde. Jos markkinatakausmallilla
toimiva joukkolainamarkkina altistetaan ylimitoitetuille ldpinékyvyysvaatimuksille, on vaara-
na markkinatakaustoiminnan merkittivd viheneminen ja likviditeetin supistuminen. Uuden
sdantelyn oikeasuhtaisuudesta riippuu, millaisiksi joukkolainamarkkinat Euroopassa MiFIR:in
myoOtd muotoutuvat.

2.1.3 Syndikoitu luotonanto

Joukkolainan ohella toinen merkittava kollektiivisen luotonannon muoto on syndikoitu luo-
tonanto (engl. syndicated loan / syndicated lending), jossa useat luotonantajat, jotka yleensd
ovat pankkeja, luotottavat yhtdaikaisesti luotonsaajaa timén tarvitessa keskiméaérdistd suurem-
paa luottoa esimerkiksi yritysostoon, vanhojen lainojen uudelleen jirjestelyyn tai jonkin muun
suuren projektin ldpiviemiseen. Luotonantajat muodostavat tdlloin pankkisyndikaatin, jonka
jaseneksi kukin luottoa myontava pankki tulee. Syndikoidussa luotonannossa pankkisyndikaa-
tin jasenet myOntévét luotonsaajan tarvitseman luoton yhteen, kaikille syndikoidun luotonan-
non osapuolille yhteiseen lainadokumentaatioon perustuen, mutta kuitenkin niin, ettd kullakin
pankilla on pankkisyndikaatin jésenend ldahtokohtaisesti itsendiset oikeudet ja velvollisuudet
luotonsaajaa kohtaan ja vastaavasti luotonsaaja vastaa velvoitteistaan kullekin pankkisyndi-
kaatin jasenelle erikseen. Syndikoidussa luotonannossa lainan osat eivit ole samassa maérin
siirtokelpoisia kuin joukkolainan vdhimmaiismerkintdmééréiset osat. Syndikoituja lainoja ei
padsaantoisesti tarjota yleisolle, listata markkinapaikalle eiké niiden haltijoiden maara yleensa
kasva niin suureksi kuin joukkolainoissa. Pddjirjestdjand toimiva pankki jérjestelee lainan, jir-
jestdja (engl. bookrunner) hoitaa dokumentoinnin ja jakaa lainan eri osallistujapankkien kes-
ken, agenttina toimiva pankki hallinnoi lainaa lainan voimassaoloaikana ja osallistujapankit
tarjoavat varat. Syndikoiduilla lainaosuuksilla voi olla my6s jilki-markkinat. Koska laina-
osuus ei ole arvopaperi, jalkimarkkina on OTC-tyyppisti eli suoraa kahden osapuolen vélista
kaupankayntié.

Vaikka syndikoidun luotonannon ja joukkolainan liikkeeseenlaskun vililld on tietty analogia,
ei joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaa lakia ole katsottu olevan tarpeen ulottaa pakot-
tavana niihin jérjestelyihin kuin tietyiltd rajallisilta osin tarkoituksena selventié kollektiivises-
sa rahoitusjérjestelyssd vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuutta ja peruuttamat-
tomuutta. Syndikoidulla luotonannolla on vakiintuneet kansainvéliset markkinakdytinnot ja
sopimuskehikot, joihin puuttuminen Suomen lain alla toimivaa joukkolainanhaltijoiden edus-
taja koskevalla sdéntelylld saattaisi antaa vaikutelman, etteivdat markkinat toimi toivotulla ta-
valla. Suomessa toimivien kansainvélisten pankkien odotetaan kuitenkin valitsevan vakiintu-
neet ja toimivat kansainviliset malliehdot. Pahimmillaan pakottava kansallinen erityissddntely
voisi pirstaloida toimivan kdytdnndn ja hankaloittaa suomalaisten pankkien osallistumisen
syndikoituihin luottojirjestelyihin, jos Suomessa on kansainvilisestd markkinakdytdnnosté
poikkeavaa kansallista lainsdddéntdd. Vakuusjirjestelyjen ja muiden seikkojen pitevyys ja to-
teutuminen varmistetaan syndikoidussa luotonannossa sopimuksin. Pankit luotonantajina saat-
tavat olla myos joukkolainanhaltijoita vahvemmassa asemassa asiantuntemuksensa ja neuvot-
teluvoimansa suhteen, eivitkd 1dhtokohtaisesti tarvitse joukkolainanhaltijoiden edustajaa kos-
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kevalla lainsddadianndlla osin tavoiteltua nykyistd parempaa sijoittajansuojaa. Sen sijaan kan-
sallisena valinnaisena mahdollisuutena erityissddntelyd joukkolainanhaltijoiden edustajasta
puoltaa sijoittajakollektiivin etujen vahvistaminen etenkin tilanteissa, joissa rahoitettavat kan-
salliset hankkeet ovat pienchkoji ja sovellettaisiin liikkkeeseenlaskijan kotivaltion lakia. Tal-
lainen rajaus vastaisi sekd EK:n malliehtojen tavoitteita etté joukkolainanhaltijoiden edustajan
rekisterditymisvelvollisuudelle ehdotettuja rajauksia.

2.1.4 Kotimaiset joukkolainachdot (EK:n mallichdot)

Paikallisissa joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa sovelletaan yleensd paikallista lakia, kuten
Suomen lakia ja suomalaista dokumentaatiota. Suomen lain alla toteutettavien joukkolainojen
ehdot olivat pitkddn tyypillisesti hyvin yksinkertaiset ja kevyet johtuen ldhinna siité, ettd jouk-
kolainoja ovat perinteisesti kyenneet laskemaan liikkeeseen etupééssé vain tunnetut ja luotto-
kelpoisuudeltaan hyvit yritykset. Tarve tuoda joukkolainat varteenotettavaksi rahoitusmuo-
doksi my6s tuntemattomammille ja/tai luottokelpoisuudeltaan heikommille yrityksille edellytti
kuitenkin yksityiskohtaisempien ja kontrolloivampien lainaehtojen kéyttdonottoa. Téhédn liit-
tyen viime vuosien aikana Suomessa ja myds muissa Pohjoismaissa on pyritty markkinachtoi-
sesti lisddmaén joukkolaina-asiakirjojen standardointia. Elinkeinoeldmin keskusliiton (EK) ja
Listayhtididen neuvottelukunnan perustama tyoryhma laati vuoden 2013 aikana EK:n mal-
liehdot suomalaisille joukkolainoille. Tyoryhmassa olivat edustettuina finanssialan toimijat,
liikkeeseenlaskijat, sijoittajat ja neuvonantajat. Mallichdot ovat englanninkieliset ja saatavilla
Internetissa osoitteessa http://ek.fi/wp-content/uploads/jvk-malliehdot-final.pdf. EK:n mallieh-
doissa on osaltaan pyritty myos tuomaan suomalaisten joukkolainojen sopimusdokumentaatio-
ta 1dhemmaéksi kansainvilistd kdytdntod. Norjassa vastaavanlaiset yritysjoukkolainojen vakio-
ehdot ovat olleet kédytdssd jo parikymmentd vuotta. EK:n malliehtojen pohjadokumenttina
kaytettiin aikaisemmin samana vuonna valmistuneita ruotsalaisia malliehtoja, joihin nidhden
lopullisissa EK:n malliehdoissa on kuitenkin varsin runsaasti eroavaisuuksia. EK:n malliehto-
ja kéytettiin ensimmaéisen kerran konkreettisessa joukkolainatransaktiossa kevailld 2014 ja sen
jalkeen niitd on hyddynnetty useissa joukkolainajarjestelyissd. Malliehdot ovat saaneet erittdin
positiivisen vastaanoton markkinoilla ja ovat muodostuneet markkinastandardiksi ainakin nii-
den joukkolainojen osalta, joille on annettu vakuuksia ja/tai jotka siséltavat liikkkeeseenlaskijan
toimintaa rajoittavia erityis- eli kovenanttiehtoja. EK:n malliehdot on rakennettu siten, ettd
joukkolainassa hyodynnetddn edustajamallia ja tdma heijastuu ldpi koko dokumentin. Ennen
EK:n malliehtojen kdyttdonottoa edustajamallia oli kiytetty Suomessa agentin tai vakuusagen-
tin nimittdmisen kautta ldhinnd muutamassa vakuudellisessa tai muutoin struktuuriltaan mo-
nimutkaisemmassa joukkolainassa, joten jonkinlainen kehikko edustajamallia hyddyntéville
joukkolainoille oli olemassa jo ennen EK:n malliehtoja, mutta niiden muodostuttua markkina-
kaytannoksi myds edustajamalliin liittyvit sopimusehdot ja kdytdnndt ovat muovautuneet ai-
kaisempaa selkedmmiksi ja vakiintuneemmiksi.

EK:n malliehtojen rakenne seurailee kansainvélistd kadytintdd ja kuten mallirahoitussopimuk-
set yleensdkin, ehdot siséltdvit useita valinnaisuuksia. Ehdot siséltdvit ensin madritelmait,
mink3 jélkeen seuraavat liikkeeseenlaskuun liittyvit tekniset ehdot, kuten joukkolainan koko-
naisméadrd, joukkolainan arvo-osuuksien yksikkdkoko, minimimerkinnidn méérd, korkoa ja ta-
kaisinmaksua koskevat ehdot seka tietyt arvo-osuusjérjestelmiin liittyvit tekniset ehdot, min-
ké jélkeen puolestaan seuraavat mahdollisia vakuuksia ja takausta koskevat lausekkeet. Liik-
keeseenlaskijan tiedonantovelvollisuudesta joukkolainanhaltijoita kohtaan seké joukkolainan
erltylslsta erddnnyttdmisperusteista ja erdénnyttémisen tai vakuusrealisaation kautta saatujen
varojen jaosta on kattavat lausekkeet. Joukkolaina on erdénnytettdvissd ennenaikaisesti ta-
kaisinmaksettavaksi liikkeeseenlaskijan maksulaiminlydnnin lisdksi tiettyjen yksildityjen so-
pimusrikkomusten tapauksessa. Joukkolainan erdénnyttdmisestd ennenaikaisesti takaisinmak-
settavaksi paattda tyypillisesti ehdoissa sovittu osuus joukkolainanhaltijoista, kun taas edustaja
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on tdmén toimenpiteen tekninen toimeenpanija. Erdénnyttdmiselld tai vakuusrealisaatiolla saa-
tujen varojen tilittdminen joukkolainanhaltijoille ehtojen mukaisessa jérjestyksessd on edusta-
jamallin kannalta malliehtojen keskeisimpid lausekkeita. EK:n malliehtojen loppuosa sisiltda
sdannokset ja médrdykset joukkolainanhaltijoiden pdédtoksenteosta kaikkia joukkolainanhalti-
joita sitovasti joko joukkolainanhaltijoiden kokouksessa tai kirjallisessa menettelyssa, paatok-
senteossa noudatettavista menettelytavoista, joukkolainanhaltijoiden edustajan nimittdmisesti,
edustajan velvollisuuksista sekd edustajan vaihtamisesta. Edustajaa koskevien lausekkeiden
yksi olennainen elementti on ns. no action -lauseke, jonka mukaisesti yksittdiselld joukko-
lainanhaltijalla ei ole oikeutta ajaa kannetta liikkeeseenlaskijaa vastaan suorituksen saamiseksi
eikd hakea liikkeeseenlaskijaa maksukyvyttomyysmenettelyyn, vaan timé oikeus on yksin
edustajalla, joka kiytdnnosséd ryhtyy mainittuihin toimiin saatuaan ohjeistuksen joukkolainan-
haltijoiden kokoukselta.

Edelld mainittujen juridisteknisten ehtojen lisdksi EK:n malliehdot siséltavat erilliset esimerk-
kilausekkeet joukkolainaan mahdollisesti siséllytettivistd kovenanttiehdoista, kuten taloudelli-
sista tunnusluvuista sekd muun muassa velan ottoa, vakuuksien antamista, osingon maksua tai
omaisuuden myyntid rajoittavista ehdoista. Kovenanttiehtojen sisdllyttdiminen yksittdiseen
joukkolainatransaktioon edellyttidé aina tapauskohtaista harkintaa, minka johdosta ne pidettiin
varsinaisista malliehdoista erillisini.

2.2 Voimassa oleva lainsaadianto
2.2.1 Yleista

Markkinaosapuolet ovat eri yhteyksissd esittdneet tarpeen lisdtd oikeusvarmuutta edustajan
toimintakelpoisuudesta Suomen lain alaisten joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa ja joukko-
lainojen hallinnoinnissa lainan voimassaoloaikana sekd mahdollisissa liikkeeseenlaskijan on-
gelmatilanteissa. Toimivien edustajamarkkinoiden syntymisen edellytyksené on pidetty selke-
a4 kasitystd markkinoita ohjaavista oikeussdénnoéistd. On esitetty, etté selked oikeustila edusta-
jan toimintakelpoisuuden osalta Suomessa tukisi suomalaista joukkolainamarkkinaa ja suoma-
laisten yritysten varainhankintaa siten, ettd suomalaisen liikkeeseenlaskijan joukkolainaan so-
vellettavaksi laiksi valittaisiin kilpailluilla globaaleilla rahoitusmarkkinoilla myds jatkossa
Suomen laki. Tamé kehitys osaltaan edelleen edistiisi joukkolainojen liikkeeseenlaskuja ja
nithin liittyvéé toimeliaisuutta Suomessa, mistd hy6tyisi rahoitusala kokonaisuudessaan sekd
liikkeeseenlaskijat, erityisesti suomalaiset pk-yritykset ja sijoittajat sijoitusmahdollisuuksien
monipuolistuessa. Pk-yritysten rahoituskanavien monipuolistuminen tukee osaltaan niiden
kasvua ja edelleen uusien kotimaisten tyopaikkojen syntymista.

Lisaksi markkinoilla on esitetty ristiriitaisia tarpeita arvioida edustajaa koskevan sdidntelyn
tarvetta myos syndikoidussa Iuotonannossa keskittyen erityisesti edustajan asemaan luotonan-
tajien luotonsaajalta saaman vakuusomaisuuden hallinnoijana luotonantajayhteison yhteiseen
lukuun, miké korostuu erityisesti luotonsaajan ongelmatilanteissa. Liséksi osa toimijoista on
nidhnyt tarpeen selventidd laajemmin kollektiivisessa rahoitusjérjestelyssd vakuusagentin va-
kuudenhaltijan oikeuksien sitovuutta ja peruuttamattomuutta lainsdddéannon tasolla. Tiettyyn
rajattuun edustustoimintaan keskittyvén toimijan eli vakuusagentin (engl. security agent) kayt-
t6 on jo nykyédédn sangen yleistd, mutta sen voidaan olettaa edelleen lisddntyvén tulevaisuudes-
sa. Edellytyksend on, ettd vakuusagentin kédyttd suomalaisessa oikeusympéristossd on nykyta-
voin laajasti mahdollista ja siti koskeva sddntely-ymparistd vahintddn yhtd ennakoitavaa kuin
tahédnkin asti.

Joukkolainanhaltijoiden edustajasta ei ole olemassa EU-tason sdintelyd, vaan eri EU-valtiot
ovat ratkaisseet asiakokonaisuuteen liittyvét ongelmat toisistaan poikkeavasti. Suomalaiset
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yritykset toimivat kilpailluilla kansainviélisilld rahoitus- ja tuotemarkkinoilla. Kotimaisten yri-
tysten rahoituksensaanti ja rahoitusasema suhteessa erityisesti muihin Pohjoismaissa toimiviin
yrityksiin korostuu maantieteellisistd ja kulttuurisista seikoista johtuvista syistd. Norjassa ja
Ruotsissa joukkolainamarkkinat ovat olleet toiminnassa pitempain ja ne ovat huomattavasti
aktiivisemmat ja vakiintuneemmat kuin Suomessa ja Tanskassa. Norjassa ja Ruotsissa sijoi-
tustoiminnalla on myds huomattavasti pitemmat perinteet kuin Suomessa. Suomessa yritysra-
hoitus on edelleen hyvin pankkikeskeisté eivitka ulkoisen rahoituksen ldhteet ole merkittavas-
ti monipuolistuneet viime vuosina. Tdmén vuoksi kotimaisten pk-yritysten ndkokulmasta ny-
kytilaa tdydentdvien vaihtoehtoisten rahoituskanavien luominen ja tukeminen on tdrkedd. Pk-
yritysten joukkolainamarkkinoiden toiminnan edistdmiselld voidaan osaltaan laajentaa Suo-
messa perinteisesti kdytdssé olleiden rahoitusléhteiden valikoimaa.

Rahoituksen saamisen heikkenemisen taustalla on nihty vuoden 2008 rahoitusmarkkinoiden
kriisi, joka on johtanut muun muassa luottolaitoksia koskevien vakavaraisuus- ja maksukyky-
vaatimusten kiristdmiseen. Tiukentunut siéntely on korottanut pankkien vakavaraisuusvaati-
muksia ja lisdnnyt varainhankinnan kustannuksia ja sitd kautta tietyssd mddrin vdhentinyt
luottolaitosten mahdollisuuksia vastata markkinoilla toimivien yritysten rahoitustarpeisiin. Li-
siksi jo pitkddn jatkunut heikko ja epdvarma taloustilanne on lisdnnyt luottotappioiden riskid
ja tdtd kautta vdhentéinyt pankkien riskienottohalukkuutta. Tilanteella on edelld mainituin ta-
voin ollut erityisen suuri vaikutus pk-yrityksiin, jotka ovat vallinneiden olosuhteiden seurauk-
sena ryhtyneet vakavasti harkitsemaan myds pankkien taseen kautta tapahtuvalle rahoitukselle
vaihtoehtoisten rahoituskanavien hyodyntdmistd, minkd osaltaan odotetaan vaikuttavan tule-
vaisuudessa rahoitusmarkkinoiden monipuolistumiseen.

Euroopan talouden pitkdaikaista rahoitusta koskevalla vihredlld kirjalla KOM (2013) 150
kaynnistettiin laaja keskustelu tekijoistd, joiden avulla voidaan kanavoida rahoitusta talous-
kasvun kannalta tirkeisiin pitkdaikaisiin investointeihin ja ottaa huomioon erityisesti kasvu- ja
pk-yritysten rahoitustarpeet EU-tasolla (E 82/2013 vp). Maaliskuussa 2014 annetussa Euroo-
pan komission seurantatiedonannossa Euroopan talouden pitkdaikaisesta rahoituksesta KOM
(2014) 168 esitetdén painopistealoja, joilla komissio aikoo tehda aloitteita tavoitteenaan auttaa
pk-yrityksid hankkimaan rahoitusta (E 71/2014 vp). Yhtené painopistealueena EU:n mittakaa-
vassa tuotiin esiin joukkolainamarkkinoiden edistdminen erityisesti pk-yritysten nakokulmas-
ta. Toukokuussa 2015 Euroopan komissio antoi vihredn kirjan Pddomamarkkinaunionin raken-
tamisesta KOM (2015) 63, jonka tavoitteina on yritysten, erityisesti pk-yritysten oman ja vie-
raan paddoman hankinnan sekd listautumisten edistiminen, pddomamarkkinoiden monipuolis-
taminen ja likviditeetin parantaminen EU:n pddomamarkkinoiden syventdmisen kautta (E
3/2015 wvp). Lisdksi Pddomamarkkinaunioniin liittyen komissio antoi toimintasuunnitelman
syyskuussa 2015 KOM (2015) 468, jonka mukaan padomamarkkinaunioniin liittyvilld toi-
menpiteilld ja ehdotuksilla pyritdédn edistimdin pk-yritysten rahoitusten saatavuutta seké alen-
tamaan yhtididen listautumiskynnysté ja parantamaan pddoman saatavuutta julkisilta markki-
noilta (E 72/2015 vp). Niin ollen pk-yritysten rahoitusaseman parantamiseen tihtdadvéat toi-
menpiteet eivit ole erityishuomion kohteena pelkdstddn Suomessa, vaan koko EU:n alueella.
Suomessa kasvu- ja pk-yritysten rahoitusasemaa on pyritty tukemaan myos valtiovarainminis-
terion esitykselld joukkorahoituslaiksi (HE 46/2016 vp), jolla pyritddn selkeyttdmédn lainséa-
dintoa, parantamaan sijoittajansuojaa, lisidmaan yritysten rahoitusvaihtoehtoja sekd monipuo-
listamaan rahoitusmarkkinoita. Lain soveltamisalaan kuuluvat ainoastaan elinkeinotoiminnan
rahoituksessa hyddynnetyt laina- ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus.

Joukkolainamarkkinoiden kehittiminen sai vuonna 2012 valmistuneen ns. Stadighin tyoryh-
mén raportin jalkeen yha konkreettisempia piirteitd, kun hallitus péétti rakennepoliittisessa oh-
jelmassaan loppuvuonna 2013 tukea joukkolainojen merkitsijoitd palvelevien yhtendisten so-
pimusehtojen kayttoonottoa. Malliechdot ndhtiin yhtend keskeisend toimenpiteend yritysten
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joukkolainamarkkinoiden kehittdmiseksi. Vuoden 2014 alkupuolella kidyttdon saatujen yhte-
ndisten EK:n malliehtojen tarkoituksena on parantaa joukkolainojen dokumentaation laatua,
yksinkertaistaa niiden liikkeeseenlaskua ja vihentdd kustannuksia. Samaan aikaan yhtendisten
sopimusehtojen kayttoonoton kanssa Nasdaq Helsinki avasi Helsingin porssiin First North
Bond Helsinki -nimisen vaihtoehtoisen markkinapaikan, joka tarjoaa yritysten joukkolainoille
kevyemmilld vaatimuksilla ja velvoitteilla pddosin samat palvelut kuin pailistalla.

Nykyisin edustussuhde on mahdollista jasentdd 1dhinné valtuutuksena, vélillisend edustuksena,
fidusiaarisena oikeustoimena, vélihenkilGjarjestelyna tai esimerkiksi prokurasiirtona (saatavi-
en siirtona perittdvéksi), joihin liittyy kuitenkin muun muassa arviomuistiossa kattavasti kési-
teltyjd epavarmuustekijoitd. Erityisesti yksipuolinen peruutettavuus (valtuutus ja vélillinen
edustus) ja yleinen vaikeus perustella kaikkia osapuolten kesken sovittavia edustajan tehtévia,
oikeuksia ja velvollisuuksia (prokurasiirto) aiheuttavat sen, ettd osapuolten toivomat oikeus-
vaikutukset liittyisivat pitkélti vain fidusiaariseen oikeustoimeen ja vastaavasti sen ldhi-
ilmidon vélihenkildjérjestelyyn. Viimeksi mainittuja pitkélti teknisié ja paikoin teoreettisia oi-
keusilmiditd on sindnsd késitelty vanhemmassa oikeuskirjallisuudessa, mutta monesti 1dhinni
vain mahdollisesti soveltuvina selitystapoina. Keskeisintd on, ettd fidusiaarinen oikeustoimi ja
vélihenkildjarjestely eivit perustu kirjoitettuun lakiin tai ainakaan tiysin selvisti tavanomai-
seen oikeuteen. Niiden sitovuus erityisesti suhteessa sivullisiin on epdvarma, minki on nihty
haittaavaan joukkolainamarkkinoilla toimivien tahojen oikeusvarmuutta.

2.2.2 Edustajan asema Suomen oikeusjirjestyksessa ja edustussuhteen pysyvyys

Sijoittajat hyviksyvit joukkolainan ehdot itsedédn sitoviksi merkitessdén lainan arvo-osuuksia
tai ostaessaan niitd jélkimarkkinoilta. Lainan ehtoihin siséltyy usein joukkolainanhaltijoiden
yhteiseksi edustajaksi nimitetyn tahon yksinomainen ja yksittdiset joukkolainanhaltijat pois-
sulkeva oikeus tehda oikeustoimia joukkolainanhaltijoiden puolesta. Vakuudellisissa joukko-
lainoissa edustaja toimii usein myos lainan vakuuksia joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lu-
kuun hallinnoivana vakuusagenttina. Toisinaan edustajan ja vakuusagentin roolit on myds tar-
peen erottaa toisistaan, mikdli samaa vakuutta jakavat joukkolainanhaltijoiden lisdksi myos
muut velkojaryhmét, kuten esimerkiksi kiyttopddomarahoitusta tarjoava pankkisyndikaatti.

Edustajan ja vakuusagentin muodollisjuridinen asema suhteessa edustamiinsa joukkolainan-
haltijoihin ja kolmansiin tahoihin on Suomen voimassa olevan oikeuden mukaan mahdollista
hahmottaa useissa tapauksissa kdytdnnossé kahdella eri tavalla, joko joukkolainanhaltijoiden
valtuutettuna tai itsensé ja joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun toimivana vélihenkilona.
Molemmissa tapauksissa kyse on oikeustoimiperusteisesta eikd lakisddteisestd edustuksesta.
Vakuudellisessa joukkolainassa jdsennystapa vaikuttaa myos siihen, keitd on pidettdvd muo-
dollisjuridisina vakuusvelkojina, kaikkia nykyisii ja tulevia joukkolainanhaltijoita vai ainoas-
taan edustajaa/vakuusagenttia.

Edustus- ja agenttisuhdetta on Suomen oikeuskirjallisuudessa vakiintuneesti pyritty hahmot-
tamaan kolmen toisistaan poikkeavan oikeudellisen konstruktion kautta, joita ovat (i) valtuu-
tus, (ii) valihenkil6jarjestelyn teoria ja (iii) valihenkildjarjestelyn yhden erityismuodon ns. fi-
dusiaarisen oikeustoimen konstruktio. Kéytdnndsséd hahmotustapoja on siis kaksi, jos ns. fi-
dusiaarisen oikeustoimen konstruktio nihdiin osana laajempaa vilihenkilGjérjestelyn teoriaa.
Yleisesti keskusteluun on nostettu lain varallisuusoikeudellisista oikeustoimista (228/1929,
jaljempana oikeustoimilaki) 2 luvun siséltdma valtuutuskonstruktio. Oikeustoimilain 2 luku si-
sdltdd suomalaisia valtuutuslajeja koskevan sddntelyn. Valtuutusta koskevassa keskustelussa
on syytd havaita, ettei valtuutetun tekemén oikeustoimen sitovuutta voida arvioida pelkéastdin
padmiehen ja valtuutetun vilisen oikeussuhteen perusteella, vaan ratkaisevana on yleensi pi-
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detty kolmannen henkil6n eli valtuutetun sopimuskumppanin késitystd vallitsevasta oikeusti-
lasta eli valtuutetun toimivallasta ja asemasta.

Valtuutus on niin sanottua vélitontd edustusta. Perustilanteessa valtuutettu toimii ja tekee oi-
keustoimia edustamansa tahon nimissid mutta jaa yleensi itse paitettivdn oikeustoimen ulko-
puolelle, jollei valtuutettu oikeustointa pddmiehen lukuun tehdessdén nimenomaisesti sitoudu
vastaamaan henkilokohtaisesti sopimusvelvoitteista. Mikili jésennystapana on valtuutus,
joukkolainanhaltijoiden edustajan edustusoikeus olisi erddnlainen yleisvaltuutus, joka kasittai-
si useita samaan oikeussuhteeseen liittyvid oikeustoimia. Vakuudellisessa joukkolainassa va-
kuusagentin aseman jésentdminen valtuutukseksi, jossa valtuutettu toimii ja tekee oikeustoi-
mia edustamansa tahon nimissd mutta jad itse kyseisen oikeustoimen ulkopuolelle, va-
kuusagentin edustamat joukkolainanhaltijat on syyta katsoa myds muodollisjuridisiksi vakuu-
densaajiksi. Vakuusagentin mahdollisessa maksukyvyttomyystilanteessa tdma jésennystapa on
sikdli turvallinen, ettd joukkolainanhaltijoiden hyvéksi perustettua vakuusoikeutta ei tilldin
voitaisi katsoa kuuluvaksi valtuutettuna toimivan vakuusagentin konkurssivarallisuuteen. Toi-
saalta ongelmia voisi aiheuttaa oikeustoimilain 23 §, jonka mukaisesti oikeustoimi, jonka val-
tuutettu tekee sen jilkeen kun valtuuttajan omaisuus on luovutettu konkurssiin, ei valttdmatta
sido konkurssipesid. Joukkolainanhaltijan konkurssi voisi ndin ollen johtaa ongelmalliseen ti-
lanteeseen erityisesti, jos my0s yhteistoimintalausekkeen sitovuus konkurssipesiéd kohtaan oli-
si kyseenalaistettavissa. Valtuutus edustusmuotona saattaisi johtaa epatyydyttivdan lopputu-
lokseen my®os siksi, ettd suomalaisen lainopin vallitsevan kannan mukaan valtuutus on periaat-
teellisesti aina peruutettavissa. Peruuttamattoman valtuutuksen mahdollisuuteen ei kuitenkaan
ole Suomen voimassa olevassa lainsddddnnossé otettu yksiselitteisen kielteistd kantaa, ja myos
peruuttamattomuuden puolesta on esitetty perusteltuja ndkemyksid. Lisdksi on otettava huo-
mioon, ettd joukkolainassa, kuten muissakin kollektiivisissa luottojérjestelyissd, edustajan
asema perustuu monenkeskiseen sopimusjérjestelyyn ja turvaa velkojayhteisén kollektiivisia
intressejd. Mikili edustajan toimintaoikeudet olisivat yksipuolisesti peruutettavissa yksittdisen
joukkolainanhaltijan toimesta, johtaisi se jérjestelyn yhteisesti sovittujen periaatteiden ja ta-
voitteiden vastaiseen lopputulokseen. Niisté syistd edustajan toimioikeuksien yksipuolisen pe-
ruuttamisen mahdollisuus voidaan perustellusti kyseenalaistaa siinédkin tapauksessa, ettd edus-
tajan asema jasentyisi valtuutukseksi. Kategorisen torjuva suhtautuminen peruuttamattomaan
valtuutukseen omaksuttiin vallitsevaksi kannaksi suomalaisessa lainopissa jo vuosikymmenid
sitten ja siind on etupddssi ajateltu oikeustoimilain 2 luvussa lueteltuja valtuutuksen perusti-
lanteita eikd nykyaikana yleisid monenkeskisid sopimusjérjestelyjé.

Oikeustoimilaissa ei ole sddnndksid valtuutetun ja pdédmiehen vilisestd vastuusuhteesta. Silloin
kun valtuutetun ja valtuuttajan oikeussuhde ei kuulu lailla sdénneltyjen sopimustyyppien
alaan, vastuukysymykset ratkeavat sopimusmaérdysten ja edustajan vastuuta koskevien yleis-
ten oppien mukaan. Vahingonkorvausvastuuseen vaikuttavat télloin valtuutetun velvoitteiden
sisélto sekd niiden rikkomisen tuottamuksellisuus. Valtuutuksella perustettu agentuuri on nédin
ollen suhteellisen heikolla lainsdddidnndlliselld pohjalla. Riskeind ovat ennen kaikkea valtuu-
tuksen peruuttamisen mahdollisuus, potentiaalisen valtuutuksen monimuotoisuus seki valtuut-
tajan, valtuutetun ja kolmannen osapuolen viliset vastuukysymykset.

Toisaalta edustajan asemaa ei vilttdmétti tarvitse tai ylipdétian kannata rakentaa oikeustoimi-
lain 2 luvun sisdltdmien valtuutusoppien varaan, vaan kyseeseen voi tulla edelld mainituin ta-
voin (yleensd monenviéliseen) sopimukseen perustuva vélihenkildasema, joka ei nimenomais-
ten ja asianmukaisesti laadittujen sopimusehtojen perusteella ole peruutettavissa yksipuolisella
tahdonilmaisulla. Olennaista téllaisessa konstruktiossa on, ettd osapuolet perustavat keskinéi-
silld sopimusmaéréyksillddn yhdelle osapuolelle vilihenkiln oikeusaseman, jossa asemassa
tdmd toimii omissa nimisséédn my6s muun kuin péddmichind olevien sopij akumppamen lukuun.
Vilihenkiloasemassa kyse on siis pddmiesten yhteiseen lukuun toimivasta vilihenkilosti. Va-
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lihenkildaseman peruuttamattomuudesta keskusteltaessa on huomattava, ettd kotimaisessa oi-
keuskdytdnndssa irtisanomisoikeuden puuttumiseen on yleisesti ottaen suhtauduttu poikkeuk-
sena irtisanomisoikeutta puoltavasta padsdannostd. Oikeuskdytanndssd sellaisessa harvinaises-
sa tilanteessa, jossa sopimus oli tarkoitettu osapuolten suhteen pysyvéksi jérjestelyksi omistus-
jérjestelyn kautta ja sithen ndin liittyi olennaisesti suurempi pysyvyys kuin normaaliin kaupal-
liseen liiketoimintaan, korkein oikeus katsoi, ettei irtisanomisoikeutta ollut ja paityi velvoit-
tamaan sopimuksen irtisanoneen osapuolen korvaamaan toiselle osapuolelle oikeudettoman ir-
tisanomisen aiheuttaman vahingon. Toisaalta joukkolainan ehtojen, joissa vélihenkilon nimit-
tdmisestd (ja peruuttamattomuudesta) on sovittu, voidaan katsoa rinnastuvan méaardaikaiseen
sopimukseen, joka ei sellaisenaan ole irtisanottavissa, ellei ehdoissa niin ole nimenomaisesti
ole sovittu. Toinen tapa hahmottaa kokonaisuutta on katsoa vilihenkildaseman perustuvan
monenkeskiseen sopimukseen, joka ei ole peruutettavissa yksipuolisesti yksittdisen joukko-
lainanhaltijan tahdonilmaisuin.

Suomessa agentin asemaa voitaisiin tarkastella myos vélihenkildjarjestelyn yhden erityismuo-
don eli ns. fidusiaarisen oikeustoimen konstruktion (fiducia-instituution) kautta. Fidusiaarises-
sa oikeustoimessa oikeusilmion tarkastelu tiivistyy siihen siséltyvéin erityisen luottamuksen
(fiducia) olemassaoloon. Kyseinen oikeudellinen konstruktio on ollut laajan mielenkiinnon ja
tutkimuksen kohteena erityisesti anglosaksisissa oikeusjarjestyksissd, muttei ole Suomessa
juuri saanut osakseen laajaa kannatusta tai yhtidoikeutta lukuun ottamatta tieteellistd mielen-
kiintoa. Téssd jasennystavassa jarjestelyn osapuolet perustavat sopimuksin (tai muin oikeus-
toimin) yhdelle sopimusosapuolelle vélihenkilon oikeusaseman, jossa vélihenkild toimii
muunkin tahon kuin pddmiehend olevan sopimusosapuolen lukuun. Mainitunlainen muu edun-
saaja voi olla vilihenkil§ itse tai kolmas taho. Tdma erottaa vilihenkildjérjestelyn vélillisestd
edustuksesta, jossa edustaja toimii omissa nimissidén, mutta yksinomaan padédmiehensé lukuun.
Vilihenkilojéarjestelyssd paamies luovuttaa sopimuslausekkein muodollisen oikeusasemansa
vélihenkildlle, eli vélihenkildlle perustetaan ulkoinen “omistajan” tai sithen rinnastettavissa
olevan tahon (kuten rajoitetun esineoikeuden haltijan) asema, jolloin vilihenkilo saavuttaa
tarvittavan kelpoisuuden kolmansiin tahoihin ndhden. Vakuudellisessa joukkolainassa rajoite-
tun esineoikeudenhaltijan eli vakuudenhaltijan asema perustettaisiin yksinomaan vakuusagen-
tille. Tdméan jasennystavan keskeinen etu on se, ettd vilihenkil6lle perustettu oikeusasema ei
ole yksipuolisesti peruutettavissa pddmiehend olevan sopimusosapuolen toimesta, vaan pe-
ruuttaminen edellyttdd molemminpuolista sopimista. Vilihenkil6jérjestely on kuitenkin val-
tuutusta vihemman tunnettu edustuksen muoto, ja sitd koskevat opit ja periaatteet rakentuvat
lahinnd oikeuskirjallisuuden varaan. Lisdksi vakuudellisessa joukkolainassa tiettyjd epdvar-
muustekijoitd liittyy vakuusagentin mahdolliseen konkurssitilanteeseen, silld vakuusagentin
aseman jdsentyessd yhteiseen lukuun toimivaksi vélihenkiloksi ja titen ainoaksi muodollisju-
ridiseksi vakuudensaajaksi, vakuusoikeus saatettaisiin asiaa koskevan oikeuskdytannén puut-
tuessa katsoa kuuluvaksi vakuusagentin konkurssipesdén. Tédménkéan riskin realisoitumis-
mahdollisuutta ei ole syyté ylikorostaa, silld mahdollisesta konkurssipesidén kuulumisesta huo-
limatta panttioikeus turvaa joka tapauksessa joukkolainanhaltijoiden saatavia, ja vakuusreali-
saatio on mahdollista toteuttaa ainoastaan joukkolainan ehtojen mukaisesti. Naistd syistd va-
kuusagentin konkurssipesdn mahdollisuudet myydé pesdén kuuluva vakuusoikeus olisivat hy-
vin rajalliset, koska samanaikaisesti ei voitaisi myydd vakuuden turvaamia joukkolainanhalti-
joiden saatavia. Joukkolainanhaltijoiden asemaa vakuusagentin konkurssitilanteessa turvaa
myos se, ettd vakuusrealisaatiotulot tulee lainachtojen mukaan tilittdd joukkolainanhaltijoille,
eikd vakuusagentti saa itsendisesti madrata ndistd varoista tai sekoittaa niitd omiin varoihinsa.

Suomessa fidusiaarisen oikeustoimen konstruktion on hahmotettu olevan ns. yhdistetty oike-
ustoimi, jossa luovutus tapahtuu luovuttajan ja luovutuksensaajan tai kolmannen henkilén yh-
teiseksi eduksi. Yhdistettyyn oikeustoimeen liittyvét erilliset perustamis- tai luovutustoimet,
joilla objekti tai oikeus siirretddn fidusiaarille, ja velvoitustoimet, joilla maéritellddn fidusiaa-
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rin vastuut ja toimivallan rajat suhteessa fidusianttiin. Fidusiaariselle konstruktiolle on tyypil-
listd, ettd fidusiaarille luotu oikeus on laajempi kuin olisi tarpeen tarkoitetun paédméérian saa-
vuttamiseksi. Luovutustoimella fidusiaarille eli tdssé tapauksessa agentille syntynyttd oikeus-
asemaa on pidettéva télle timdn omaan oikeusasemaan ja intressipiiriin kuuluvana valtana, jo-
ka ei ole lahtokohtaisesti peruutettavissa eiké rajoitettavissa padmiehen eli joukkolainanhalti-
jan yksipuolisella tahdonilmaisulla, vaan edellyttd&d molempien sopijapuolten suostumusta. Fi-
dusiaarisen oikeustoimen oikeusilmitiden kokonaisvaltaiseen selitykseen pyrkivé oppi on kui-
tenkin saanut osakseen kritiikkid eikd se itsessddn pysty ratkaisemaan sopimusosapuolten si-
vullissuhteissa esiintyvid oikeudellisia ongelmia, jotka vaativat poikkeuksetta oman — oikeus-
ilmidn kokonaisvaltaisesta hahmottamisesta erillisen — tarkastelun.

Kokoavasti voidaan todeta, ettd Suomen voimassa olevan oikeuden tuntemista edustusmuo-
doista sekd valtuutus ettd vélihenkildjarjestely tarjoavat sindnsé kéyttokelpoisen tavan hah-
mottaa joukkolainanhaltijan edustajan oikeusasema. Edustusjérjestelylld tavoiteltavan loppu-
tuloksen kannalta jisennystavalle ei kuitenkaan tule antaa ratkaisevaa merkitystd. Edustajalle
ja vakuudellisessa joukkolainassa vakuusagentille on tarkoitus perustaa kelpoisuus tehda tiet-
tyja oikeustoimia edustamiensa joukkolainanhaltijoiden lukuun joukkolainanhaltijoita ja oike-
ustoimien vastapuolina olevia kolmansia tahoja sitovin vaikutuksin. Joukkolainalle annettujen
vakuuksien tulee puolestaan turvata joukkolainanhaltijoiden saatavia oikeudellisesti tehok-
kaalla tavalla ja vakuusagentin tulee voida hallinnoida joukkolainan vakuuksia ja suorittaa
mahdolliset realisaatiotoimenpiteet kolmansiin nédhden sitovasti. Toisaalta joukkolainanhalti-
joiden oikeus vakuuksiin ja niistd mahdollisesti saataviin realisaatiotuloihin tulee olla turvattu
edustajan tai vakuusagentin mahdollisessa maksukyvyttomyystilanteessa. Vaikka edustajan
asemaan liittyy tiettyjd edelld kuvattuja oikeudellisia epdvarmuustekijoitd liittyen esimerkiksi
valtuutuksen peruutettavuuteen ja edustajan konkurssiin, niin edelld mainitut tavoitteet ovat jo
nykyisin saavutettavissa Suomen oikeusjérjestyksen mahdollistamissa puitteissa, mikéli jouk-
kolainajérjestelyn sopimukset laaditaan ammattimaisesti.

2.2.3 Edustussuhteen sopimusoikeudellinen ulottuvuus ja joukkolainaehtojen sitovuus

Suomessa on voimassa pitkélle ulottuva sopimusvapaus, jonka puitteissa liikkeeseenlaskija,
joukkolainanhaltija ja joukkolainanhaltijoita edustava agentti eli edustaja voivat muodostaa
keskindiset oikeussuhteensa haluamallaan tavalla. Ndin ollen joukkolainan ehtoihin voidaan
lahtokohtaisesti siséllyttdd osapuolten yhteisymmérryksessd sopimat ehdot, joissa joukko-
lainanhaltijat luopuvat tietyistd heille luotonantajina ja velkojina normaalisti kuuluvista oike-
uksista tiettyjen ennakkoedellytysten vallitessa kuten oikeudesta ajaa erillisid kanteita tai ryh-
tyd erddnnyttdmis- tai muihin toimiin liikkeeseenlaskijaa vastaan niin kauan kuin edustaja on
toimintakelpoinen (niin sanottu negatiivinen kannevalta) ja vastaavasti joukkolainanhaltijat
voivat siirtdd osan heille normaalisti kuuluvasta toimivallasta edustajalle nimenomaisilla
joukkolainaehtoihin tai muussa joukkolainaan liittyvdssd sopimuksessa otettavilla ehdoilla
(edustajan itsendinen toimivalta).

Suomen oikeusjarjestelméssad on perinteisesti katsottu, ettd asianosaisten laatimat sopimuksen
tai velkakirjan ehdot ovat ldhtokohtaisesti sitovia. Jos osapuolet ovat omasta vapaasta tahdos-
taan tarkoittaneet tietyn jérjestelyn olevan peruuttamattomasti voimassa joukkolainan voimas-
saoloajan tai joukkolainanhaltijat ovat luopuneet tietyistd oikeuksistaan edustajan hyviksi, ja
kyseiset tahdonilmaisut on péatevasti kirjattu joukkolainan ehtoihin, ne ovat lahtdkohtaisesti
osapuolia sitovia. Esimerkiksi velkakirjalaki ldhtee siité, ettd sovitut velkakirjaklausuulit ovat
lahtokohtaisesti osapuolia sitovia, jollei niistd ole syytd poiketa velkakirjalain absoluuttisten
médrdysten, oikeustoimilain 3 lukuun siséltyvien yleisten patemdttomyyssdantdjen tai velka-
kirjalain 8 §:n kohtuullistamislausekkeen nojalla. Samanlainen periaate on voimassa sopimus-
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oikeudessa yleisemminkin. Néin ollen osapuolet ndyttdisivit pddsevin tavoittelemaansa ase-
maan sopimusvapauden puitteissa.

Edustajamalli vaatii toimiakseen sitd, ettd yksittdiset joukkolainanhaltijat eivét voi ilman pe-
rusteltua syytd yksipuolisesti irtaantua jérjestelystd, koska silloin yksi edustajamallille keskei-
nen seikka eli joukkolainanhaltijoiden kollektiivinen edustus murtuu. Télldin on myds toden-
nakoistd, ettd jarjestelystd irtaantuneet joukkolainanhaltijat pyrkivét puolustamaan ensisijai-
sesti joukkolainaan liittyvid omia etujaan, jolloin todennékdisyys eriaikaisiin ja -siséltdisiin
lilkkeeseenlaskijaan kohdistuviin kanteisiin ja erdénnyttdmis- tai muihin toimiin verrattuna ti-
lanteeseen, jossa edustaja on mukana kasvaa. Suomessa on perinteisesti katsottu, ettd yksipuo-
linen irtisanomisoikeus voi perustua ensinndkin siihen, ettd kestosopimusta ei ole tarkoitettu-
kaan olemaan voimassa pysyvésti. Talloin silld on katsottu toteutettavan 1dhtokohtaisesti aino-
astaan toistaiseksi voimassa oleva jérjestely. Jos osapuolet haluavat vahvistaa keskindisen kes-
tosopimuksensa pysyvyyttd, he voivat tehdd sopimuksen méérdaikaisena tai sopia, ettei sopi-
musta voida irtisanoa ennen tiettyd ajankohtaa. Méardaikaisten sopimusten kohdalla irtisano-
misoikeutta ei padsdintdisesti tunneta sopimuskauden aikana, koska osapuolet ovat keskini-
sesti vahvistaneet sopimuksen keston ja niin ollen luottamusta jirjestelyn voimassapysymi-
seen suojataan. Perusteltua tarvetta irtisanomiseen ei mydskdin yleensd synny, koska osapuo-
lella on ennen sopimuksen allekirjoittamista ollut tilaisuus punnita méaardaikaisen sopimuksen
soveltuvuus hénen tarkoituksiinsa ndhden. Tietyissd tilanteissa olosuhteiden muuttuminen
saattaa kuitenkin johtaa tarpeeseen irtautua sopimuksesta. Sopimusta tehtdessd vallinneiden
odotusten pettdminen voi erdissi tapauksissa kelvata poikkeusluonteiseksi irtisanomisperus-
teeksi.

Liséksi on yleisesti katsottu, ettei médardaikaisuutta voida hyvéaksyttivisti liittda sellaisiin so-
pimuksiin, joiden irtisanomisen on sopimuksen luottamuksellisen tai henkil6kohtaisen luon-
teen vuoksi oltava tdysin vapaata ja ilman irtisanomisajan asettamia rajoituksia. Téllaisena on
pidetty esimerkiksi asianajotoimeksiantoa, jossa asiakkaan oikeutta toimeksiannon paattami-
seen ei voitane rajoittaa. Sama sidintd koskenee my0os muita erityistd luottamussuhdetta edel-
lyttavia tehtdvid. Niin ollen néyttdisi ainakin alustavasti silté, ettei edustajan nimittdmista valt-
tdmaittd ole mahdollista muotoilla sopimusehdoissa niin, ettei se olisi irtisanottavissa. Toisaal-
ta jos irtisanominen suoritetaan oikeudettomasti, niin se on tehoton. Téll6in irtisanomisen koh-
teeksi joutunut osapuoli voi vaatia sopimuksessa pysymisti ja velvoitteiden tdyttdmista (luon-
toissuoritusvaade) vahvistuskanteella. Liséksi joukkolainan ehtojen, joissa edustajan nimitté-
misestd (ja sen peruuttamattomuudesta) sovitaan, voidaan katsoa rinnastuvan méirdaikaiseen
sopimukseen, joka on voimassa lainan koko voimassaoloajan ja joka ei ole voimassaoloaika-
naan irtisanottavissa, ellei siitd ehdoissa nimenomaisesti sovita. Se, ettd yksittdiset ehtolausek-
keet, kuten edustajan nimittdmistd koskevat ehdot, olisivat tissd suhteessa eri asemassa kuin
koko lainan ehdot, johtaisi hankalaan ja osapuolten tarkoitusta vastaamattomaan tilanteeseen.
Toinen tapa hahmottaa kokonaisuutta on katsoa vélihenkildaseman perustuvan edelld todetuin
tavoin monenkeskiseen sopimukseen, joka ei ole peruutettavissa yksipuolisesti yksittdisen
joukkolainanhaltijan tahdonilmaisuin.

Suurin ongelma irtisanomisen kohteeksi joutuneen kannalta muodostuu kuitenkin usein siité,
ettd kédytdnnon edellytykset sopimuksen jatkamiselle kéiytdnndssd loppuvat irtisanomisen
myo6td. Néin ollen ainoaksi hyvityskeinoksi irtisanotun osapuolen niakokulmasta saattaa jaada
vahingonkorvauksen hakeminen. T&lldin irtisanotun osapuolen pitdd luonnollisesti ndyttad
kérsitty vahinko ja sen méadrd. Toinen asia on, ettei yksittdisen sijoittajan useinkaan ole jéarke-
vid peruuttaa edustajalle myontdméansd vilihenkildasemaa, koska téstd koituisi sijoittajalle
todennikoisesti paljon kustannuksia ja se voisi tehdé yksittéisen sijoittajan aseman epéselvik-
si muun muassa vakuusoikeuden haltijana ja vakuusvelkojana riippuen edustussuhteen tai (va-
kuus)agentuurin perustamista koskevista sopimusehtojen méaérayksista.
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Joukkolainanhaltijoiden edustajan irtisanomisen kielto perustuu kdytdnndssi sopimusjérjeste-
lyn maaraaikaisuudelle. Myoskéén yksittdisen sopimusehdon irtisanominen niin, ettd sopimus
jéisi muutoin voimaan, ei ole jérjestelyn sisdllon nidkokulmasta hyviksyttivad. Kysymystd on
arvioitava koko sopimuksen irtisanomisena, mikd on vahva padsaantd. Yleensd kun sopimus
irtisanotaan henkilokohtaisen syyn tai luottamuspulan vuoksi, niin se tarkoittaa koko sopimus-
suhteen irtisanomista tai purkamista.

2.2.4 Edustajan kanneoikeus joukkolainanhaltijoiden puolesta

Kanne on oikeusjutun toisen asianosaisen eli kantajan tuomioistuimessa esittimé vaatimus
toisen asianosaisen eli vastaajan tuomitsemisesta. Kérdjdoikeudessa kanne saatetaan vireille
riita-asioissa kirjallisella haastehakemuksella, joka on toimitettava oikeudenkdymiskaaren
(4/1734) 5 luvun 2 §:n mukaisena sisdltden muun muassa kantajan yksildidyn vaatimuksen ja
ne seikat, joihin vaatimus perustuu.

Jotta asianosainen voisi muodostaa kanteen toista asianosaista eli vastaajaa kohtaan, tulee tilla
olla niin sanottu muodollinen asianosaiskelpoisuus, joka edellyttda, ettd kantajalla on oikeus-
toimikelpoisuus. Yritysten ndkdkulmasta timi edellyttdd, ettd ne ovat organisoituneet itsendi-
siksi oikeushenkiloiksi. TarkeAmmaissé roolissa on kuitenkin asialegitimaatio eli asiavaltuus,
joka tarkoittaa oikeutusta ajaa kannetta omissa nimissddn oikeudenkaynnin kohteeksi saatetus-
ta oikeudellisesta vaateesta. Kyse on perimmaltién siitd, onko asianosaisena esiintyvd taho
“oikea” asianosainen. Asialegitimaatiossa on aina kyse henkilon suhteesta tiettyyn yksittdiseen
oikeudenkdyntiin. Asialegitimaatio on siten enemmaén oikeus kuin ominaisuus.

Jos kantajana esiintyviltd subjektilta puuttuu asialegitimaatio, on kanne jatettdva tutkimatta.
Prosessia ei voida kdydé “vddrien” asianosaisten nimissi. Prosessinedellytys on ehdoton. Asi-
anosaiset eivit voi sopimuksin perustaa niin sanottua prosessimandaattia siten, etti oikeus ajaa
kannetta annettaisiin taholle, jolla sitd ei lain mukaan ole. Edelld mainittu seikka vaikuttaa
muun muassa velkomisjutussa niin, ettd vastaajan véite vadrastd kantajasta ei ole asialegiti-
maatiota koskeva prosessivdite, vaan asiavdite, jossa véitetién, ettei vastaaja ole kantajalle mi-
tddn velkaa. Jos viite osoittautuu paikkansa pitdvéksi, kanne tutkitaan, mutta hylatdan. Kanta-
jan on siis pystyttdva viittimiin ja osoittamaan, ettd hanelld on vastaajaan kohdistuva oikeus.
Tama vaite synnyttdd kantajalle ja vastaajalle asialegitimaation varallisuusoikeudellisessa asi-
assa. Edelld mainitun vuoksi on ymmaérrettavai, ettei asiasta ole yleisid sddnndksid oikeuden-
kidymiskaaressa.

Normaalisti asialegitimaatio varallisuusoikeudellisissa asioissa kuuluu riitautetun oikeussuh-
teen subjekteille. Térkein poikkeus téstd sddnnostd on konkurssipesén asialegitimaatio kon-
kurssivarallisuutta koskevissa oikeudenkdynneissd. Siitd huolimatta, etti velallinen on edel-
leen kyseiseen omaisuuteen ennen konkurssia kohdistuneiden oikeuksien ja velvoitteiden sub-
jekti, velallisen asialegitimaatio on “siirtynyt” konkurssipesille, joka ajaa kannetta konkurssi-
varallisuudesta omissa nimissiédn eiké velallisen edustajana. Velallinen ei siis voi ajaa kannet-
ta itsendisesti omissa nimissddn konkurssin alkamisen jédlkeen konkurssivarallisuuden piiriin
kuuluvasta omaisuudesta. Hanelld on kuitenkin prosessissa itsendisen vilintulijan asema, joka
pitkélti rinnastuu asianosaisasemaan, seki itsendinen kannevalta, jos konkurssipesi itse pédt-
téd olla nostamatta kannetta.

Nykyisen prosessuaalista menettelyd koskevan lainsdddédnndn pohjalta on jossain méirin epi-
selvad, voiko sijoittajien etuja valvova edustaja ajaa kannetta ja vaatia esimerkiksi suoritus-
tuomiota sijoittajien puolesta liikkkeeseenlaskijaa vastaan. Norjassa korkein oikeus on paéatynyt
vastaavassa asiassa positiiviselle kannalle perustellen paatostdidn muun muassa rahoitusmark-
kinoiden toimivuudella. Kysymys on pitkalti siitd, miten edustajan tehtdvit on sopimusehdois-
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sa midritelty. Sinédnsi asialle ei vilttimattd ole osoitettavissa mitdén fundamentaalisia esteité
Suomessa, koska esimerkiksi tekijanoikeuksia koskevissa asioissa oikeudenhaltijoiden puhe-
valtaa kayttavit yleensd etujarjestot, kuten Teosto tai Gramex. Kyseessd ei muodollisesti otta-
en ole varsinainen poikkeus niin sanotusta normaalista asialegitimaatiosta, koska oikeudenhal-
tijat ovat sopimuksin siirtdneet oikeutensa jarjestolle. Siirto nimenomaisesti perustaa jarjestol-
le muun muassa legitimaation ajaa omissa nimissédén kannetta edunvalvonnan piiriin kuulu-
vassa asiassa. Vastaavaa toimintamallia voitaisiin siis hyvin soveltaa myds sijoittajien etuja
valvovan edustajan osalta, joskin téll6in huomiota on kiinnitettéva téllaisen sopimuksen irtisa-
nomisen mahdollisuuteen ja sen vaikutukseen edustajan toimintamahdollisuuksille ja edustus-
suhteen perustamisen taustalla vaikuttaneille taloudellisille seikoille ja markkinaosapuolten
odotuksille. Toisaalta mainittu méiérdaikaiseen sopimukseen ja luottosuhteen kestoaikaan liit-
tyva nakokohta puhuu vahvasti irtisanomisen mahdollisuutta vastaan.

Yhtend vaihtoehtona edustajan kannevallan vahvistamiselle on ndhty Suomen oikeusjérjestyk-
sessd vakiintuneen prokurasiirto-nimisen instituution hyédyntdminen. Prokurasiirtoa voidaan
kuvaavammin luonnehtia “perimissiirroksi” eli asianosaisen saatavan siirtdminen toiselle pe-
rittdviksi. Asiasta on sddnnoksid vekselilaissa (242/1932), shekkilaissa (244/1932) ja laissa
saatavien perinnéstd (513/1999). Lahtokohtana kaikissa edelld mainituissa laeissa on, ettd jos
velkoja on antanut perinnidn jonkun muun tehtdvéksi, velallisen téllaiselle toimeksisaajalle
suorittama maksu on pateva alkuperiistd velkojaa kohtaan. Velkojan siirrettyd saatavansa pro-
kurasiirroin toimeksisaajalle, on tilld lahtokohtaisesti kyseistd saatavaa koskeva kannevalta ja
oikeus ryhtyd muihin vastaaviin velalliseen kohdistuviin toimiin siirretyn saatavan perusteella.
Ilman erityistd perustetta velkoja ei voi myOskéén ryhtya itsendisesti siirrettyd saatavaa koske-
viin perintdtoimiin tai kyseenalaistaa toteuttamaansa saatavan perimissiirtoa. Prokurasiirto
ndyttéisi siis yhdeltd mahdolliselta tavalta jarjestdd edustajan asema télle riittdvit toimivaltuu-
det turvaavalla tavalla.

On kyseenalaista, ettd joukkolainanhaltijat haluaisivat jo ennakolta siirtdd saatavansa peruut-
tamattomasti edustajalle. Tama tarkoittaisi kdytdnnossa sitd, ettd kyseiset saatavat kuuluisivat
lahtokohtaisesti edustajan konkurssipesddn, mitd ei voida pitdéd joukkolainanhaltijoiden ndkdo-
kulmasta toivottavana tilanteena. Toisaalta prokurasiirrossa ei ole kyse itse saatavan omistus-
oikeuden siirrosta, vaan ainoastaan siirrosta perimistarkoituksessa eli omistajan tietyn rajatun
oikeusaseman siirrosta. Néin ollen saatavan omistusoikeus sdilyy alkuperéiselld velkojalla, ei-
k& saatavan pitdisi kuulua edustajan konkurssipesdin. Prokurasiirto liittyy keskeisesti saamis-
ja perintdoikeuksien turvaamiseen. Edustajalla on kuitenkin joukkolainan voimassaoloaikana
my0s monia muita aineellista padtdsvaltaa siséltivia tehtdvid, jotka eivit liity liikkkeeseenlaski-
jan mahdollisiin maksukyvyttomyys- tai muihin ongelmatilanteisiin.

2.2.5 Edustajan oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa konkurssiin

Konkurssilain (120/2004) 1 luvun 1 §:n mukaan velallinen, joka ei kykene vastaamaan velois-
taan, voidaan asettaa konkurssiin. Konkurssi on velallisen kaikkia velkoja koskeva maksuky-
vyttdomyysmenettely, jossa velallisen koko omaisuus kdytetddn konkurssisaatavien maksuun.
Konkurssin alkaessa velallinen menettdd méérdysvallan omaisuuteen. Tuomioistuin méérda
pesdnhoitajan hoitamaan omaisuutta ja konkurssipesin hallintoa. Omaisuus realisoidaan ja va-
rat kéytetddn velkojen suoritukseksi. Konkurssiin asettamisen yleisend edellytyksené on velal-
lisen maksukyvyttdomyys. Konkurssiin asettamisesta péaattad tuomioistuin velallisen tai velko-
jan hakemuksesta.

Edelld edustajan kanneoikeuden yhteydessa esiintyneet kysymykset ja ongelmat toistuvat mil-

tei identtisind, kun pohditaan agentin oikeutta hakea liikkeeseenlaskijaa konkurssiin timén
maksukyvyttomyyden perusteella. Kuten edelld todettiin, velallisen konkurssiin hakemista voi
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hakea velallisen liséksi velkoja, jos konkurssilain 2 luvussa sdédetyt konkurssiin asettamisen
yleiset edellytykset tiyttyvit. Konkurssilain 1dhtokohtana on, ettd velkojalla on oltava saatava
velalliselta, jotta tdlla olisi mahdollisuus hakea velallisen asettamista konkurssiin. Kyseessd on
oltava nimenomaisesti velallisen velkoja eli se, jolla on velalliselta saatava (konkurssilain 2
luvun 2 §). Edustajan kohdalla kysymys tiivistyy siihen, onko se oikeutettu hakemaan liikkee-
seenlaskijaa konkurssiin edustamiensa joukkolainanhaltijoiden eli sijoittajien puolesta ja ta-
mén jélkeen valvomaan nididen saatavat konkurssissa konkurssilain 12 luvun 6 §:n mukaisesti
eli voidaanko sen ndhdé olevan velkoja konkurssilain tarkoittamassa merkityksessa tilanteissa,
joissa se ei ole itse sijoittanut liikkeeseenlaskijan liikkeeseen laskemaan joukkolainaan. Ny-
kyisesséd konkurssilaissa on jo erityissddnnos arvopapereihin perustuvien saatavien valvonnas-
ta litkkeeseenlaskijan konkurssissa (konkurssilain 12 luvun 17 §). Téllainen velkojan saatava
otetaan ilman valvontaa huomioon jakoluettelo-ehdotuksessa. Esitdiden mukaan valvontame-
nettelyd korvaava sddannds perustuu siihen, etti liikkeeseen lasketuilla arvopapereilla on yleen-
sd suuri méérd haltijoita, joiden oikeudet ovat keskendén samankaltaisia ja riidattomia. Arvo-
papereihin perustuvien saatavien erityissddntelyssd on kuitenkin muutoin pyritty vélttdméin
aiheettomia poikkeamia yleisistd konkurssissa noudatettavista menettelytavoista. (HE 26/2003
vp, s. 124).

Arvioitavaksi tulee lisdksi sekéd pesdnhoitajan etti muiden velkojien oikeus riitauttaa jakoluet-
telossa oleva saatava tai sen etuoikeus perusteineen konkurssilain 13 luvun 1 §:n 3 kohdan ja
13 luvun 4 §:n perusteella. Pesénhoitaja riitauttaa velkojan saatavan ldhtokohtaisesti laatiman-
sa jakoluettelon vilitykselld, kun taas muut velkojat tekevit riitautuksensa saatuaan jakoluette-
loehdotuksen haltuunsa laissa sdddetyn yhden kuukauden méardajan puitteissa jakoluetteloeh-
dotuksen valmistumispdivastd (konkurssilain 13 luvun 4 §). Velkojalla on tdmi asema niin
oman saatavansa suhteen kuin hénen kéyttdessién velkojan padtosvaltaa menettelyssd. Edusta-
jan toimintakelpoisuuden rajoilla on suuri merkitys sijoittajille, koska jos edustaja ei voi toi-
mia heidén laillisena edustajanaan konkurssin hakijana tai konkurssipesén hallinnossa, johtaa
se sithen, ettd jokainen joukkolainanhaltija joutuu itsendisesti huolehtimaan oikeuksiensa te-
hokkaasta valvonnasta liikkeeseenlaskijan konkurssissa.

Oman alaongelmansa velkojan puhevallan kdytdssd velkojainkokouksessa muodostaa kon-
kurssilain 15 luvun 5 §:n esteellisyyssdénnos. Esteellinen velkoja ei saa osallistua padtoksen-
tekoon. Jos yksi joukkolainanhaltija on esteellinen, “saastuttaako” se koko velan niin, ettei
edustaja voisi lainkaan kdyttdd puhevaltaa? Néin ei olisi, jos joukkolainanhaltijat edustaisivat
vain itseddn. Mutta jos edustaja hallinnoi koko saatavaa, edelld mainittu esteellisyystulkinnan
riski on olemassa. Tama pitdisi tuoda joukkolainan ehdoissa selvésti esille ja mieluummin ni-
menomaisesti perustella, ettei titi ole tarkoitettu. Yhtend ratkaisuvaihtoehtona voisi olla, ettad
edustaja ei dénestdisi niilld 44nilld, joiden joukkolainanhaltija on esteellinen.

Toisaalta on huomattava, ettd konkurssi on yleistaytdntoonpanoa. Menettely koskee velallisen
kaikkia velkojia, kaikkia olemassa olevia velkoja ja kaikkea omaisuutta. Konkurssin tarkoi-
tuksena on kayttdd velallisen omaisuus tai tarkemmin, omaisuuden rahaksi muutosta saadut
varat, velallisen velkojen eli konkurssisaatavien maksamiseen. Vaikka konkurssilain 14 luvun
2 §:n mukaan péatdsvaltaa konkurssipeséssd kayttivit velkojat siltd osin kuin asia ei kuulu
lain mukaan pesdnhoitajan paitettidviksi tai hoidettavaksi, niin edustajan estyminen toimimaan
edustamiensa tahojen edustajana tarkoittaa joukkolainanhaltijoille kasvavaa tydméaaréa ja kus-
tannuksia, jotka pitdd ottaa huomioon jo ennen edustajajirjestelyyn ryhtymistd. Konkurssilain
14 luvun 12 §:n mukaan velkojat voivat perustaa myos velkojatoimikunnan, mutta tédlléin pi-
td4 ottaa huomioon, ettei velkojatoimikunnassa ole valttimétta edustettuna pelkdstdaan joukko-
lainanhaltijat, vaan siiné voi olla edustajia myds muista velkojaryhmistd. Velkojatoimikunnal-
la ei ole itsendistd padtdsvaltaa, mutta se avustaa neuvoa-antavana elimend pesinhoitajaa.
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Vaikka nykyisen lainsdddannon sisélt ei kaikilta osiltaan ole selvé, niin lienee edustajan kan-
neoikeutta kisitelleessd kappaleessa mainituin perustein mahdollista siirtdd myos konkurssi-
velkojien oikeudet heitd edustavalle taholle, kuten esimerkiksi heiddn nimittdmalleen edusta-
jalle. Kyseisenlainen nimenomainen oikeuksien siirto perustaisi edustajalle muun muassa legi-
timaation ajaa omissa nimisséddn velallista konkurssiin sen toimivaltaan kuuluvassa asiassa se-
k& antaisi oikeuden valvoa edustamiensa tahojen saatavat velallisen konkurssipeséssd. Ottaen
lisdksi huomioon konkurssin yleistdytdntoonpanon luonteen ja sen, ettei yksittdiselld velkojal-
la ole virallista asemaa konkurssipesin hallinnossa, niin konkurssivelkojan oikeuksien kollek-
tiiviselle siirtdmiselle ei pitéisi olla varsinaisia lainsdddédnnollisid esteitd. Edelld mainittua tul-
kintaa vastaan puhuu kuitenkin konkurssilain 2 luvun 2 §, jonka mukaan velkojana konkurssia
voi hakea vain velallisen velkoja eli se, jolla on velalliselta saatava. Toisaalta edelld kanneoi-
keuden yhteydessd mainitun prokurasiirtoinstituution hyddyntdminen saattaa tuoda edustajalle
konkurssilainsdddédnnon tunnustaman velkoja-aseman. Asian oikeudellinen tulkinta on kuiten-
kin epéselvid, mikd on markkinatoimijoiden oikeusvarmuuden nékokulmasta epétoivottavaa ja
lisdd epdvarmuutta pk-yritysten joukkolainamarkkinoilla, mikd voi estdd markkinoiden laaje-
nemisen ja syvenemisen nykyisesté.

2.2.6 Edustajan oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa yrityssaneeraukseen

Yrityssaneeraus on lakisditeinen jérjestely, jolla parannetaan taloudellisiin vaikeuksiin joutu-
neen, mutta elinkelpoisen yrityksen toimintaedellytyksid. Tama tapahtuu vahvistamalla yrityk-
selle tapauskohtaisesti rddtiloity saneerausohjelma, jota kaikkien osapuolten on noudatettava.
Saneerausohjelman menestyksekk&éllé toteuttamisella pyritadn vélttiméén yrityksen konkurs-
Si.

Laissa yrityksen saneerauksesta (47/1993, jiljempand yrityssaneerauslaki) yrityssaneeraus
voidaan karkeasti jakaa (i) yrityssaneerausta koskevan hakemuksen vireille tuloon kirédjéoi-
keudessa (yrityssaneerauslain 2 luku), (ii) saneerausmenettelyn aloittamiseen tai hakemuksen
hylkddmiseen (yrityssaneerauslain 2—4 luku), (iii) saneerausohjelmachdotuksen laatimiseen
(yrityssaneerauslain 7 luku) ja (iv) saneerausohjelman vahvistamiseen (yrityssaneerauslain 8
luku). Jos tuomioistuin pééttda aloittaa saneerausmenettelyn, sen on maaréttava selvittéjé, jon-
ka tehtdvdnd on — menettelyn tarkoituksen toteuttamiseksi ja velkojien edun valvomiseksi —
muun muassa laatia selvitys velallisen varoista, veloista ja muista sitoumuksista seké velalli-
sen taloudelliseen asemaan ja sen odotettavissa olevaan kehitykseen vaikuttavista seikoista,
seurata ja valvoa menettelyn kohteena olevaa velallisen toimintaa menettelyn aikana ja huo-
lehtia saneerausohjelmaehdotuksen laatimisesta (yrityssaneerauslain 3 luvun 8 §). Kun sanee-
rausohjelma on vahvistettu, saneerausvelkojen ja muiden ohjelmassa sddnneltyjen oikeussuh-
teiden ehdot madraytyvit ohjelman mukaisesti.

Yrityssaneerausta ja edustajan oikeusasemaa yrityssaneerausprosessissa arvioitaessa toistuvat
samat ongelmakokonaisuudet kuin edelld konkurssin ja kanneoikeuden yhteydessd. On arvioi-
tava, onko edustajalla ylipaétddn toimivaltaa hakea liikkeeseenlaskijaa yrityssaneeraukseen
edustamiensa sijoittajien puolesta, minkd lisdksi on arvioitava sitd, voiko edustaja kayttdd
kaikkien edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta puhevaltaa yrityssaneerauksen eri
vaiheissa. Yrityssaneerauslain ldhtokohtana on, etté yrityssaneeraushakemuksen on tultava yk-
sityiseltd asianosaiselta. Jokaisella velkojalla on itsendinen vireillepano-oikeus. Yrityssanee-
rauslain perusratkaisu on epétavallinen, koska laki méirittelee velkojan késitteen hyvin vil-
jéksi. Yrityksen saneerauksen hakijaksi kelpuutetaan myds esimerkiksi niin sanottu todenné-
koinen velkoja, mikd merkitsee perinteisen velkojakésitteen huomattavaa laajennusta. Vireil-
lepano-oikeuden perustaa todennikoisyys, ettd velkojalle syntyy saatava tulevaisuudessa ja et-
ta velallisyrityksen mahdollinen maksukyvyttomyys voi téstd syystd aiheuttaa velkojalle ta-
loudellisia menetyksid. On kuitenkin huomattava, ettd yrityssaneerauksessa on jokseenkin teo-
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reettista pohtia edustajan oikeutta hakea yrityssaneerausta, koska kéytdnndsséd saneeraushake-
muksen tekee aina velallinen.

Tarkastelun painopisteen tulisikin olla edustajan oikeudessa puoltaa hakemusta (yrityssanee-
rauslain 2 luvun 6 §) tai yhtyd hakemukseen ja kiyttdd puhevaltaa saneerausohjelman vahvis-
tamismenettelyssa (yrityssaneerauslain 8 luku). Saneeraushakemuksen puoltaminen tai sithen
yhtyminen ja saatavien ilmoittaminen néyttiisivdt sopivan hyvin edustajan tehtdviksi koko
velkojakollektiivin puolesta. Ottaen huomioon, ettd yrityssaneerauksen erityispiirteitd ovat
usean asianosaisen yhteinen hakemus seké asianosaisen yhtyminen toisen asianosaisen hake-
mukseen, ndyttéisi todenndkoiseltd, ettd edustajalla voisi olla oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa
yrityssaneeraukseen edustamiensa tahojen puolesta. Yhteishakemuksessa useat vireillepanoon
oikeutetut asianosaiset siis hakevat samalla kertaa saneerausmenettelyn aloittamista. Vaihto-
ehtona on myds hakemuksen puoltaminen, joka kdytdnndsséd rinnastuu hakemukseen yhtymi-
seen.

Yrityssaneerauslaki ei ota kantaa siihen, saako hakija peruuttaa saneeraushakemuksensa. Ylei-
sistd prosessioikeudellisista periaatteista kuitenkin seuraa, ettd hakijalla on peruuttamisvalta
ainakin siihen asti, kunnes saneerausmenettely on péitetty aloittaa. Oman ongelmansa tosin
muodostaa se, estddko hakemukseen yhtyminen tai sen puoltaminen hakijaa peruuttamasta sa-
neeraushakemustaan. Saneerausmenettelyn aloittamista koskevaa paitosta tehdessdan tuomio-
istuin voi harkintansa mukaan kuulla muitakin kuin merkittidviksi luokittelemiaan velkojia.
Yleensi laajalle kuulemiselle ei kuitenkaan ole syytd tilanteessa, jossa suurimmat institutio-
naaliset velkojat ovat olleet saneerausmenettelyn kannalla, koska talloin voidaan perustellusti
katsoa, etteivit kyseiset velkojat olisi tehneet saneeraushakemusta toivottomasta velallisyri-
tyksesta.

Saneerausmenettelyyn voidaan méairitd velkojatoimikunta, joka on harkinnanvarainen, mutta
padsadntoisesti saneerausmenettelyssd on asetettu velkojia edustava taho, joka alkuvaiheessa
avustaa saneerausohjelmaehdotuksen laadinnassa. Velkojatoimikunta periaatteessa pyrkii so-
vittamaan eri velkojaryhmien keskendén yhteismitattomat intressit yhteen mielekkéén sanee-
rausohjelman aikaansaamiseksi. Oikeus velkojatoimikunnan jdsenen esittimiseen on velkoja-
kohtainen. Tama tarkoittaa, ettd jokaisella tiettyyn velkojaryhméén kuuluvalla velkojalla on it-
sendinen oikeus esittdd parhaaksi katsomaansa henkilod oman ryhminsi edustajaksi (yritys-
saneerauslain 11 luvun 84 §). Tuomioistuimen tehtdvaksi jad lopulta paattaa velkojatoimikun-
taa asetettaessa, mitkd velkojaryhmét saavat edustuksen toimikunnassa. Jos samalla velkoja-
ryhmallad on useita ehdokkaita, luonnollinen edustaja on tietenkin se taho, jolla on velkoja-
ryhmén enemmiston kannatus takanaan. Velkojatoimikunta kadytdnndssd valvoo erikseen nimi-
tetyn valvojan lisdksi, ettd velallinen toteuttaa saneerausohjelman asianmukaisesti.

Edustajan vireillepano-oikeus yrityssaneerausmenettelyssd néyttéisi edelld esitetyn perusteella
olevan tietyin varauksin mahdollista. Saneerausmenettelyn voi laittaa vireille mikéd tahansa
velkojataho ja myds muilla velkojilla on mahdollisuus yhtyéd kyseisen velkojatahon sanee-
raushakemukseen tai puoltaa sitd. Lisdksi on selvdd, ettd jos suurimmat velkojat, kuten esi-
merkiksi joukkolainanhaltijat ja pankit, eivdt pddse keskenddn sopuun yrityssaneerauksen
aloittamisesta, niin tilldin yhdeksi keskeiseksi vaihtoehdoksi jdd konkurssimenettely. Yritys-
saneerausmenettely edellyttdd toteutuakseen velkojakollektiivin tahtoa ja tdlloin yksittdiselld
joukkolainanhaltijalla (jollei t&mén joukkolainaa koskeva sijoitusosuus ole poikkeuksellisen
suuri) ei kiytdnnossd ole mahdollisuutta estdd yrityssaneerauksen aloittamista, jos muut velko-
jat sitd kannattavat. On huomioitava, ettd yrityssaneeraus aloitetaan tyypillisesti velallisen
aloitteesta, toisinaan myds ilman velkojien kannatusta. My0s suurimpien velkojien puoltamat
yrityssaneeraukset ovat suhteellisen yleisid. Menettelyn aloittaminen tarkoittaa lain mukaisen
selvitysprosessin kdynnistdmistd. Vasta menettelyn aikana selvidé, saadaanko aikaan vahvis-
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tamiskelpoinen saneerausohjelma ja nauttiiko velallinen sellaista velkojien vdhimmdisluotta-
musta, miké on valttimiton saneerausohjelman vahvistamiseksi. Jos on perusteltua syyti olet-
taa, ettei saneerausohjelman aikaansaamiselle tai vahvistamiselle ole edellytyksid, se muodos-
taa saneerauksen esteen. Muitakin esteitd voi olla.

Vastaavasti edustajan toimintamahdollisuus edustaa joukkolainanhaltijoista koostuvaa velko-
jaryhméé velkojatoimikunnassa ndyttdd mahdolliselta ottaen huomioon, ettd keskeiset proses-
sioikeudelliset normit, jotka tulevat oikeudenkdymiskaaresta ja joita on kisitelty edelld edusta-
jan mahdollisen kanneoikeuden yhteydessd, soveltuvat myds saneerausmenettelyyn. Kuten
edelld kanneoikeuden ja liikkeeseenlaskijan konkurssiin hakemisen yhteydessd, prokurasiir-
toinstituution hyddyntdminen saattaa my0s tissd yhteydessd olla hyddyllinen ja tuoda edusta-
jalle saneerauslainsddddanndn tunnustaman aseman. Asiasta ei kuitenkaan ole tayttd oikeudel-
lista varmuutta, koska voidaan my0s perustellusti vaittda, ettei edustajalla joukkolainanhalti-
joiden puolesta ja hyvéksi toimivana tahona ole asialegitimaatiota saneerausmenettelyasiassa.
Tamai johtuu siitd, ettei edustaja edustamiensa joukkolainanhaltijoiden edustajana itsessédén ole
velkoja, vaan nimenomaan velkojien kollektiivinen, sopimusmairayksin perustettu, edustaja.

2.2.7 Edustajan toiminta vakuusagenttina ja suhteessa kolmansiin

Nykytilanteessa liikkeeseenlaskijan joukkolainanhaltijoille antamien vakuuksien kohteluun on
liittynyt tiettyjd epéselvyyksié tilanteissa, joissa vakuudet on annettu vakuusagenttina toimi-
valle edustajalle, joka on hallinnoinut vakuuksia joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun.
Taméd on toteutettu nykymuodossa pitkdlti sopimusteknisesti niin, ettd panttaussopimus on
tehty joukkolainanhaltijoiden yhteisen edunvalvojan eli vakuusagentin kanssa siten, etti va-
kuusagentilla on joukkolainanhaltijoiden lukuun panttioikeus liikkeeseenlaskijan antamaan
vakuusomaisuuteen. Kyseiseen jérjestelyyn on nihty liittyvdn monia tulkinnanvaraisia oikeu-
dellisia kysymyksid. Keskeisend esiin on noussut kysymys siitd, mitd edellytyksid jarjestelylti
ja vakuusagentin toiminnalta vaaditaan, jotta vakuusoikeus sitoo kolmansia. Lisdksi kollektii-
visissa rahoitusjérjestelyissd usein hyodynnetyn vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien
sitovuus ja peruuttamattomuus on néhty osin kiistanalaiseksi, mitd on toivottu selvennettidvin
lainséédénnon tasolla.

Panttauksen seurauksena liikkeeseenlaskijan toimikelpoisuus pantatun vakuusomaisuuden
osalta on kuitenkin rajoitettua. Jotta vakuusagentille tehty panttaus sitoisi kolmansia osapuo-
lia, vaaditaan tehokkaasti tehtyd julkivarmistusta, jonka muoto riippuu pantin kohteena olevas-
ta omaisuuslajista. Tehokas julkivarmistustapa vaihtelee panttiobjekteittain, mutta perinteisesti
julkivarmistukset voidaan jakaa (i) hallinnan siirtoon eli traditioon, (ii) denuntiaatioon eli
panttausilmoituksen tekemiseen velalliselle ja (iii) kirjaamiseen erityisesti kiinnityspanttien
osalta. Ainoastaan oikea-aikaisen ja oikeamuotoisen julkivarmistuksen toteutuksen kautta
panttivakuutta tavoitteleva taho saavuttaa panttioikeudelle ominaisen tehokkaasti suojatun
etuoikeutetun aseman eli (i) suojatun pantin omistajanvaihdoksia vastaan eli toisin sanoen kol-
lisiosuojan seké (ii) suojan pantinomistajan muiden velkojien kilpailevia saamisoikeuksia vas-
taan my6hemmaéan konkurssin, ulosmittauksen ja toiskertaisen panttauksen varalta. Patevasti
perustetulla panttisuhteella ja ennen kaikkea tehokkaasti toimitetulla julkivarmistuksella saa-
daan siis my0s tehokasta esineoikeudellista suojaa sivullisia vastaan.

Toinen keskeinen kysymys koskee sitd, voidaanko ylipddtdén perustaa tehokasta vakuutta
joukkolainanhaltijoiden hyvéksi joukkolainajérjestelyssd, kun joukkolainanhaltijoiden yksi-
16inti suurella todennékdisyydelld muuttuu jalkimarkkinoilla kaytévéssd kaupassa ajan kulues-
sa. Joukkolainamarkkinoilla on tavanomaista, ettd joukkolainaan sijoittanut taho myy edelleen
tietyn suuruisia joukkolainaosuuksia omille asiakkailleen. Lisdksi joukkolainamarkkinoilla on
tehokkaat jalkimarkkinat, joiden seurauksena sijoittajien piiri muuttuu kdytdnndssa vaistimat-
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td ajan myotd. Periaatteessa jokaisen sijoittajanvaihdoksen voitaisiin katsoa edellyttidvén uutta
julkivarmistusta, jolla joukkolainan siirronsaaja hankkii itselleen esineoikeudellista suojaa
suhteessa kolmansiin. Tdmén kaltainen jérjestely olisi kuitenkin raskas niin hallinnollisesti
kuin taloudellisesti. Yleisesti ottaen onkin nihty, etteivit joukkolainanhaltijoiden piirissa ta-
pahtuvat muutokset estd perustamasta tehokasta vakuusoikeutta sijoittajien hyviksi juuri va-
kuusagentin kautta. Talloin olennaista on kaytetty sopimustekniikka ja se, ettd vakuusagentti
hallitsee vakuusmassaa aina kulloinkin mukana olevien sijoittajien yhteiseen lukuun. Keskeis-
td on tdlldin varmistaa, ettd muodollisjuridinen vakuusvelkojan asema séilyy vakuusagentilla,
vaikka niin sanottujen asiallisten vakuudensaajien eli joukkolainanhaltijoiden yksildinti jirjes-
telyn aikana vaihtelee.

Edustajan kéyttdminen vakuusagenttina niin vakuudellisissa joukkolainajérjestelyisséd kuin
syndikoidussa luotonannossa perustuu siihen, ettd vakuusoikeuden perustaminen jokaisen
(nykyisen ja tulevan) luotonantajan hyvéksi erikseen on erittdin hankala ja aikaa vieva proses-
si. Jarjestelyn toimivuus myos edellyttid, ettei yksittiisilld joukkolainanhaltijoilla tai luo-
tonantajilla ole oikeutta realisoida vakuuksia itsendisesti, vaan tdmén voi toteuttaa keskitetysti
ainoastaan vakuusagentti. Lisdksi vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuus ja pe-
ruuttamattomuus on oltava lain tasolla selked epétoivottavien tulkintaongelmien vélttdmiseksi.

Joukkolainanhaltijoiden nékokulmasta on liséksi keskeistd, ettd heille joukkolainaan perustu-
vien saatavien vakuudeksi annettujen panttioikeuksien ei voida vakuusagentin mahdollisissa
ongelmatilanteissa katsoa kuuluvan tdmin konkurssipesdin. Jos vakuusagentin katsottaisiin
toimivan joukkolainanhaltijoiden valtuutettuna, ei ongelmaa kdytdnnossi olisi, koska va-
kuusagentin hallussa oleva joukkolainanhaltijoiden vakuusmassa katsottaisiin 1dhtokohtaisesti
sivullisen omaisuudeksi. Jos vakuusagentuuri kuitenkin jdsennetédn joukkolainanhaltijoiden
yhteiseen Iukuun toimivaksi vélihenkiloksi, voi syntyé tilanteita, joissa joukkolainanhaltijoi-
den hyviksi perustettu panttioikeus katsottaisiin kuuluvan vakuusagentin konkurssipesién,
mik4 olisi erityisesti joukkolainanhaltijoiden nidkokulmasta epitoivottava ratkaisu. Itse pant-
tiobjekti on luonnollisesti liikkeeseenlaskijan (tai mahdollisen vierasvelkapantinantajan)
omaisuutta, eikd kuulu vakuusagentin konkurssipesdén. Panttioikeus sen sijaan kuuluu 13hto-
kohtaisesti pantinsaajan konkurssipesdén.

2.2.8 Edustajan velvollisuudet suhteessa joukkolainanhaltijoihin

Edustajan tai vakuusagentin velvollisuudet suhteessa edustamiinsa tahoihin eivét nykytilan-
teessa ole juuri herdttineet keskustelua rahoitusmarkkinoiden ja erityisesti oikeustieteellisen
tutkimuksen ulkopuolella. Jarjestely on rakennettu osapuolten keskenédén neuvottelemille so-
pimusmadrayksille, jolloin edustaja ja tdmén edustamien tahojen keskindiset oikeudet ja vel-
vollisuudet, niiden alkaminen ja lakkaaminen seki niiden yksityiskohtainen sisdltd on voitu
radtéloida tapauskohtaisesti kaikkien osapuolten intressit huomioon ottaen. Suomessa edustaja
on toiminut tdhdn mennessd useimmiten vakuusagenttina ja edustanut joukkolainanhaltijoita
liikkkeeseenlaskijan niille joukkolainan mydntémisen turvaksi antaman vakuusmassan hallin-
noijana. Tosin viimeisten vuosien aikana on tehty enenevissd médrin my0s vakuudettomia
joukkolainajérjestelyjd, joissa on hyddynnetty uusia EK:n malliehtoja ja kidytetty joukko-
lainanhaltijoiden edunvalvojana edustajaa.

Markkinoilla on korostettu, ettd tasavertaisilla ja sofistikoituneilla markkinaosapuolilla on ol-
tava oikeus keskenddn sopia oikeuksiensa ja velvollisuuksiensa sisdllostd ilman, ettd heidédn
vilisensd oikeussuhde ja sen siséltd jdd ennalta arvaamattomasti riippumaan tuomioistuinlai-
toksen kenties tdysin osapuolten alkuperdisen tarkoituksen vastaisesta tulkinnasta. Vakiintu-
neena padsddntond markkinoilla pidetdén, ettd syndikoidussa luotonannossa agenttipankin ja
vastaavasti joukkolainajirjestelyissd edustajan luottamuksenvarainen velvollisuus eli ns. fi-
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dusiaariset vastuut (engl. fiduciary duty) muita osapuolia kohtaan rajataan sopimussuhteen ul-
kopuolelle yksityiskohtaisin sopimusmaérdyksin. Erityisesti Englannin lain alaisissa jirjeste-
lyissd kaytetty standardidokumentaatio usein rajoittaa edustajan valvontatehtidvit suhteessa
lilkkeeseenlaskijaan niin, ettd edustaja voi luottaa liikkeeseenlaskijan hoitavan lainaehtojen
mukaiset velvoitteensa, jollei edustaja nimenomaisesti saa tietoa ehtojen vastaisesta toimin-
nasta. Edustajalla ei siis ole aktiivista velvollisuutta seurata liikkeeseenlaskijan toimintaa,
vaan se voi luottaa tdmén normaalisti antamaan informaation mm. tilinpdatdsten muodossa
(passiivinen seuranta).

Nykymuodossaan muun muassa arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) ja sen esitoissd médri-
teltyjen tiedonantovelvollisuuksien (riittédvien tietojen tasapuolinen pitdminen saatavilla, kielto
antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja arvopaperien ja muiden rahoitusvilineiden
markkinoinnissa ja vaihdannassa, joka tapahtuu elinkeinotoiminnassa seki hyvén tavan vastai-
sen ja muun sopimattoman menettelyn kielto) ei ldhtokohtaisesti voida katsoa soveltuvan
edustajan toimintaan. T4t4 kantaa puoltaa se, ettd edustaja toimii konkreettisesti nimenomaan
joukkolainanhaltijoiden eik4 liikkeeseenlaskijan edustajana. Toisaalta arvopaperimarkkinalain
1 luvun 2 § (hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisen menettelyn kielto) koskee koko lain
soveltamisalaa ja sitd sovelletaan jokaiseen arvopaperimarkkinoilla toimivaan osapuoleen.
Kyseessd on yleissddnnds, jolla korostetaan hyvin markkinatavan mukaisia menettelytapoja.
Hyvin tavan sisdltd maédrdytyy arvopaperimarkkinalain sisdltdmien sdédnndsten ja sen esitdi-
den tulkinnalla kokonaisuudessaan, jossa on huomioitava erityisesti sddntelyn takana olevat
periaatteet. Néin ollen voitaisiin myds perustella, ettd arvopaperimarkkinalain yleissdédnnosten
johdosta edustajalla on yleissdédnndsten osoittamat velvollisuudet erityisesti sen vuoksi, ettd
hyvén arvopaperimarkkinatavan tarkoituksena on ohjata menettelytapoja ja ratkaisuja silloin,
kun yksityiskohtaisia tilanteeseen sopivia konkreettisia menettelytapanormeja ei ole. Sen si-
jaan esimerkiksi arvopaperimarkkinalain 6 ja 7 luvun jatkuvan ja sddnnéllisen tiedonantovel-
vollisuuden ulottamista koskemaan liikkeeseenlaskijan ohella myds edustajaan voidaan pitéa
perusteettomana.

Edustajamallin laajempi hyddyntdminen joukkolainamarkkinoilla edellyttdd kuitenkin laaja-
mittaisempaa arviointia edustajan tarjoaman asiantuntijapalvelun sisillostd ja edustajalle td-
min asemasta johtuvista tiedonanto- ym. velvoitteista suhteessa edustamiinsa sijoittajatahoi-
hin niin edustajasuhdetta perustettaessa kuin sen kestéessd. Yleisesti ottaen voitaneen todeta,
ettd edustajalla on voimassa olevan sédntelykehikon puitteissa jonkinasteinen riittdviksi arvi-
oitu tiedonanto-, myoétivaikuttamis- ja lojaliteettivelvollisuus erityisesti suhteessa edustamiin-
sa ei-ammattimaisiin joukkolainanhaltijoihin.

2.2.9 Edustajan rekisterditymisvelvollisuus ja valvonta

Nykytilanteessa joukkolainan liikkeeseenlaskussa joukkolainanhaltijoita edustava edustaja ei
lahtokohtaisesti ole velvollinen hakemaan Finanssivalvonnalta toimilupaa tai rekisterdityméin
Finanssivalvonnalle. Edustaja ei mydskdén ole Finanssivalvonnan eikd oikeastaan mink&in
muun viranomaisen suorittaman valvonnan piirissi. Viranomaisvalvonnan tavoitteena on osal-
taan varmistaa, ettd valvottavaa johdetaan ammattitaitoisesti ja ettd valvottavalla on riittavat
riskienhallintajérjestelmét seké eettiset ja ammatillisesti tasokkaat liiketoimintaperiaatteet ja -
kéytdnnot. Finanssivalvonnan valvottavat ovat velvollisia raportoimaan valvojalle sddnndlli-
sesti. Raportoinnin avulla Finanssivalvonta seuraa valvottavien taloudellista tilaa ja riskeji se-
ki analysoi kannattavuutta, vakavaraisuutta, riskeja ja toiminnan volyymeja. Esityksessé edus-
tajalle on kaavailtu paikoin sangen laajoja itsendisid toimivaltuuksia, minka lisdksi edustajaa
on pidetty tyéryhmén tydssd joukkolainamarkkinoiden tulevan kehityksen ja toiminnan kan-
nalta merkityksellisend toimijana. Lisdksi joukkolainanhaltijoiden perusteltujen odotusten tur-
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vaaminen ja oikeuksien suojaaminen néyttdisi puoltavan siti, ettd edustaja on velvollinen re-
kisterdityméén Finanssivalvontaan ja toimimaan sen valvonnan alaisuudessa.

Vaikka syndikoidun luotonannon ja joukkolainan liikkeeseenlaskun vélilld on tietty analogia,
ei joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaa lakia ole katsottu olevan tarpeen ulottaa néihin
jarjestelyihin ja vakuusagentin toimintaan kuin tietyilta rajallisilta osin tarkoituksena erityises-
ti selventdd kollektiivisessa rahoitusjirjestelyssd vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien
sitovuutta ja peruuttamattomuutta. Syndikoidulla luotonannolla on vakiintuneet kansainvéliset
markkinakdytdnnét ja sopimuskehikot, joihin puuttuminen Suomen lain alla toimivaa joukko-
lainanhaltijoiden edustaja koskevalla sédntelylld saattaisi antaa vaikutelman, etteivit markki-
nat toimi toivotulla tavalla. Nédin ollen syndikoidussa luotonannossa toimivien vakuusagentti-
en rekisterditymistd Finanssivalvontaan ei esityksessi ole pidetty tarkoituksenmukaisena.

2.3 Kansainviilinen kehitys ja ulkomainen lainsididéinto
2.3.1 Yleista

Edustuksen eri siviilioikeudelliset muodot ovat saaneet alkunsa roomalaisessa oikeudessa ja
sittemmin kehittynyt anglosaksisissa eli common law -oikeusjirjestyksissd ldhinnd Iso-
Britanniassa, sen entisissd alusmaissa ja Yhdysvalloissa trust-instituutioksi. Trust-
instituutiolle ei ole common law -maiden lainsdddanndssd yhté tyhjentévad maéritelmad, mika
johtuu pitkélti siitd, ettd se on kehittynyt ja moninaistunut pitkén ajan kuluessa lahinni oike-
uskédytdnnon kautta. Siviilioikeusjérjestelmissé, joissa lainsdddantd on ensisijainen oikeusldh-
de, edustajamalli on anglosaksisiin maihin verrattuna erilainen ja joukkolainoissa silld on ly-
hyemmit perinteet.

Manner-Euroopan oikeusjérjestelmédt kuitenkin tuntevat laajasti tulkittuna useita erilaisia oi-
keudellisia jarjestelyja, joissa henkilo tai oikeushenkild pitdd omaisuutta hallinnassaan ja tekee
sitd koskevia oikeustoimia tarkoituksenaan hyodyttda tiettyja henkilotahoja kuten edunsaajaa
tai ndiden muodostamaa kollektiivia. Kyseisenlaiset jarjestelyt toimivat pitkélti anglosaksisten
common law -maiden trust-instituution tavoin ja ne voidaan katsoa tietyiltd osin niiden vasti-
neiksi, vaikka kaikkia samoja pddmaarii niilld ei voida saavuttaa. Ndin ollen myds Mannereu-
rooppalaisissa siviilioikeusjarjestelmédian perustuvissa maissa on mahdollista perustaa jérjeste-
lyja, joilla pyritddn samoihin paddméériin kuin common law -maiden mukaisella trust-
instituutiolla.

2.3.2 Ruotsi
Ruotsissa ei ole voimassa erillistid edustajaa koskevaa lainsdadantoa.

Ruotsissa on joukkolainamarkkinoilla ja syndikoidussa luotonannossa edustajan roolin osalta
toistaiseksi toimittu markkinoilla vakiintuneen sopimuskiytdnndn mukaisesti samalla tavalla
kuin Suomessa eli normaaleihin sopimusoikeudellisiin periaatteisiin ja valtuutusoppiin (tai
muihin siviilioikeudellisiin edustuksen muotoihin) nojautuen. Ruotsissa edustajan oikeudet ja
velvollisuudet suhteessa liikkeeseenlaskijaan ja joukkolainanhaltijoihin mairdytyvat markki-
nakédytdnnon ja sopimusoikeudellisten periaatteiden lisdksi pitkélti joukkolainan ehtojen pe-
rusteella. Valtiovarainministerion késityksen mukaan Ruotsissa edustajan, joka hallinnoi kol-
mannen omaisuutta timédn puolesta ammattimaisesti, pitdd noudattaa paikallista rahan-
pesulainsdddintod ja rekisterdityd Ruotsin finanssivalvonnalle rahanpesulakia noudattavaksi
edustajaksi.
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Muutamat suomalaiset yritykset ovat padtyneet laskemaan liikkeeseen joukkolainoja Ruotsis-
sa. Tami on ilmeisesti perustunut osittain sithen virheelliseen kisitykseen, ettd Ruotsissa
joukkolainoja koskeva sddntely-ympéristd olisi selvempi kuin Suomessa. Néin ei kuitenkaan
ole, vaan Ruotsissa edustajan toimintaa ohjaava siviilioikeudellinen lainsdddantd on pitkalti
yhteneviistd kotimaisen lainsdédddnnon kanssa, minkd johdosta Ruotsissa vallitsevat pitkalti
samat voimassa olevan lain tulkintaan liittyvédt ongelmat kuin Suomessa. Ruotsissa joukko-
lainamarkkina on kuitenkin aktiivisempi, miké voi osaltaan vahvistaa markkinoiden uskoa va-
kiintuneista ja ongelmattomasti toimivasta joukkolainamarkkinoista.

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

2.3.3 Norja
Norjassa ei ole voimassa erillistd edustajaa koskevaa lainsédadéntoa.

Norjassa edustajamalli on kuitenkin ollut kdytdsséd vuodesta 1993 asti, jolloin norjalainen
edustaja Norsk Tillitsmann ASA (nyk. Nordic Trustee ASA) perustettiin. Pankkien, vakuu-
tusyhtididen ja isojen rahoituslaitosten omistama Norsk Tillitsmann ASA perustaa toimintansa
100 vuoden aikana muodostuneeseen sopimus- ja oikeuskdytdntoon. Suhteellisen vakiintu-
neesta sopimus- ja oikeuskédytdnndstd huolimatta tietyt edustajan toiminnan kannalta keskeiset
toimivaltuudet on kyseenalaistettu oikeudelliselta kannalta myos Norjassa. Norjassa on annet-
tu vuonna 2010 kaksi merkittdvdd Norjan korkeimman oikeuden padtosté, joissa Norsk Til-
litsmann ASA:n edustajan asemaa joukkolainanhaltijoiden edustajana on arvioitu seké yleisen
kanneoikeuden etté liikkeeseenlaskijan konkurssiin hakemisen ja asettamisen ndkokulmasta.

Ensimmaéinen Norjan korkeimman oikeuden ratkaisu oli HR-2010-00568-A, joka koski edus-
tajan oikeutta nostaa maksutuomiota koskeva kanne liikkeeseenlaskijaa vastaan joukkolainan-
haltijoiden puolesta. Norjan korkein oikeus pidityi puoltamaan edustajan kanneoikeutta kol-
mella perusteella: (i) joukkolainan ehdoista kdvi eksplisiittisesti ilmi, ettd jokainen joukko-
lainanhaltija oli luopunut omasta kanneoikeudestaan edustajan hyviksi ja vastaavasti liikkee-
seenlaskija oli hyvaksynyt, ettd edustaja voi kdyttdd joukkolainanhaltijoiden kanneoikeutta
nédiden puolesta, (ii) kaikkien osapuolten tarkoitus on joukkolainaan kirjattujen ehtojen perus-
teella ollut vélttda tilanne, jossa jokainen joukkolainanhaltija huolehtisi omista oikeuksistaan
erillisilla kanteilla liikkeeseenlaskijaa vastaan ja (iii) vahvat kdytdnnon syyt puoltavat sitd, ettd
edustajalla on kanneoikeus tietyn joukkolainan osalta, mikd on myos joukkolainanhaltijoiden
intressissa.

Toinen Norjan korkeimman oikeuden ratkaisu HR-2010-01489-U koski edustajan oikeutta
toimia Norjan konkurssilain mukaisena velkojana, jolla on itsendinen oikeus hakea liikkee-
seenlaskijaa konkurssiin ja vaatia konkurssin perusteella jako-osuutta saatavilleen. Norjan
korkein oikeus katsoi, ettd edustajalle aiemmin myonnetty yleinen kanneoikeus edustamiensa
joukkolainanhaltijoiden puolesta kédytéinndssa tarkoittaa sité, ettd silld tdytyy myos olla oikeus
hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin, valvoa edustamiensa joukkolainanhaltijoiden saatavia
konkurssissa ja saada joukkolainanhaltijoille kuuluva jako-osuus. Norjan korkein oikeus kat-
soi, ettd muunlainen tulkinta olisi absurdia, koska se johtaisi tilanteeseen, jossa edustajalla oli-
si oikeus vaatia joukkolainanhaltijoiden saatavia maksukykyiseltd liikkeeseenlaskijalta, muttei
maksukyvyttomaltd. Molemmissa tapauksissa Norjan korkein oikeus totesi, ettid joukkolainan
standardoidut sopimusehdot ja rahoitusmarkkinoiden toiminta kokonaisuutena huomioon otta-
en on térkedd, ettd edustajalla on sekd kanneoikeus ettd oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa kon-
kurssiin edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta.
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Norjan korkein oikeus viittaa edustajan yleistd kanneoikeutta koskevan paitoksenséd peruste-
luissa Norjan valtiovarainministerion suorittaman lainsdddédntohankkeen aikana tekemén,
markkinatoimijoille ja viranomaisille osoitetun konsultaation tuloksiin. Konsultaatioon vas-
tanneet nakivét lainsdddintotyon tarpeellisena nimenomaan siitd syystd, ettd vireilld ollut oi-
keusprosessi oli aiheuttanut epdvarmuutta markkinatoimijoissa ja saattanut sopimus- ja oike-
uskaytantoon perustuneen edustajamallin toimivuuden kyseenalaiseksi. Vastaajat nakivat syn-
tyneelld epdvarmuudella olevan merkittdvid negatiivisia vaikutuksia Norjan joukkolainamark-
kinoille ja sen toiminnalle. Vastaajat totesivat, etté tilanteen johdosta he olivat pakotettuja ar-
vioimaan Norjan joukkolainamarkkinoiden soveltumista varteenotettavaksi sijoituskohteeksi
ja -vaihtoehdoksi. Lisdksi esiin nousi epdilys Norjan joukkolainamarkkinoiden toimivuudesta
rahoitusléhteend erityisesti pk-yritysten nakokulmasta.

Norjan korkeimman oikeuden paitdksien perustelut eivit nayttéisi oikeudellisesti olevan kai-
kilta osin tdysin vakuuttavia. Edustajan toimintakyvyn ja toimivaltuuksien ndkokulmasta
myonteinen paatos lienee annettu 1dhinnd pragmaattisista syistd, olemassa olevien ja vakiintu-
neiden joukkolainamarkkinoiden ja yleisemmin rahoitusmarkkinoiden toimivuuden turvaami-
seksi. Norjan valtiovarainministeridé kuitenkin paityi keskeyttdméédn lainsdadéantohankkeensa
Norjan korkeimman oikeuden ratkaisujen pohjalta. Edustajan toimivaltakysymykset ja oikeus-
tilan epédselvyys eivét kuitenkaan ratkenneet lopullisesti Norjan korkeimman oikeuden anta-
mien padtosten jalkeen. Norsk Tillitsmann ASA (nyk. Nordic Trustee ASA) nosti vuoden
2011 lokakuussa edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta konkurssiin menneen liikkee-
seenlaskijan hallitusta ja muita kolmansia osapuolia vastaan kanteen viittden, ettd vastaajat
olivat yhdessd toimien pidéttidneet varoja, joita olisi tullut kayttdd joukkolainojen takaisinmak-
suun tai kyseisten maksujen vakuudeksi. Norjan korkein oikeus ratkaisi asian kesdkuussa
2014 antamallaan péitdkselld Nordic Trustee ASA:n hyvéksi.

Norjan joukkolainamarkkina on vakiintuneen kdytdnnon ja standardoitujen sopimusehtojen
johdosta ollut erittdin suosittu sijoituskohde myods ulkomaalaisten sijoittajien keskuudessa.
Myos monet ulkomailla toimivat yhtidt ovat laskeneet liikkkeeseen Norjan lain alaisia joukko-
lainoja, koska ne ovat ndhneet markkinat toimivina ja sijoittajia kiinnostavina.

Norja ei tunnusta muiden maiden frustee-jarjestelyji asiaa koskevan Haagin konvention nojal-
la.

2.3.4 Tanska

Tanskassa oma, erillisen edustajan luomiseen tdhdénnyt lainsdddéntdhanke esiteltiin kansan-
kargjille 31.10.2013 ja ehdotuksessa esitetyt sdannokset hyvéksyttiin 19.12.2013. Sddnndkset
tulivat voimaan 1.1.2014. Lakiehdotus perustui joukkolainamarkkinoita tarkastelleen komite-
an tyo0hon, jossa arvioitiin, ettd mahdollisuus edustajan kdyttimiseen Tanskan joukko-
lainamarkkinoilla edistdisi kansallisten joukkolainamarkkinoiden kehittymisté erityisesti tans-
kalaisten pk-yritysten ndkokulmasta. Kéytdnndssé lakiehdotus sisdlsi muutokset kahteen tans-
kalaiseen lakiin: (i) rahoitusmarkkinalakiin (tansk. lov om finansiel virksomhed) ja (ii) arvopa-
perimarkkinalakiin (tansk. lov om vaedipapirhandel mv.), joista jilkimmadinen sisdltdd varsi-
naisen edustaja- ja vakuusagenttimallin méérittelyn joukkolainan liikkeeseenlaskuissa (tai
muissa kollektiivisissa lainamuodoissa, kuten syndikoidussa luotonannossa).

Ennen kyseistd lainsddddntohanketta Tanskassa ei ollut erillisid sééntdjd, jotka olisivat sddn-
nelleet edustajan, vakuusagentin ja muiden agenttien kayttdmistd. Markkinakdytdnnossa oli
kuitenkin vakiintunut tapa, jonka mukaan joukkolainanhaltijat saattoivat nimittdd edustajan
yleisen agentuurilainsdddannon perusteella. Edustajan asema erilaisissa kriisitilanteissa jouk-
kolainan voimassaoloaikana heritti kuitenkin laajan joukon oikeudellisesti epdselvid kysy-
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myksid (mm. edustajan kanneoikeus, oikeus hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin (asema vel-
kojana konkurssilain ndkokulmasta), joukkolainanhaltijoiden oikeuksien siirto peruuttamatto-
masti edustajalle joukkolainan ehtojen kautta (engl. no-action clause) seké edustajan asema ti-
lanteessa, jossa joukkolainoja myydéén ja siirretdén edelleen uusille joukkolainanhaltijoille),
jotka koettiin markkinatoimijoiden nékdkulmasta tarpeettomina epavarmuustekijoind. Liséksi
Tanskassa oli epidselvdd, voidaanko ja missd laajuudessa vakuus antaa edusta-
jan/vakuusagentin hallintaan kulloinkin mééritteleméttomén velkojajoukon edustajana.

Uudet sddannokset mahdollistavat sen, ettd osapuolet voivat nimittdd yhden tai useamman
edustajan edustamaan joukkolainanhaltijoita ja heiddn yhteisid etujaan liikkeeseenlaskussa.
Nimityksen voivat tehdé joko liikkeeseenlaskija (jos ndin on sovittu joukkolainan ehdoissa) tai
joukkolainanhaltijat. Edustajan rooli, tehtdvat ja toimivaltuudet maaritelldan joukkolainan eh-
doissa, mutta ne voivat sisdltid muun muassa joukkolainan ehtojen neuvottelemisen, ehtojen
muutosten hyviksymisen, joukkolainanhaltijoiden edustamisen kaikissa yhteyksissé suhteessa
lilkkeeseenlaskijaan (mukaan lukien kanneoikeus, vakuuksien realisointi ja toiminta konkurs-
sissa), litkkeeseenlaskijan toiminnan seurannan ja mahdollisten vakuuksien hallinnoimisen
yms.

Edustajan toimet sitovat suoraan kaikkia joukkolainanhaltijoita, minkd liséksi joukkolainan
chdoissa voidaan sopia, ettd joukkolainanhaltijat sitoutuvat olemaan kayttimattd edustajalle
joukkolainan ehdoissa siirrettyjd oikeuksia ja toimivaltuuksia. Uusien sdédnndsten perusteella
edustajan nimittdminen on sitova joukkolainanhaltijan konkurssipesdd, velkojia ja tulevia
joukkolainanhaltijoita kohtaan.

Kun edustaja on sdénndsten mukaan patevésti nimitetty, sen pitdd toimittaa ilmoitus Tanskan
finanssivalvonnalle (jéljempédnd DAN-FSA) yhdessé liikkeeseenlaskua koskevan sopimusdo-
kumentaation kanssa, jotta DAN-FSA voi arvioida, ovatko laissa sdddetyt edellytykset edusta-
jan toimikelpoisuudelle tdyttyneet. Tdmédn lisdksi DAN-FSA arvioi, onko myos kaikki muu
saannosten mukaan tarvittava tieto toimitettu. Jos edellytykset tayttyvat, DAN-FSA rekisteroi
edustajan julkiseen rekisteriin kyseistd tiettyd liikkeeseenlaskua varten. Kun joukkolainat on
laskettu liikkeeseen, edustajan pitdd toimittaa DAN-FSA:lle tarvittavat asiakirjat, joiden pe-
rusteella voidaan varmentaa, etti liikkkeeseenlasku on suoritettu.

Uudet sddnnokset mahdollistavat myos aiempaa helpomman vakuuksien julkivarmistuksen,
koska saénnoksissd on nimenomaisesti todettu, ettd edustaja/vakuusagentti voi hallinnoida va-
kuuksia médrittelemittdoméin sijoittaja-/etutahon lukuun. Kyseinen séantd ei rajoitu pelkéstiddn
joukkolainamarkkinoihin, vaan soveltuu my6s muunlaisiin kollektiivisiin lainausmuotoihin
kuin vakuudellisiin joukkovelkakirjoihin, kuten esimerkiksi syndikoituun luotonantoon. Jos
vakuus annetaan edustajan hallinnoitavaksi muissa tapauksissa kuin joukkolainan liikkeeseen-
laskuissa, edustajan ei tarvitse rekisterdityd DAN-FSA:lle, jotta edelld mainitut edustajaa kos-
kevat sddannokset soveltuisivat sen toimintaan. Sdannokset soveltuvat vain tilanteisiin, jolloin
varat, joita tarjotaan syndikoidussa luotonannossa vakuudeksi, sijaitsevat Tanskassa ja vaati-
vat niin tanskalaisen julkivarmistuksen.

Tanskan julkituotuna tavoitteena oli lainsdddédnnén kautta saattaa edustajan asema mahdolli-
simman 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-jarjestelyja asiaa koskevan Haagin konvention no-
jalla.
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2.3.5 Iso-Britannia

Iso-Britanniassa joukkolainanhaltijoiden edustus tapahtuu frust-instituutiota hyddyntamalla.
Trusteelle ei ole 16ydettavissa lainsdddannosta yksityiskohtaista médritelmas, vaan sen sisaltd
ja edustajan toimivaltuudet ovat madrittyneet kirjoitetun lainsdddannon, oikeuskaytdnnon ja -
kirjallisuuden yhteisvaikutuksesta.

Iso-Britanniassa trust on perinteisesti hahmotettu suhteeksi, jossa trustee hallinnoi omaisuutta
jonkun kolmannen puolesta ja hyviksi. Yleisesti ottaen frusteella on katsottu olevan oikeu-
dellinen edustus- ja hallintaoikeus (muodollinen omistusoikeus eli engl. legal ownership) hal-
linnassaan olevaan omaisuuteen, kun taas tosiasiallinen omistusoikeus (engl. beneficial ow-
nership), oikeus omaisuuden tuottoon ja vahva oikeusasema ovat frustin edunsaajilla. Trus-
teella on common law -oikeusjarjestyksissa katsottu olevan niin sanottu luottamuksenvarainen
velvollisuus (engl. fiduciary duty) suhteessa edustamiinsa tahoihin eli #rustee on velvoitettu
toimimaan aina edustamiensa tahojen edun mukaisesti. 7rusteen toimia rajoittavat trustin
edunsaajan intressit, jotka maardytyvat frusteelle asetettujen toimintavaltuuksien- ja velvoit-
teiden perusteella. Trustee voi perid toiminnastaan kohtuulliset kertyneet kustannukset ja sovi-
tut palkkiot, mutta muuten kaikki trusteen hoidossa olevasta varallisuudesta kertyneet varat ja
tuotot pitdé palauttaa edunsaajille.

Iso-Britanniassa frustee-toimijoille ei ole asetettu mitdén erityisid itsendisid toimilupavaati-
muksia [so-Britannian markkinavalvojan (engl. Financial Conduct Authority, jéljempana
FCA) toimesta. Jos trusteen toiminta sen sijaan késittdd jotain sellaista sddnneltyd toimintaa,
jota ei saa harjoittaa ilman toimilupaa eikd myoskédn mikdén toimilupavelvollisuutta koskeva
tapauskohtainen poikkeus tule sovellettavaksi sijoituspalvelu ja -markkinalain mukaisesti
(engl. Financial Services and Markets Act 2000) trusteen tulee hakea toimilupaa FCA:Ita. Tie-
tyissd rajatuissa tilanteissa trusteen antama neuvo ei ole sijoituspalvelu- ja markkinalain sovel-
tamisalan piirissd, mutta suurimassa osassa tapauksista trusteen on sen normaalisti harjoitta-
maan liiketoimintaan liittyvien kdytdnnon syiden takia oltava FCA:n valvonnassa. Trusteet
voivat tarvita toimiluvan / auditoinnin myds tietyiltd ammatillisilta jarjestoiltd kuten esimer-
kiksi maksukyvyttomyystoimijoiden yhdistykseltd (engl. Insolvency Practitioners Associati-
on) riippuen siitd mitd palveluja ne tarjoavat asiakkailleen. Esimerkiksi Iso-Britanniassa tun-
netut trustee-toimijat Deutsche Trustee Company Limited:11d ja The Law Debenture Corpora-
tion plc:114 on molemmilla FCA:n antama toimilupa ja tdtd kautta oikeus tarjota asiakkailleen
sddnneltyja palveluita.

Englannin laki valitaan edelleen ldhes péadsdantoisesti investment grade -joukkolainoihin so-
vellettavaksi laiksi kansainvélisissd joukkolainoissa, vaikka sijoittajat olisivat kolmansissa
maissa ja vaikka lainaa ei listattaisi Yhdistyneessd kuningaskunnassa. Taustalla vaikuttaa va-
kiintunut markkinakéytdntd ja sijoittajien tottumukset erityisesti niin sanottujen investment
grade -joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa. Tama pitéd erityisesti paikkansa investment grade
-yhtididen EMTN-ohjelmien osalta, kun taas kansainvéliset high yield -liikkeeseenlaskut on
tavallisesti tehty New Yorkin osavaltion lain alla.

Iso-Britannia tunnustaa muiden maiden trustee-jarjestelyt asiaa koskevan Haagin konve-tion
nojalla.
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2.3.6 Ranska
Ranskassa ei ole voimassa erillistd edustajaa koskevaa lainsdaddantoa.

Ranskassa anglosaksiset trustee-jarjestelyt on perinteisesti muotoiltu oikeusistuinten toimesta
paremmin siviilioikeusjérjestelmain sopivaksi asiamiesvaltuutukseksi. Tdméa on johtunut siité,
ettei Ranskan laki tunne tai tunnusta anglosaksista trustee-jarjestelyd. Vuonna 2007 Ranskassa
on sédddetty erillinen laki, jolla luotiin omanlainen trustee-jérjestelyd muistuttava instituutio
(ransk. fiducie), joka ei kuitenkaan saattanut voimaan anglosaksiseen oikeusjérjestyksen trus-
tee-jérjestelyyn liittimid muodollisen ja asiallisen omistuksen késitteita.

Ranskan korkein oikeus on vuonna 2011 antamassaan ratkaisussa ottanut nimenomaisesti kan-
taa New Yorkin osavaltion lain alaisena liikkeeseen laskettuun ranskalaisyhtion joukkolai-
naan, missd oli mukana joukkolainanhaltijoiden edunvalvojana New Y orkin osavaltion lain al-
la toimiva frustee. Ranskan korkein oikeus paityi katsomaan kyseisen trustee-jarjestelyn péate-
viksi ja tunnusti sen vaikutukset ranskalaisyhtion Ranskan lain alaisessa maksukyvyttomyys-
menettelyssé, koska joukkolaina oli laskettu liikkeeseen New Yorkin osavaltion lain alla. Kiy-
tannossd Ranskan korkein oikeus totesi, ettd maksukyvyttdomyysmenettelyyn itsessdén tulee
soveltaa Ranskan lakia, mutta kysymys trusteen asemasta Ranskan lain alaisessa maksukyvyt-
tomyysmenettelyssé ratkaistaan New Yorkin osavaltion lain mukaan. Néin ollen trusteella
katsottiin olevan toimivalta konkurssissa edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta, kos-
ka New Yorkin osavaltion lain mukaan se oli joukkolainojen osoittamien saatavien muodolli-
nen omistusoikeus. Ranskan korkeimman oikeuden ratkaisun on nihty vdhentdvén oikeudel-
lista epdvarmuutta ja edistdvdn rahoitusmarkkinoiden toimivuutta ja modernien tekniikoiden
kayttod Ranskan lain alaisissa jérjestelyissa.

Ranskassa on myos katsottu, etteivdt muodollisen velkojan ja muodollisjuridisen vakuuden-
saajan asemat voi olla eri tahoilla, mista syistd Ranskassa on kehitetty englantilaista trustia jal-
jittelevé niin sanottu parallel debt -rakenne, jossa vakuusagentille perustetaan rinnakkainen
velkojan asema.

Ranska on allekirjoittanut frustee-jarjestelyja koskevan Haagin konvention, mutta ei ole pan-
nut sitd tdytdntoon. Niin ollen Ranska ei tunnusta muiden maiden trustee-jérjestelyja asiaa
koskevan Haagin konvention nojalla, mika erityisesti edelld mainitun Ranskan korkeimman
oikeuden antaman suhteellisen tuoreen ratkaisun valossa niyttdd epdjohdonmukaiselta.

2.3.7 Saksa

Saksassa annettiin vuonna 2009 laki joukkolainoista (saks. Gesetz iiber Schuldverschreibun-
gen aus Gesamtemissionen). Laissa sddnnelldin etupdéissd joukkolainanhaltijoiden yhteisté
padtoksentekoa ja edustajaa koskevia sdédnnoksid on niukasti. Lakiin sisdltyy erityinen, 18 py-
kalda késittdva osuus joukkolainanhaltijoiden kokouksesta (saks. Abschnitt 2 — Beschliisse der
Gldubiger). Laissa on muun muassa tunnustettu joukkolainanhaltijoiden edustajan asema suh-
teessa joukkolainanhaltijoiden kokoukseen. Lain 5 §:n (1)-kohdan mukaan joukkolainan eh-
doissa voidaan maarata, ettd saman litkkeeseenlaskun joukkohaltijat voivat enemmistopaatok-
selld sitoutua joukkolainan ehtomuutoksiin ja nimittdd kaikkien joukkohaltijoiden yhteisen
edustajan takaamaan oikeuksiensa toteutumisen.

Saksa ei tunnusta muiden maiden trustee-jérjestelyjd asiaa koskevan Haagin konvention nojal-
la.
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2.3.8 Yhdysvallat

Common law -oikeusjirjestyksend Yhdysvalloissa edustajan asema rakentuu trust-instituution
varaan, Muista oikeusjirjestyksistd poikkeavana piirteend voidaan mainita, ettd Yhdysvallois-
sa yhteistoiminta (engl. collective action) -lausekkeisiin on suhtauduttu kielteisemmin. Niissd
joukkolainoissa, joihin soveltuu vuoden 1939 Trust Indenture Act -laki, yhteistoimintalausek-
keet eivit ole sallittuja, jos padtoksenteolla on vaikutusta joukkolainan pddomaan tai korkoon,
ts. niitd koskevat muutokset edellyttavit kaikkien joukkolainanhaltijoiden suostumusta. Yh-
dysvalloissa yksittiisen joukkolainanhaltijan oikeutta ajaa kannetta liikkeeseenlaskijaa vastaan
maksutuomion saamiseksi ei voida rajoittaa ilman kyseisen joukkohaltijan suostumusta niissa
tilanteissa, joissa vuoden 1939 Trust Indenture Act soveltuu.

Yhdysvallat on allekirjoittanut frustee-jirjestelyja koskevan Haagin konvention, mutta ei ole
pannut sitd taytdntoon. Niin ollen Yhdysvallat ei tunnusta muiden maiden trustee-jirjestelyja
asiaa koskevan Haagin konvention nojalla.

2.3.9 Luxemburg
Luxemburgissa ei ole voimassa erillistd edustajaa koskevaa lainsdadantoa.

Erillisen lainsddddanndn puuttumista voidaan pitdd yllattdvana ottaen huomioon, ettd Luxem-
burgissa perinteisesti listataan erittdin paljon myds ulkomaalaisten liikkeeseenlaskijoiden
joukkolainoja. Erillisen edustajaa koskevan lainsdéddnndin sijaan litkkeeseenlaskuihin sovel-
letaan yleistd kauppayhtioitd koskevaa lakia (ransk. Loi du 10 aoiit 1915 concernant les so-
ciétés commerciales) vuodelta 1915 ja sen péiivityksié vuodelta 1993 (ransk. Loi du 5 avril
1993 relative au secteur financier telle qu’elle a été modifiée). Lain ongelma on se, ettei se ole
kovinkaan yksityiskohtainen. Maan pienestd koosta johtuu, ettd lainsdddédntd on muutenkin
hyvin ldhelld Ranskan ja Belgian lakeja, eikd oikeuskirjallisuutta tai oikeustieteellistd tutki-
musta ole juuri saatavilla. Liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyystilanteessa velkojia edustai-
sivat erikseen nimetyt asianajajat.

Luxemburg tunnustaa muiden maiden frustee-jérjestelyt asiaa koskevan Haagin konvention
nojalla.

2.4 Nykytilan arviointi
2.4.1 Tarve joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevalle laille

Suomen joukkolainamarkkinoille edustajarakenne tuli vuonna 2012 vakuudellisten joukkolai-
nojen (SATO Oyj ja Tornator Oyj) myo6té ja edustajarakennetta on sittemmin kéytetty varsin
sdannonmukaisesti vakuudellisissa joukkolainoissa sekd joukkolainoissa, joiden ehdoissa on
rahoituskovenantteja tai sulkutilijdrjestelyjd. Toistaiseksi edustajapalveluja suomalaisissa
joukkolainoissa kéytténeet liikkeeseenlaskijat ovat olleet suomalaisia yrityksié.

Toimiva edustajamalli tukee omalta osaltaan Suomen joukkolainamarkkinoiden kehitysta.
Suomen joukkolainamarkkinoiden kehityksen ja toiminnan kannalta toimivan edustajamallin
voidaan katsoa olevan jopa olennainen tekiji, jos markkinoita halutaan laajentaa ja syventda
nykyisen vakiintuneen liikkeeseenlaskija- ja sijoittajaosapuolten ulkopuolelle. Valtiovarain-
ministerion kesilld 2013 suorittamien sijoittajahaastattelujen perusteella kévi ilmi, ettd kuusi
vastaajaa kymmenesti oli tutustunut edustaja- tai agenttimallin toimintaan tarkemmin jo aikai-
semmin. Neljille vastaajalle ndmé toimintamallit olivat sen sijaan vield melko tuntemattomia.
Kysyttiessd, tulisiko tulevaisuudessa joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa olla mukana edusta-
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ja, olivat vastaukset yhdenmukaisempia. Kahdeksan vastaajaa kymmenesta oli sitd mieltd, ettd
tulevaisuudessa joukkolainojen liikkeeseenlaskuja silmilld pitden olisi hyva, ettd mukana olisi
edustaja.

Suomessa keskustelua on kéyty siitd, voidaanko edustajamalli perustaa jo voimassa oleviin
saannoksiin ja osapuolten viliseen sopimusvapauteen vai pitdisikd edustajamalli Tanskan ta-
paan saattaa voimaan Suomessa lainsdddannon tasolla. Arviomuistiossa ja sithen saadussa lau-
suntopalautteessa seké valtiovarainministerion tyoryhméssa esitettyjen nidkokohtien perusteel-
la suppea erityislaki, joka yksiloisi edustajamallia koskevat sddanndt, toimivaltuudet ja viran-
omaisvalvonnan, mutta ei puuttuisi nykyisiin siviilioikeudellisiin normeihin kuin korkeintaan
niissé tilanteissa, joissa edustajan toimintaedellytyksid pitdd normitasolla nimenomaisesti sel-
ventdd, on ndhty olevan Suomen joukkolainamarkkinoiden ja mahdollisesti my6s muun kol-
lektiivisen luotonantotoiminnan nikékulmasta markkinoiden toimintaa ja kasvua edistiva te-
kija.

2.4.2 Edustajamallin hyodyt

Edustajan rooliin kuuluu yleensid dokumentaation ja lainan tai arvonpaperin ehtojen toimivuu-
den varmistaminen ja tulkinta liikkeeseenlaskun valmisteluvaiheen aikana. Edustajalla on
myos velvollisuus seurata lainaehtojen toteutumista lainan voimassaoloaikana, joskin kyseessa
on ldhinnd passiivinen velvollisuus eli edustajalla ei ole kuin poikkeuksellisissa tapauksissa
velvollisuutta ryhtyé aktiivisesti hankkimaan tietoa liikkeeseenlaskijan toiminnasta. Joukko-
lainan elinkaaren aikana edustaja voi myds toisinaan vahvistaa mahdollisen korkoperusteen,
seurata mahdollisten sitoumuksien, esim. kovenanttien noudattamista sekd hallinnoida mah-
dollisia vakuuksia ja takauksia. Jos liikkeeseenlaskija, jouduttuaan taloudellisiin ongelmiin,
haluaa ehdottaa muutoksia joukkolainan ehtoihin, viestinté ja joukkolainanhaltijayhteisén hal-
linta hoidetaan ammattimaisesti ja koordinoidusti edustajan kautta. Edustajarakennetta kaytet-
tidessd yksittdinen sijoittaja ei itse saa joukkolainan ehtoihin nimenomaisesti otettujen sopi-
musméérdysten johdosta ryhtyd minkdénlaisiin toimenpiteisiin liikkeeseenlaskijaa vastaan,
joilla pyrittdisiin esimerkiksi realisoimaan joukkolainan vakuuksia tai perimdidn takaisin
erdédntyvid, joukkolaina-asiakirjojen mukaisia maksuja.

Edustajamallin edut tulevat siité, ettd liikkeeseenlaskija voi kommunikoida ainoastaan yhden
tahon kanssa liikkeeseen laskemansa joukkolainan osalta. Sen sijaan, ettd liikkeeseenlaskijan
pitiisi erikseen yrittdd tavoittaa iso joukko anonyymejé ja mahdollisesti hallintarekisterdityja
joukkolainanhaltijoita saadakseen joukkolainanhaltijoiden kokouksen aikaan, voi liikkeeseen-
laskija kdédntya ainoastaan joukkolainanhaltijoiden puolesta toimivan edustajan puoleen. Myds
joukkolainanhaltijoiden tiedonsaanti sijoituksensa tilasta, korkojen maksamisen valvonta ja
yhteydenpito liikkeeseenlaskijaan helpottuvat, kun he voivat liikkeeseenlaskijan sijaan kdin-
tyéd vain edustajansa puoleen.

Edustajan asema korostuu liikkeeseenlaskijan ongelmatilanteissa, koska liikkeeseenlaskijan
mahdollisissa maksuhéiridtilanteissa on olennaista, ettd joukkolainanhaltijat tekevit toiminta-
paitoksensd yhtendisesti ja oikeaan informaatioon perustuen. Joukkolainanhaltijoille kes-
keisintd on tehdylle sijoitukselle asetettu tuotto-odotus ja nidin ollen liikkeeseenlaskijan toi-
minnan uudelleenjérjestely voi monissa tapauksissa olla jarkevampadd kuin liikkeeseenlaskijan
hakeminen konkurssiin. Joukkolainanhaltijoiden osalta hallinnollinen taakka kevenee, koska
edustaja huolehtii sijoittajien edustajana saatavan perinnésté, vakuuksien realisoinnista, oikeu-
denkdynneistd suhteessa liikkeeseenlaskijaan ja velallisen maksukyvyttomyysmenettelysté
mukaan lukien liikkeeseenlaskijan konkurssi- ja yrityssaneerausmenettely.

60



Edustaja toimii toimeksiantonsa mukaisesti kaikkien joukkolainanhaltijoiden intressissd ja
pyrkii tekemdin toimintapddtoksenséd joukkolainan ehdoissa usein olevan yhteistoimintalau-
sekkeen mahdollistaman enemmistdpédtoksen nojalla. Sijoittajia kuullaan joukkolainanhalti-
joiden kokouksissa, joissa ddnestetddn tehtavistd toimenpiteistd, minka jalkeen edustaja hoitaa
paitoksen edellyttdmét toimenpiteet joukkolainanhaltijoiden enemmistdn tekeméin padtdksen
nojalla. Edustajalla on perinteisesti ollut myos oikeus tehdd pienimuotoisia ja teknisid paatok-
sid itsendisesti joukkolainanhaltijoiden puolesta, jos ndin on joukkolainan ehdoissa sovittu.

2.4.3 Esimerkkeja tyypillisistd edustajatoimeksiannoista Suomessa

EK:n malliehtojen julkistamisen myd&té yritykset (mukaan lukien Large Cap -yritykset) ovat
kéyttineet enenevissd méirin joukkolainoissaan edustajarakennetta johtuen siitd, ettd joukko-
lainan ehtoihin on sittemmin edellytetty sisdllytettdvan rahoituskovenantteja ja muita liikkee-
seenlaskijan toimintaa rajoittavia lausekkeita. Esimerkiksi Metsd Board Oyj laski keviailla
2014 liikkeeseen vakuudettoman 225 miljoonan euron joukkolainan. Joukkolaina ylimerkittiin
kymmenkertaisesti ja sen myynti yhdistettiin Metsd Board Oyj:n syndikaattilainan uusimi-
seen. Saadut varat kéytettiin yhtion olemassa olevien velkojen maksuun. Suomalaisista suu-
remmista porssiyhtidistd edustajarakennetta ovat kdyttdneet myds muun muassa Ahlstrom
Oyj, Technopolis Oyj, Outokumpu Oyj ja Lemminkdinen Oyj.

Joukkolainoilla voidaan myos rahoittaa yritysostoja. Esimerkiksi Solteq Oyj:n joukkolaina
2015 rahoitti Descom Oy:n yritysoston. Joukkolaina laskettiin liikkeeseen 1 péivénd heiné-
kuuta 2015 ja kerdtty méérd 27 miljoonaa euroa kattoi yritysoston kauppahinnan 26 miljoonan
euron kokonaisuudessaan. Edustajarakennetta kayttden yrityskauppa pystyttiin toteuttamaan
ilman siltarahoitusta (engl. bridge loan) pankeilta. Joukkolainan sulkutilin vapauttaminen oli
ehdollinen sille, ettd yrityskauppa toteutuu, ja se ajoitettiin yrityskaupan voimaantulopdivain
(engl. closing).

Joukkolainoissa voi olla hyvin vaihtelevia vakuusjérjestelyjd ja edustajan tehtéiva voi sisaltda
oikeuden hallinnoida néitd vakuuksia ja takauksia. Esimerkiksi Orava Asuntorahasto Oyj:n
joukkolaina (2015) hyodyntdd dynaamista vakuutta. Lainan mdird on 20 miljoonaa euroa ja
vakuutena on asunto-osakeyhtididen osakkeita. Vakuuspooli muodostuu yhteensi noin 70 mil-
joonan euron arvoisista asunnoista ympari Suomen. Edustaja vapauttaa asunnot vakuusrasit-
teesta erityiselld hyvaksyntdmekanismilla sen jalkeen, kun ne myydaan.

Suomen Nasdaq Helsingin First North -markkinapaikka ei ole yhtd kehittynyt kuin Ruotsin
vastaava. Listautumiset sekd osakkeille ettd joukkolainoille ovat kuitenkin yleistyneet. Esi-
merkkejd ndistd on Taaleri Oyj (ent. Taaleritehdas Oyj), joka toteutti kaksi joukkolainaa
(20 miljoonaa euroa ja 10 miljoonaa euroa) vuonna 2014 sekéd St1 Nordic Oy, jonka osake ei
ole noteerattu, mutta vuonna 2014 liikkeeseen laskettu 100 miljoonaa euron joukkolaina on.

2.4.4 Voimassa olevaa sdantelykehikkoa selvennettava

Edustajan asema Suomen lainsdddéantokehikossa nykyisen markkinakadytdnnon valossa vaikut-
taa ainakin tietyiltd osin epéselviltd. Edustajan asema riippuu pitkélti edustussuhteen tai agen-
tuurin perustavan sopimuksen sopimusmaérdyksistd eli joukkolainan kohdalla erityisesti lai-
nan ehdoista ja jossain méérin muusta joukkolainaan siséltyvin sopimuksen (kuten merkin-
tasitoumuksen) siséllostd ja syndikoidussa luotonannossa vastaavasti luottosopimuksen tai
velkojien vélisen sopimuksen sisdllostd. Yksityiskohtaisista sopimusmaéérayksistéd huolimatta
edustajan mahdollisuudet toimia edustamiensa tahojen puolesta voivat monessa kohdin olla
rajalliset eikd toimivaltuuksien rajoista ole mydskdén voimassa olevan lainsdddannon néko-
kulmasta tiyttd varmuutta. Rahoitusjérjestelmén toimivuus ei yleisesti ottaen voi myodskdin
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perustua pelkdstddan sopimusmaidrdyksiin ja -kéyténtoihin. Nykyisté tilannetta ei voida pitdd
markkinatoimijoiden nidkokulmasta tyydyttdvand, eikd se itsessddn luo sellaista oikeusvar-
muutta, jota tarvittaisiin, jotta erityisesti kotimaista pk-sektorin joukkolainamarkkinoiden toi-
mintaa ja kasvua voitaisiin edistdd kaikkien markkinaosapuolten perustellut odotukset huomi-
oon ottaen.

2.4.5 Taloudelliset perustelut

Suomessa yritysten joukkolainakanta, joukkolainojen lukumaiéréd ja kokonaiseuromééra ovat
kotimaassa liikkeeseen laskettujen joukkolainojen osalta merkittdvésti pienempid kuin Ruot-
sissa ja Norjassa. Niitd tietoja voidaan tulkita niin, ettd Ruotsissa ja Norjassa pk-yritykset ovat
selvisti suurempi toimijajoukko joukkolainamarkkinoilla kuin Suomessa. Téhén viittaavat tie-
dot siitd, ettd kotimaassa liikkeeseen laskettujen joukkolainojen suhteellinen osuus on Suo-
messa muita maita pienempi ja toisaalta niiden keskimédiréiset laskennalliset koot ovat Suo-
messa suurempia. On luontevaa olettaa, ettd kotimarkkinat ovat pk-yrityksille keskeisemmaéssa
asemassa kuin suuremmille yrityksille ja ettd pk-yritysten antikoot ovat pienempié kuin suuril-
la yrityksilla.

Suomen joukkolainamarkkinoilla on kasvupotentiaalia erityisesti pienempien yritysten rahoi-
tuskanavana. Pelkéstédn vertailemalla eri maiden joukkolainamarkkinoiden kokoa on kuiten-
kin vaikea arvioida kasvupotentiaalin suuruutta. Maiden vililld vallitsevien erojen taustalla
vaikuttaa monia tekij6itd, kuten esimerkiksi maan yritysrakenne ja viennin rooli taloudessa.
Liséksi rahoitusjarjestelméé tulee tarkastella kokonaisuutena. Suomessa pankeilla on erittdin
suuri merkitys pk-yritysten rahoittajina, miké saattaa osaltaan selittéd joukkolainamarkkinoi-
den vdhdisempai roolia pk-yritysten rahoituskanavana Suomessa verrattuna esimerkiksi Ruot-
siin.

Ideaalitilanteessa edustajamallin vaikutuksia Suomen joukkolainamarkkinoihin voitaisiin ar-
vioida vertaamalla sellaisen maan joukkolainamarkkinoiden kehitystd, jossa joukkolainanhal-
tijoiden edustajaa koskeva lainsdddéntd on otettu kdyttdon muuten samantyyppisten maiden
joukkolainamarkkinoiden kehitykseen, joissa edustajamallia ei ole lainsdddidntétoimenpitein
institutionalisoitu. Valitettavasti sopivia vertailumaita ei tdhén tarkoitukseen ole olemassa.
Tanskassa edustajamalli on institutionalisoitu tdmén vuoden alussa voimaan tulleella lailla,
mikd mahdollistaisi Tanskan joukkolainamarkkinoiden kehityksen vertaamisen Ruotsiin ja
Suomeen. Valitettavasti Tanskassa edustajamallia koskevan lainsddddannon voimaantulosta on
kulunut toistaiseksi liian lyhyt aika téllaisen vertailun toteuttamiseksi.

Kasvututkimusten tulokset viittaavat siithen, ettd tarkasteltaessa pitkdn aikavilin kasvuedelly-
tyksid ja rahoituksen merkitystd, Suomen kaltaisessa kehittyneessd maassa huomiota tulee
kiinnittié rahoituksen méérin sijasta ulkoisen rahoituksen kohdentumiseen.

Viime vuosina Suomessa toimivien pk-yritysten rahoituksen saatavuus on kiristynyt ja erityi-
sesti kasvu- seké pk-yritykset ovat kokeneet, etteivit ne saa riittdvan edullisin ehdoin rahoitus-
ta markkinoilta. Kevdan 2016 pk-yritysbarometrin mukaan suomalaisten kasvuyritysten rahoi-
tustarve on muita pk-yrityksid suurempaa. Kasvuyritykset hakevat rahoitusta erityisesti kiyt-
topddomaan, kehittimiseen ja kansainvilistymiseen. Pankkirahoituksen ehtojen kiristyminen
ja tarve kasvattaa omaa pddomaa ovat kasvuyritysten haasteita. Barometrin mukaan runsas
neljdnnes kasvuyrityksistd ja noin 17 % pk-yrityksistd kokee, ettd rahoituksen huono saata-
vuus vaikeuttaa hankkeiden toteutusta.

Suomen pankin vuoden 2015 rahoituskyselyn mukaan mikro- ja pienilld yrityksilld on tyypil-
lisesti enemmén rahoitusongelmia kuin suuremmilla yrityksilld. Yrityskokoluokkien viliset
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erot rahoitusongelmien yleisyydessé kasvoivat, kun keskisuurten ja suurten yritysten rahoitus-
ongelmat helpottuivat selvésti enemman kuin pienempien yritysten vastaavat ongelmat. EKP:n
kyselytutkimusten tulosten mukaan Suomen pk-yritysten rahoitustilanne on kuitenkin séilynyt
varsin hyvéina verrattuna muihin EU:n jasenmaihin.

Edustajamallin kayttoonotolla voidaan arvioida olevan suuri merkitys yrityksille sitd kautta,
ettd se mahdollistaisi nykyistd paremmin uuden pankeista riippumattoman rahoituskanavan
hyodyntdmisen. Kysymys ei ole siitd, ettd joukkolainapohjainen rahoitus lisdisi olennaisesti
yritysten saatavilla olevan rahoituksen miardd — sen sijaan edustajamalli luo edellytyksié ra-
hoitusldhteiden tarjonnan monipuolistamiseen ja uusien erilaisilla tuottotavoitteilla toimivien
sijoittajatahojen mukaantuloon.

Valtiovarainministerion kesélld 2013 tekemien sijoittajakyselyjen mukaan institutionaaliset si-
joittajat ndkevit hyvin tirkedni selkeén ja ennakoitavan edustajamallin luomisen joukko-
lainamarkkinoiden toimivuuden parantamiseksi. Rahoituksen monipuolistamisen onnistumi-
nen riippuu kdytdnndssé paljolti siitd, ettd joukkolainapohjaisella rahoituksella on selkedt peli-
sadnnot. Tésséd suhteessa lainsdddidnndllisesti ennakoitavasti toimivalla edustajamallilla on rat-
kaiseva rooli.

Nykyistd monipuolisemmat rahoitusldhteet poistavat yhden potentiaalisen yritysten kasvun ja
kehittymisen seké tydllisyyden paranemisen esteen. Télla seikalla saattaa olla merkitystd myos
sitd kautta, ettd se voi pitkélld tihtdykselld osaltaan myoétidvaikuttaa markkinaehtoisen rahoi-
tuksen roolin kasvuun yritysten suoran tuen ja ulkoisen yritysrahoituksen kustannuksella.

Suomessa tyollisyys on keskittynyt voimakkaasti suuriin yrityksiin. Suurimmat 130 yritysta
tyollistavit yhtd paljon kuin 300 000 pieninté yritystd. Sen sijaan tarkasteltaessa tydllisyyden
nettokasvua, ovat pk-yritykset ja kasvuyritykset tirkedssd roolissa. Viime vuosina kasvuyri-
tysten osuus Suomen yrityskannasta on ollut noin viisi prosenttia. Ne ovat vastanneet lahes
puolesta tyollisyyden lisdyksesti ajanjaksolla 2006—2009. Pankkirahoitukselle vaihtoehtoisen
joukkolainarahoituksen mahdollinen yleistyminen kohdistuu siis yritysjoukkoon, joka on tér-
keéssd asemassa kotimaisen ty6llisyyden kasvun kannalta.

Toimivasta edustajamallista hyotyvét lahtokohtaisesti kaikki joukkolainamarkkinoilla toimivat
osapuolet. Toimiva ja ennakoitava edustajamalli vdhentdd transaktiokustannuksia, parantaa
joukkolainanhaltijoiden tiedonsaantia liikkeeseenlaskijasta ja sijoituksensa tilasta sekd nopeut-
taa keskeisten paatosten tekemistd liikkeeseenlaskijan mahdollisissa ongelmatilanteissa. Tama
oletettavasti lisdd my6s ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta kotimaisiin joukkolainamarkki-
noihin. My6s muiden kotimaisten tahojen kuin ammattisijoittajien voi olettaa nykyisté enem-
mén sijoittavan myos yritysten joukkolainoihin.

Voidaankin arvioida, ettd edustajamalli parantaa Suomen joukkolainamarkkinoiden toimintaa
ja auttaa osaltaan laajentamaan pk-yritysten saatavilla olevia ulkoisen rahoituksen ldhteita.
Tama helpottaa yritysten rahoituksen saantiongelmia ja edelleen mahdollistaa sellaisten kan-
nattaviksi arvioitujen hankkeiden toteuttamisen, jotka ilman ulkoista rahoitusta olisivat jdéneet
mahdollisesti toteutumatta. Silti edelld todettu ei tarkoita, ettd joukkolainamarkkinat soveltui-
sivat kaikkien yritysten rahoitusldhteeksi. Suurelle osalle pk-yrityksistd pankkirahoitus muo-
dostaa myo0s jatkossa keskeisen rahoituskanavan.

Ulkoisten rahoitusléhteiden saatavuuden parantaminen ja uusien rahoituskanavien toiminnan
tukeminen edistdvét yritysten kasvumahdollisuuksia ja tétd kautta silli on myonteinen vaiku-
tus tydllisyyteen, verotuloihin ja julkisen talouden tasapainoon. Suomen joukkolainamarkkina
on toistaiseksi kooltaan suhteellisen pieni verrattuna esimerkiksi Norjaan ja Ruotsiin. Suomen
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joukkolainamarkkinoilla on siis mahdollisuus kasvaa ja laajentua, kun toimintaympéristo ja
pelisddnndt antavat sithen mahdollisuuden. My0s tdimé puoltaa kansallisia toimenpiteitd, joilla
pyritddn saamaan nykyinen oikeustila mahdollisimman selkedksi ja ndin houkuttelemaan ul-
komaisia sijoittajia kotimaisille markkinoille.

2.4.6 Kansainvélinen kilpailukykynikokulma

Maailmanpankki (/nternational Bank for Reconstruction and Development) on vuodesta 2003
julkistanut Doing Business -raportin, joka on saavuttanut aseman Maailmanpankin jokavuoti-
sena lippulaivajulkaisuna. Raportti on standardoitu koskemaan kysymyksid, jotka liittyvét
pienen paikallisessa omistuksessa olevan teollisuusyrityksen (start-up) perustamiseen ja toi-
mintaan. Vaikka raportissa rajataan ulkopuolelle rahoitusjirjestelméé ja rahoitusmarkkinoita
koskevat asiat, analyysi on rahoitusmarkkinoiden nékdkulmasta merkityksellinen muun muas-
sa arvioitaessa pk-yritysten rahoitusymparistoa ja listautumiseen liittyvid haasteita. Globaalis-
sa vertailussa tehdyt havainnot kulminoituvat yrityksen perustamisedellytyksiin. Mitd hel-
pompaa on aloittaa yritystoiminta, sitd pienempi on kyseisen maan epévirallinen talous mutta
vastaavasti tuottavuus- ja tyollisyysvaikutukset ovat suurempia. Suomen sijoittuminen kan-
sainvélisessa vertailussa viittaa sithen, ettd pk-yritysten rahoituksen kehittdminen on tarkeaa.

Global Entrepreneurship Monitor (jaljempénd GEM-tutkimus) on 60 maassa toteutettava yrit-
tdjyyttd ja erityisesti yrittdjyysaktiivisuutta koskeva tutkimus. GEM-tutkimuksen Suomen
osuutta varten haastatellaan vuosittain 2000 tydikéisté ja 40 yrittdjyyden asiantuntijaa. Vuoden
2014 raportti tarjoaa tyOkaluja yrittdjyyden ymmartdmiseksi ja sen indikaattoreista pystyy
hahmottamaan esimerkiksi Suomen ja Ruotsin yrittdjien keskeiset erot. Merkille pantavaa on
se, etté erot ovat paikoitellen huomattavat Suomen ja Ruotsin vililld ja pddsdintoisesti Ruotsin
eduksi.

Suomessa yrittdjyyden mediandkyvyys on kuitenkin GEM:n mukaan korkeampi, menestyvilla
yrittdjilld on korkea status ja ruotsalaisia useammin suomalainen tuntee henkilokohtaisesti
aloittavan yrittdjan. Global Entrepreneurship Development Institute (GEDI) julkaisee vuosit-
tain GEM-tutkimusta vastaavan GEI-indeksin. Sen mukaan Suomessa kulttuurillinen tuki saa
vertailussa parhaat mahdolliset pisteet ja on paras Pohjoismaista. GEM-tutkimuksen ja GEI-
indeksin perusteella voidaan tehdd johtopdétds, ettd kulttuurilliset erot eivét ole Suomen ja
Ruotsin erojen taustalla, vaan kysymys on todellisista yrityksen kasvuun liittyvistd esteist.
Suomessa on ryhdyttdva toimiin yrittdjyyden aloittamisen sekd kasvuyrittdjyyden esteiden
poistamiseksi ja mahdollistettava rahoitusmarkkinoiden tehokas toiminta.

Suomen heikko sijoittuminen innovaatiovetoisten maiden vertailussa korostaa pk-yritysten ra-
hoituksen kehittdmisen on tarkeyttd. Yksi keino pk-yritysten rahoituksen monipuolistamiseksi
ja ulottamiseksi uusille sijoittajatahoille on kehittdd joukkolainamarkkinoita.

2.4.7 Séantelyssd ja arvioinnissa huomioon otettavia seikkoja

Edustajamallin tapauskohtainen joustavuus ja markkinaosapuolten mahdollisuus kehittd itse-
ndisesti toimivia markkinakdytdnt6ja ei saisi erityislainsdddannostd huolimatta kérsiéd liikaa,
koska muuten riskind on, ettei nykyistd paremmin toimivia ja ennen kaikkea markkinachtoisia
joukkolainamarkkinoita erityisesti pk-yrityksille saada luotua tai niiden kehittymistd tuettua
padministeri Juha Sipiladn hallitusohjelmassa kirjatun mukaisesti. Esityksessd on otettu nimen-
omaisesti huomioon muun muassa kysymys edustajan (nykyisin agentin) yksinomaisesta oi-
keudesta toimia edustamiensa tahojen edustajana saatavan perinndsséd, vakuuksien realisoin-
nissa, oikeudenkdynneissd ja velallisen maksukyvyttomyysmenettelyssd mukaan lukien liik-
keeseenlaskijan konkurssi- ja yrityssaneerausmenettely. Jarjestelyn toimivuuden nakokulmas-
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ta on keskeistd, ettd edustaja voidaan nimittéé joukkolainanhaltijoiden edustajaksi niin joukko-
lainanhaltijoita kuin ndiden velkojia sitovasti niin, etteivit joukkolainanhaltijat voi mahdolli-
sissa liikkeeseenlaskijan ongelmatilanteissa ajaa erillisié kanteita tai erdédnnyttdmistoimenpi-
teitd liikkkeeseenlaskijaa vastaan (engl. no action clause) tai perusteettomasti irtaantua edustus-
jarjestelystd. Monet ndistd edustajamallin toimivuudelle asetetuista keskeisisté tekijoistd ndyt-
taisivat edelld esitetyin perustein olevan nykyisen lainsddddnndn puitteissa toteutettavissa oi-
keusvarmuuden ndkokulmasta puutteellisesti, mikd perustelee esityksen joukkolainamarkki-
noiden toimivuutta edistivaa vaikutusta.

2.4.8 Edustajamallin soveltamisala

Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevassa esityksessd ei ole keskitytty yksinomaan vain
pk-yritysten rahoituksen saatavuutta tukemaan perustettuun joukkolainamarkkinaan, vaan sa-
massa yhteydessd on késitelty myds muita kollektiiviseen luotonantoon liittyvid Suomen lain-
sdddannossa toistaiseksi sddntelemittomid ongelmia. Esimerkiksi syndikoidussa luotonannos-
sa kaytetyn vakuusagentin asema ja siihen liittyvét mahdolliset tulkinnanvaraisuudet on pyrit-
ty ratkaisemaan samassa yhteydessé, kuten Tanskassa tehtiin vuoden 2014 alussa voimaan tul-
leella lainsdddanndlla. Tarkoituksena on ollut olla puuttumatta toimiviin markkinakdytantdihin
enempdd kuin on nihty tarpeelliseksi muun muassa kollektiivisissa rahoitusjérjestelyissd va-
kuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuuden ja peruuttamattomuuden selventdmisek-
si.

My®és esityksen soveltamisalaa on pohdittu kattavasti tydryhmén tydssd. On néhty tarkoituk-
senmukaiseksi laatia kattava, kaikkiin velkapddomamarkkinainstrumentteihin soveltuva ja laa-
jasti eri sijoitusyhteisojé palveleva, edustajamallia koskeva esitys. Néin ollen on paadytty sii-
hen, ettd esityksessd joukkolainasta ja sen osuudesta sdddettyd sovelletaan sellaisenaan myos
muuhun pédasiassa vieraan pddoman ehtoiseen arvopaperiin tai vastaavaan muuhun rahoitus-
vélineeseen, jollei edustussopimuksessa ole toisin sovittu. Kdytdnndssa sddnnokselld mahdol-
listetaan lain soveltamisalan laajentaminen my0s muihin pddosin vieraan pddoman ehtoisiin
rahoitusvélineisiin kuin joukkolainoihin siitd riippumatta, ovatko ne arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitettuja vaihdanta- ja siirtokelpoisia vai lain soveltamisalan ulkopuolelle jadvid siirtokel-
vottomia tai rajoitetusti siirtokelpoisia arvopapereita taikka muita vastaavia sijoitusinstrument-
teja. Talld varaudutaan edustajarakenteen hyddyntimiseen tulevaisuudessa todennidkdisesti
yleistyvissd ja nykyistd useammin kéytettidvissé finanssiteknologiaan (engl. fintech) pohjautu-
vissa innovatiivisissa rahoitusjérjestelyissd kuten esimerkiksi joukkorahoituksessa. Liséksi
esityksessd on kiinnitetty huomiota sijoittajien asemaan erityisesti siitd ndkokulmasta, ettd
edustajamalli on tulevaisuudessa merkityksellinen ammattimaisten sijoittajien lisdksi myds
vahittdissijoittajille eli ei-ammattimaisille sijoittajille. T4td on pyritty esityksessd tukemaan
muun muassa saattamalla edustaja Finanssivalvonnan valvonnan alaisuuteen asettamalla se
Finanssivalvonnalle rekisterditymisvelvolliseksi toimijaksi.

3 ESITYKSEN TAVOITTEET JA KESKEISET EHDOTUKSET
3.1 Esityksen tavoitteet

Joukkolainanhaltijoiden edustajan toimintaa ohjaavan lainsddddnnon sisillon esitetddn muo-
dostuvan suppean puitelain pohjalle, jolla ei puututa markkinatoimijoiden sopimusvapauden
piirissd péatevasti vallitsevan markkinakdytdnnon mukaisesti jarjestettdviin asioihin enempéaa
kuin on tarpeen arviomuistiossa, lausuntopalautteessa ja tydryhmén tyossé esiin tulleiden oi-
keusvarmuutta tietyiltd osin haittaavien oikeudellisten ongelmien poistamiseksi. Esityksella ei
ndin ollen luotaisi markkinaosapuolille tarvetta muuttaa olemassa olevien joukkolainojen eh-
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toja tai muita niihin liittyvid sopimuksia, vaan esitys mahdollistaisi edelleen tapauskohtaisen
joustavuuden ja markkinaosapuolten mahdollisuuden kehittad itsendisesti markkinakaytianto6ja.

Joukkolainanhaltijoiden edustajasta sdddettédva uusi laki on tarpeen, koska edustajan toimin-
taan nykyisessé ldhinnd joukkolainan ehtoihin ja erindisiin muihin vastaaviin sopimuksiin pe-
rustuvassa ympéristossd voidaan ndhda liittyvén oikeudellista epéselvyytté. Erityisesti edusta-
jan toimintakelpoisuudesta ja -edellytyksistd sekd edustussuhteen pysyvyydestd on néhty tar-
peen séitda lailla. Lisdksi edustajan toiminnassa suhteessa edustussuhteen ulkopuolisiin kol-
mansiin on néhty oikeudellisia ongelmia erityisesti edustussuhteessa suoritettujen toimenpi-
teiden sivullissitovuuden ndkdkulmasta. Lainsdddannollisten epdselvyyksien on néhty aiheut-
tavan epdvarmuutta markkinatoimijoille ja siten haittaavan kotimaisten joukkolainamarkki-
noiden kehitystd. Kyseiset oikeudelliset epaselvyydet ehdotetaan korjattavaksi esityksessé séé-
tamalla erillislaki joukkolainanhaltijoiden edustajasta.

Suomessa yritysrahoitus on edelleen hyvin pankkikeskeistd eivitkéd ulkoisen rahoituksen ldh-
teet ole merkittidvisti monipuolistuneet viime vuosina. Liséksi pohjoismaisten joukkolainojen
jalkimarkkinat ovat markkinatakauksen edellytyksid kiristdneen pankkien vakavaraisuussain-
telyn johdosta hiljentyneet Lontoossa. Kotimaisten joukkolainamarkkinoiden kilpailukyvyn
edistdmiseksi etenkin pk-yritysten nikokulmasta nykytilaa tdydentdvien vaihtoehtoisten rahoi-
tuskanavien luominen ja tukeminen on térkedd. Pk-yritysten joukkolainamarkkinoiden edisté-
miselld voidaan osaltaan laajentaa Suomessa perinteisesti kdytdssd olleiden rahoitusldahteiden
valikoimaa. Edustajamallin oikeusvarmuuden parantamisella ja joukkolainamarkkinoiden ke-
hittdmiselld voidaan lisdtd kotimaisten joukkolainamarkkinoiden houkuttelevuutta myos insti-
tutionaalisten ulkomaisten sijoittajien piirissd ja titd kautta lisdtd ulkomaisten sijoitusten ja
padoman maaraa kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla.

Valtiovarainministeriossd on arvioitu, ettd selked oikeustila Suomessa tukisi suomalaista
joukkolainamarkkinaa, sen kehittymistd ja suomalaisten yritysten varainhankintaa. Tdméankal-
taisen kehityksen on arvioitu osaltaan edistidvin joukkolainojen liikkeeseenlaskuja Suomessa,
mistd hyotyisivat sekd rahoitusala kokonaisuudessaan ettd erityisesti suomalaiset pk-yritykset.
Pk-yritysten rahoituskanavien monipuolistumisen nédhddin tukevan osaltaan niiden kasvua ja
edelleen uusien kotimaisten ty&paikkojen syntymistd. Rahoituskanavien kehittdmiselld ja
joukkolainamarkkinan toimintaedellytysten tukemisella avattaisiin myos suomalaisille sijoitta-
jille uusia sijoitusmahdollisuuksia.

Tyoryhmén tyOssé ja esityksessd on painottunut tavoite kotimaisten arvopaperimarkkinoiden
kilpailukyvyn edistdmisestd, rahoitusjarjestelman monipuolistamisesta ja joukkolainamarkki-
noiden kansallisesta edistdmisestd ja tukemisesta. Tavoitteena on lainsdadanto, joka turvaa
kilpailukykyisen toimintaympériston sekd suomalaisille ettd ulkomaisille toimijoille ja sitd
kautta mahdollisimman laajan ja hyvin kilpaillun palvelujen ja tuotteiden tarjonnan Suomessa.
Arvopaperimarkkinoiden kokonaistehokkuuteen vaikuttaa kilpailu markkinoilla ja infrastruk-
tuurin tehokkuus. Arvopaperimarkkinoiden toiminnan tehostaminen parantaa suomalaisten
yritysten pddomien saatavuutta ja toisaalta suomalaisten sijoitusmahdollisuuksia. Kansallisen
lainséédénnon tulisi tukea tdtd muutoskehitystd siten, ettd muutoskustannukset jaévéit mahdol-
lisimman pieniksi ja saavutettavissa olevat muutoshyddyt toteutuvat mahdollisimman varhai-
sessa vaiheessa.

Markkinoiden houkuttelevuuden ja kilpailukyvyn vastinparina arvopaperimarkkinoita koske-
van lainsddddnnon tulee my0ds varmistaa riittdvin korkeatasoinen sijoittajansuoja. Tydryhmé
ei ole havainnut voimassa olevassa sdintelyssd merkittdvid sijoittajansuojan aukkoja. Monet
esityksessd esitetyistd muutoksista kuitenkin parantavat sijoittajansuojaa ja lisdévat oikeus-
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varmuutta. Tyoryhma on kiinnittinyt erityistd huomiota mahdollisuuteen lisita piensijoittajien
osallistumista joukkolainamarkkinoille.

Edustajan toiminta on nihtdvi osana laajempaa joukkolainamarkkinoiden kokonaisuutta, tois-
taiseksi suhteellisen pienimuotoisena, mutta yhtenéd suurta kasvupotentiaalia omaavista mark-
kinoiden tehostamiseen tdhtddvistd instituutioista. Edustajatoiminnan ja laajemmin joukko-
lainamarkkinoiden kilpailukyvyn vahvistamiseksi esityksessd on pyritty asettamaan sijoitta-
jansuojan ndkdkulmasta riittédvit sdédnnokset edustajan luotettavalle sdéntelylle. Myds koti-
maisten edustustoimintaa harjoittavien elinkeinonharjoittajien suhteellisen pieni koko suhtees-
sa muihin vakiintuneisiin joukkolainamarkkinatoimijoihin, edustajan toistaiseksi suhteellisen
pieni rooli joukkolainamarkkinoilla ja péédsédntdisesti vdhdiset hallinnolliset resurssit sekd
toimialan suhteellisen pieni markkinaosuus joukkolainamarkkinoilla kerdtystd tai vilitetysta
rahan maérdstd puoltavat kiyttdjaystdvillistd ja sddntelyn noudattamiskustannukset (engl.
compliance cost) minimoivaa lakitekniikkaa.

Tavoitteena on liséksi saattaa edustajan harjoittama liiketoiminta hyviksytyksi ja sddnnellyksi
toiminta- ja elinkeinomuodoksi rahoitusmarkkinoilla. Tydryhmén tydssé riittdvantasoisiksi ar-
vioitujen sijoittajansuojaa koskevien sddnndsten ja niiden noudattamisen varmistamiseksi séa-
dettyjen seuraamussddnnosten avulla markkinoilla tapahtuvasta toiminnasta pyritdén tekeméan
lapindkyvéé ja ennakoitavaa sekd sijoittajien perustellut odotukset huomioon ottavaa. Lisdksi
edustajaa ja sitd koskevien keskeisten maéritelmien nostamisen lain tasolle voidaan arvioida
selkeyttivin yleison késitystd edustustoiminnasta osana joukkolainamarkkinoiden toimintaa.

3.2 Lakitekniset toteuttamisvaihtoehdot

Joukkolainanhaltijoiden edustajasta ei ole voimassa erillisti EU-sdéntelyd, joten EU-valtioilla
on runsaasti liikkumavaraa kansallisen toimialaa koskevan sidintelyn kehittimisessd voimassa
olevan rahoitusmarkkinoita koskevan EU-sééntelyn asettamissa rajoissa.

Esityksessé on valittu kaytettdvissa olevista vaihtoehdoista seké joukkolainanhaltijoiden edus-
tajaa koskevan séddntelyn rakenteen ettd sisdllon nakokulmasta ne, jotka parhaiten edistivat
Suomen rahoitusmarkkinoiden kilpailukykyé lisddvien sekd hallitusohjelmaan sisdltyvien ta-
voitteiden tayttymistd. Pyrkimys joukkolainanhaltijoiden edustajan hallinnollisen taakan va-
hentdmiseksi vastaa pddaministeri Jyrki Kataisen hallituksen puolivéli-istunnossa 28 péivina
helmikuuta 2013 tehtyd paitostd, jossa hallitus sitoutui padtoksissédén loppuvaalikauden aikana
vélttdimiin teollisuudelle aiheutuvien kustannusten tai sddntelytaakan lisddmistd. Vastaavan-
laiset kirjaukset ovat siséltyneet myos paédministeri Alexander Stubbin minihallitusohjelmaan
vuonna 2014 sekd padministeri Juha Sipildn hallitusohjelmaan vuonna 2015. My0s toimijoi-
den pieni koko ja pddsddntdisesti vahdiset (muun muassa oikeudelliset ja taloudelliset) asian-
tuntijaresurssit puoltavat mahdollisimman yksinkertaista, kayttdjdystivallistd ja sdéntelyn
noudattamiskustannukset minimoivaa lakitekniikkaa.

Arviomuistion ja sen perusteella jarjestetyn lausuntokierroksen sekd ty6ryhmén tyossd esiin
tulleiden tulosten perusteella joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskeva erillislaki on ndhty
tarkedksi, koska edustajan toimintakentén selked sddnteleminen edellyttdd tarvetta tarkentaa
niin tiettyjd siviilioikeudellisia sdédnnoksid korostuneesti juuri edustajan osalta kuin ottaa
huomioon myds edustajan asema elinkeinopoliittisessa tarkastelussa.

Néama ndkemykset on pyritty ottamaan huomioon joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevas-
sa erillislaissa, jossa keskeistd on edustajan nimedmisen ja edustussopimuksen sitovuuden,
edustussopimuksesta johtuvien oikeuksien ja velvollisuuksien ja edustajan toimintaoikeuksien
lainsdddannollisen selkeyttdmisen lisdksi my0s sddtda edustajan tiedonantovelvollisuudesta ja

67



edustajan edustusoikeuden peruuttamisesta ja purkamisesta sekd edustajan vaihtamisesta ja
eroamisesta nimenomaan sijoittajansuojan parantamisen nékokulmasta.

Oikeus toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana sidotaan esityksessd rekisterditymiseen Fi-
nanssivalvontaan. Poikkeus rekisterdintivelvollisuudesta koskee ainoastaan muutamaa harvaa
tilannetta, joissa joukkolainaa tarjotaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 18 §:ssé tarkoi-
tettujen ammattimaisten asiakkaiden tai mainitun lain 1 luvun 19 §:ssé tarkoitettujen hyvik-
syttavien vastapuolten merkittavaksi. Rekisteroitymisvelvollisuus ei koske Finanssivalvonnan
tai sitd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa (jaljempéana ETA-valtio) vastaavan val-
vontaviranomaisen myontdman toimiluvan saanutta luottolaitosta, maksulaitosta, rahastoyh-
tiotd, sijoituspalveluyritystd tai vaihtoehtorahastojen hoitajaa eikd téllaisen valvontaviran-
omaisen vastaavan valvonnan kohteena olevaa muuta rahoituspalveluja tarjoavaa osapuolta
niiden toimiessa edustajana Suomessa. Rekisterditymisvelvollisuus ei koske myodskéén toiseen
ETA-valtioon tai Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjestoon kuuluvaan valtioon sijoit-
tautunutta elinkeinonharjoittajaa, joka toimii vain tilapéisesti edustajana Suomessa tai joka on
nimetty edustajaksi suomalaisen yrityksen toisessa ETA-valtiossa tai kolmannessa maassa
lilkkeeseen laskemaan joukkolainaan. Muuten joukkolainanhaltijoiden edustajana toimimaan
haluavan elinkeinonharjoittajan on tdytettivd esityksessd tarkasti maaritellyt rekisterdinnin
edellytykset. Samalla luodaan alan toimijoille tai markkinoille tuloa pohtiville elinkeinonhar-
joittajille kéyttokelpoinen vaihtoehto edustustoimintaa koskevan liiketoiminnan harjoittami-
seksi joukkolainamarkkinoilla suhteellisuusperiaatteen mukaisesti sdédnneltyné toimijana.

Keskeisia rajapintoja muuhun kansalliseen lainsdddant6on on esityksessa kaikkiaan kuusi. Esi-
tyksesséd ehdotetaan, ettd edustajalla on oikeus joukkolainanhaltijoiden puolesta ja nimissé se-
ki kaikkien edustamiensa joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun ainakin: (i) nostaa kantei-
ta joukkolainaa koskevissa asioissa liikkeeseenlaskijaa tai kolmansia vastaan ja kayttaa jouk-
kolainaa koskevissa oikeudenkdynneissd puhevaltaa ilman eri valtuutusta joukkolainanhalti-
joilta oikeudenkdymiskaaressa asetetuin edellytyksin, (ii) hakea liikkeeseenlaskijan asettamis-
ta konkurssilain mukaiseen konkurssiin sekéd edustaa joukkolainanhaltijoita ja kdyttdd ndiden
puolesta puhevaltaa ja kaikkien joukkolainanhaltijoiden daniméérad litkkkeeseenlaskijan kon-
kurssissa ilman eri valtuutusta joukkolainanhaltijoilta; ja (iii) hakea liikkeeseenlaskija yritys-
saneerauslain mukaiseen saneerausmenettelyyn, muuhun soveltuvaan kotimaiseen tai ulko-
maiseen maksukyvyttomyysmenettelyyn tai vaikutuksiltaan vastaavaan virallismenettelyyn.

Lisdksi esityksessd ehdotetaan, ettd joukkolainasta ja sen osuudesta sdddettyd sovelletaan sel-
laisenaan my6s muuhun pidasiassa vieraan padoman ehtoiseen arvopaperiin tai vastaavaan
muuhun rahoitusvilineeseen, jollei edustussopimuksessa ole toisin sovittu. Joukkolainan mééa-
ritelmid ei ole ndhty tarpeelliseksi sddtdd laissa sen yleisesti tunnetuksi katsotun sisdllon
vuoksi, vaan se on jitetty suhteellisen avoimeksi, jotta lain soveltamisala kattaisi mahdolli-
simman laajasti erilaiset vieraan pddoman ehtoiset vaihdanta- ja siirtokelpoiset arvopaperit.
Taltd osin esityksessd on viitattu velkakirjalakiin ja arvopaperimarkkinalakiin. Arvopapereita
on mahdollista ré&tdloidd niiden siséllon ja niiden antamien oikeuksien osalta monin eri ta-
voin. Kaikki arvopaperit eivit ole arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita esi-
merkiksi siksi, ettd ne ovat lain tai sopimusmééridyksen nojalla vaihdanta- ja siirtokelvottomia
ja jaavat timén takia arvopaperimarkkinalain ja sijoituspalvelulain soveltamisalan seka tissa
laissa tarkoitetun joukkolainan késitteen ulkopuolelle. Esityksessd ehdotetaan, ettd lain sovel-
tamisala kattaa my6s muut paédosin vieraan pddoman ehtoiset rahoitusvélineet kuin joukkolai-
nat siitd riippumatta ovatko ne arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja vaihdanta- ja siirtokel-
poisia vai lain soveltamisalan ulkopuolelle jéévia siirtokelvottomia tai rajoitetusti siirtokelpoi-
sia arvopapereita taikka muita vastaavia sijoitusinstrumentteja.
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3.3 Esityksessi huomioon otettavia keskeisiéi asiakokonaisuuksia
3.3.1 Edustajarakenne ja edustajan toimintamahdollisuudet murroksessa
Yleistd

Vaikka edustajan rooli on nykyiselldén pitkélti vakiintunut ja pitdd sisdllain muun muassa do-
kumentaation ja lainan tai arvonpaperin ehtojen toimivuuden varmistamisen ja tulkinnan
joukkolainan valmisteluvaiheessa seké lainaehtojen toteutumisen suhteellisen passiivisen val-
vonnan joukkolainan voimassaoloaikana, on edustajaa arvioitu voitavan tulevaisuudessa hyo-
dyntdd my0s paljon nykyistd laajemmin. Edustajan toimintamahdollisuuksien laajenemisesta
on merkkeji jo nykyisessd markkinakdytinnossd, kun edustaja on eri syistd kytketty uuden
tyyppisiin ja vanhasta toimintaymparistostd poikkeaviin rahoitusjérjestelyihin.

Kunnat, Sote-alueet ja niiden omistamat yritykset

Suomessa Suomen kuntien ja valtion omistama luottolaitos Kuntarahoitus Oyj luotottaa suo-
malaisia kuntia ja kuntien omistamia yrityksid. Suomen kuntasektorin luottokanta on yli 12
miljardia euroa. Kuntarahoitus Oyj on kuntien ehdottomasti tirkein rahoittaja ja Kuntarahoitus
Oyj:n osuus kuntien ja kuntayhtymien uusista luotoista on noin 80 prosenttia. Kuntarahoitus
Oyj hankkii kuntasektorille lainaamansa varat pdéosin kansainvélisiltd pddomamarkkinoilta eri
puolilta maailmaa. Yhtion antolainauksen edullinen hintataso perustuu sen pitkiaikaiselle va-
rainhankinnalle mydnnetyille luottoluokituksille, jotka ovat samat kuin Suomen valtiolla eli
luottoluokitusyritysten Moody'sin Aaa ja Standard & Poor'sin AA+. Taméa on yksi syy siihen,
ettd Suomessa kuntien joukkolainoissa ei yleensd kdytetd edustajarakennetta, vaikka kuntien
suorat joukkolainat ovatkin lisdéntyneet. Sen sijaan Norjassa kaikki kunnat, kuten paasaantoi-
sesti muutkin litkkeeseenlaskijat, kédyttiavit edustajaa joukkolainoissaan. Uuden Sote-lain mu-
kaiset itsehallintoalueet ja ndiden yritykset ovat myods mahdollisia tulevia edustajapohjaisten
joukkolainojen liikkeeseenlaskijoita. Esimerkiksi Turun kaupunki on vuosina 2012—2014
laskenut liikkeeseen Suomessa neljd edustajan hallinnoimaa joukkolainaa (3 x 50 miljoonaa
euroa ja 20 miljoonaa euroa), joissa agentti mm. ilmoittaa vaihtuvakorkoisen korkoperustan

Suoralainaus (direct lending) ja hallinnointiagenttitoiminta (facility agent)

Hallinnointiagentti on yleensé lainanantajien nimittdma ja toimii ndiden edustajana lainasopi-
muksen mukaan. Hallinnointiagentin tehtdva on kaikkien lainaan liittyvien hallinnollisten né-
kokohtien hoitaminen. Merkittdva osa hallinnointitehtédvistd on helpottaa lainanantajien ja lai-
nanottajan valistd jatkuvaa viestintdd. Hallinnointiagenttina edustaja ei edusta sijoittajan lailli-
sia oikeuksia, kuten edustajana joukkolainoissa, vaan hallinnointiagentin rooli on luonteeltaan
pelkdstdadn mekaaninen ja hallinnollinen.

Hallinnointiagenttina edustaja kdyttdd kaikkia lainasopimuksessa annettuja oikeuksia, valtuuk-
sia ja harkintavaltaa, seké kaikkia muita tilapéisid oikeuksia, valtuuksia ja harkintavaltaa. Hal-
linnointiagentille tyypillisié tehtdvid ovat:

- Viipyméttd tiedon/informaation eteenpdin toimittaminen osapuolille, esimerkiksi koron las-
keminen ja sdénnollinen raportointi;

- Osapuolten tiedottaminen viipyméttéd ilmoituksen saamisen jélkeen;

- Osapuolten tiedottaminen viipyméttd saatuaan tiedon maksuhéiridisti;
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- Jos madritelty lainasopimuksessa, edustaja tarkistaa my0s eteenpdin toimittamiensa asiakir-
jojen asianmukaisuuden, virheettomyyden tai tiydellisyyden;

- Rekisterien ja osapuolten yhteystietojen ylldpito; ja
- Vakuuden vapauttaminen ja tdytantdonpano ohjeiden mukaisesti.
Monenkeskiset pankkilainat (bilateraaliset pankkilainat, klubilainat, syndikaattilainat)

Syndikoitu tai monenkeskinen luotto on useamman rahoittajan yhdessd myontdmaé luotto yh-
den yhteisen dokumentaation alla. Luoton avulla yrityksen on mahdollista hankkia rahoitusta
yhdenmukaisin ehdoin useammalta rahoittajalta samanaikaisesti. Luoton hallinta, kuten nos-
tot, takaisinmaksut ja raportointi, hoidetaan rahoittajien yhteisesti valitseman agentin kautta.
Syndikoitu luotto kiyttdd siten samankaltaista edustajarakennetta kuin joukkolainoissa, kui-
tenkin niin, ettd yleensd edustajana toimii yksi (syndikaatti)pankeista. On kuitenkin mahdollis-
ta, ettd syndikoitu laina ja joukkolaina jakavat saman vakuuden, jolloin tarvitaan edustajaa
hallinnoimaan vakuuksia jokaisen luotonantajakollektiivin yhteiseen lukuun. Lainanantajien
ulkopuolisen edustajan kdytt6 mm. hallinnointirooleissa on melko yleistd Norjassa myds mo-
nenkeskisissé lainoissa.

Sijoittajayhteisdjen osake- ja kommandiittimuotoinen edustuspalvelu

Sijoitusrahastot voivat my0s laskea liikkeeseen joukkolainoja edustajarakennetta kayttden.
Rahaston yksinomaisena toimialana on yleensd omistaa yhden tai useamman osakeyhtion
osakkeita, joka harjoittaa tietynlaista toimintaa, esimerkiksi metsdnhoitoa, tuulivoimaa tai
kiinteistosijoitusta. Joukkolainalla rahoitetaan yhtididen osakkeiden hankinta. Edustajan rooli
on hyvin samankaltainen kuin tavallisissa joukkolainoissa, eli se toimii sijoittajien edustajana
kaikissa lainaan, lainachtoihin ja vakuuteen liittyvissd asioissa. Yhtidrakenteeksi valitaan
usein kommandiittiyhtio. Esimerkiksi Taaleri Oyj:mn (ent. Taaleritehdas Oyj:n) Tuulitehdas -
pddomarahaston tarkoitus on tehdd suoraan tai epésuorasti sijoituksia tuulivoimahankkeisiin
Suomessa. Se on rakennuttanut merkittdvin méaéran tuulivoimaa Suomeen (seuraavien vuosien
aikana 100 MW). Pddomarahaston sijoituskapasiteetti on tilla hetkelld 150 miljoonaa euroa ja
mukana on reilut 200 sijoittajaa. Sijoittajien etuja valvoo edustaja.

Unitranche

Unitranche-luotonanto siséltdd ainoastaan yhden lainaerédn, joka yhdisti4 seniori- ja juniorilai-
noja yhdeksi velkainstrumentiksi. Unitranche-luotonantoa on yleensa kiytetty rahoittamaan
velkarahoitteisia yritysostoja (LBO). Lainanottaja maksaa ainoastaan yhden koron yhdelle lai-
nanantajalle, ja korkotaso asettuu yleensd seniori- ja juniorilainan vilimaaston. Unitranche-
luotto luotiin yksinkertaistamaan velkarakennetta ja nopeuttamaan ostoprosessia. Tamantyyp-
pisissé velkainstrumenteissa olisi mahdollista kdyttdd edustajarakennetta. Suomessa Euroloa-
nin 26 péivana lokakuuta 2015 julkaisema 300 miljoonan euron jarjestely Pausa Capital kans-
sa on unitranche-muotoinen.

Joukkorahoitus

Suomessa Invesdor Oy on johtava osake- ja velkapohjaisen joukkorahoituksen palvelu. Sen
perustamisesta ldhtien Invesdor Oy:n ylldpitdmén palvelualustan kautta on sijoitettu kesdkuun
2016 alkuun mennessd noin 15,1 miljoonaa euroa kasvuyrityksiin. Joukkolainat, joiden sijoi-
tukset on kerétty ]oukkorahmtuksella eivat kdytd edustajarakennetta. Syy tahdn on joukkolai-
nojen pieni koko. Esimerkiksi ICON Kiinteistorahastot Oy:n joukkolainan minimitavoite on
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vain 250 000 euroa, mikéd on normaaleihin joukkolainojen liikkeeseenlaskuihin verrattuna erit-
téin pieni.

Escrow-palvelut

Erindiset sulkutili- eli escrow-ratkaisut helpottavat transaktioriskien hallintaa erityisesti kiin-
teistd- ja yritysjarjestelyissd. Monissa transaktioissa on tarpeen varmistaa, ettd ostaja- ja/tai
myyjdpuolen sopimuksen mukaiset sitoumukset toteutuu. Téhén tarpeeseen osapuolet voivat
kayttdd luotettavaa ja riippumatonta escrow-agenttia rippumatta siitd ettd usein varsinaista
edustussuhdetta ei synny.

Escrown rakenne ja tarkoitus vaihtelevat transaktion ja vaatimuksien mukaan. Escrow-
ratkaisua voidaan kayttdd esimerkiksi myyjépuolella sen varmistamiseksi, ettd osa vastikkees-
ta maksetaan. Myos ns. earn-out-tilanteissa voidaan kéiyttéiéi escrow-tilid, johon osa kiteisvas-
tikkeesta talletetaan, joka sitten vapautetaan tietyn maérdajan jélkeen tai sovittujen chtojen
taytyttya. Escrow-palvelu toimii erityisen hyvin riippumattoman agentin toteuttamana.

3.3.2 Asiakkaana kuluttaja, ammattimainen vai ei-ammattimainen sijoittaja

Esityksen ndkdkulmasta on keskeistd kuluttajan ja sijoittajan keskindisen erottelun liséksi ot-
taa huomioon jaottelu ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin (sijoittajiin), minka
merkitys korostuu rahoitusmarkkinalainsdddédnnossid. Rahoitusmarkkinalainsdddanndn yh-
denmukaisuus ja muun muassa kaisitteiston selkeyden varmistaminen ovat tarpeellisia tavoit-
teita lainvalmistelutydssd. Toisaalta ei ole kannatettavaa eriyttdd rahoitusmarkkinasdéntelyn
peruskésitteistod laintasoisesti eri sdddoksissd. Erityislainsddddnndn tarpeet poiketa padsaan-
toisistd kasitteiden madrittelyistd voidaan kasitelld erityisin yksityiskohtaisin poikkeuksin, jos
tdhdn on perusteltua tarvetta.

Esityksessé ei ole tarkoitus puuttua sijoituspalvelulain 1 luvun 18 §:n maéérittelyyn ammatti-
maisesta asiakkaasta, vaan jaotella ei-ammattimaiset asiakkaat muutamaan ryhméén. Jaotte-
luun ovat vaikuttaneet tavoitteet (a) sijoittajien suojaamisesta, (b) pankkirahoituksen vaikeu-
tumisen huomioon ottamisesta ja yritysrahoituksen edellytysten varmistamisesta, (c) joukko-
lainamarkkinoiden edistdmisestd ja (d) maltillisen pitkdaikaisen vaihtoehtoisia rahoituskanavia
hyodyntivin sijoittamisen edellytysten parantamisesta. Ei-ammattimaisten asiakkaiden ryh-
mittely vastaa siten hallituksen rahoitusmarkkinoiden kehitysté koskevia tavoitteita.

Ei-ammattimaista asiakasta voidaan luonnehtia tarkemmin myds muussa rahoitusmarkki-
nasdintelyssd, jos sithen ilmenee tarvetta. Téllaista tarvetta ei kuitenkaan ole tiedossa. Edelld
mainituista ei-ammattimaisten asiakkaiden jaotteluun liittyvistd tavoitteista ainoastaan sijoitta-
jien suojaaminen liittyy esimerkiksi sijoituspalvelulakiin, jossa ammattimainen asiakas ja ei-
ammattimainen asiakas on maédritelty, joskin on esitetty, ettd ryhmittelemilld ei-
ammattimaisia asiakkaita my®s sijoituspalvelulaissa voitaisiin laajentaa merkitsijoiden (sijoit-
tajien) p11r1a osakeanneissa ja joukkolainaemissioissa ja ndin edistii pitkdjanteisesti toimivien
yksityissijoittajien toimintaa.

Kansainvilinen vertailu on osoittanut, ettd Isossa-Britanniassa kaytetaan késitteitd “sophistica-
ted investor” ja “high net worth individual”, Saksassa kasitettd “semi-professionellen Anle-
gers” ja Luxemburgissa kisitettd “well-informed investors”. Namé kisitteet ovat sijoittajien
kokemukseen ja osaamiseen perustuvan ryhmittelyn janalla késitteiden ammattimainen asia-
kas ja kuluttaja vélimaastossa. My®s Suomessa on tarve ryhmitelld sdéntelyssd niitd ei-
ammattimaisia asiakkaita, jotka eivit ole kuluttajia. Tdmén ryhmittelyn tarve korostuu erityi-
sesti joukkolainamarkkinoilla. Erilaisia toimijoita tarkemmin arvioimalla havaitaan merkitté-
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vid eroja ei-ammattimaisten asiakkaiden vélilld. Jo kuluttajien, joiden ldhtokohtaisesti edelly-
tetddn olevan luonnollisia henkil6itd, kesken ei-ammattimaiset asiakkaat vaihtelevat yksiselit-
teisesti kuluttajana toimimisesta ammattimaiseen sijoittajaan verrattavan tuntemuksen ja
osaamisen omaavaan yksityissijoittajaan. Rahoitusmarkkinoiden séédntelyssa heikomman osa-
puolen suojan taso ja sisilto poikkeaa riippuen siitd, onko sddntelyn kohteena asiakas, sijoitta-
ja tai kuluttaja. Erot liittyvit joukkolainamarkkinoilla korostuneesti markkinoinnin, asiakkaan
asianmukaisuusarvioinnin ja jarjestdjapankin selonottovelvollisuuden sdantelyyn. Joukko-
lainanhaltijoiden edustajaa koskevan lain soveltamisalalla ei ole kdytdnnon syistd perusteltua
pitdytyé tiukasti rajatuissa ei-ammattimaisen asiakkaan ja ammattimaisen asiakkaan késitteis-
sd.

Muussa kotimaisessa lainsddddnnossa on toisaalta esim. kuluttaja-késitetta tietyissa tapauksis-
sa laajennettu. Vakuutussopimuslain (543/1994) 3 §:n mukaan laki on vakuutuksenottajan hy-
véksi pakottava, jos vakuutuksenottaja on kuluttaja tai kuluttajaan rinnastettavissa oleva elin-
keinonharjoittaja. Pakottavuussuojaa saavaan kuluttajaan rinnastetaan sellainen luonnollinen
henkil6 tai oikeushenkild, jonka harjoittaman elinkeinotoiminnan tai muun toiminnan laatu ja
laajuus sekd olosuhteet muutoin ovat vakuutuksenantajan sopijapuolina rinnastettavissa kulut-
tajaan solmittaessa vakuutussopimusta. Lain esitdissad tdsmennetddn, ettd kuluttajiin rinnastet-
tavia tahoja vakuutussopimuksissa ovat myds asunto-osakeyhtiot ja useat aatteelliset yhdistyk-
set (HE 63/2009 vp, s. 10 ja s. 15). Toisaalta sdidnnostd koskeva oikeuskdytidntd samoin kuin
Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan (FINE) yhteydessd toimivan vakuutuslautakunnan tulkinta-
kaytintd on vihaista.

Myo6s eduskunnan talousvaliokunta on mietinndsséén vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevasta
hallituksen esityksestd todennut, ettd: “Toisaalta on otettava huomioon, ettei ei-
ammattimaisen sijoittajan kdsitettd ole mddritelty tyhjentdvdsti EU-sddntelyssd. Tdamd jdttdd
sddntelyn toimeenpanoon kansallista harkintavaltaa, jota on aiheellista kdyttdd erityisesti si-
Jjoittajansuojan sallimissa rajoissa.” (TaVM 38/2013 vp, s. 4).

Jos joukkolainamarkkinoilla hankittava ja vélitettdvd pddoma on tarkoitus kerdtd ammattimai-
silta asiakkailta ja sellaisilta ei-ammattimaisilta asiakkailta, jotka eivit ole kuluttajia, niin til-
16in on keskeisté varmistua siitd, ettd ei-ammattimaiset sijoittajat ymmartévat sijoitukseen liit-
tyvét riskit ja niilld on sijoituksen koko huomioon ottaen riittavéit edellytykset kantaa sijoituk-
seen liittyvé riski. Riskin kantamisen edellytyksié arvioitaessa on otettava huomioon asiak-
kaan kokemus sijoittamisesta, rahoitusmarkkinoiden tuntemus ja sijoitusvarallisuuden arvo.

Kaikki luonnolliset henkilot ovat ldhtokohtaisesti kuluttajia. Kuluttajan késitteelle on olen-
naista, ettd kyseesséd oleva luonnollinen henkild hankkii kulutushyddykkeen paddasiassa muu-
hun tarkoitukseen kuin harjoittamaansa elinkeinotoimintaa varten. Kyseisen mééritelmén ul-
kopuolelle voidaan kuteinkin katsoa jddvin tiettyja keskeisid tahoja, jotka eivit tarvitse sen
kaltaista suojaa, joka on yhdistettdvissd kuluttajien suojaamiseen rahoitusmarkkinoilla. Fi-
ammattimaisilta asiakkailta eli ei-kuluttajilta, joilta pddomia joukkolainamarkkinoilla keré-
tédn, edellytetddn aina lisdksi sekd sijoitusriskien ymmértdmistd ettd niiden kantokykyé. Ko-
mission antamissa yhteisdn suuntaviivoissa valtiontuesta pk-yrityksiin tehtdvien riskipddoma-
sijoitusten edistdmiseksi (2006/C 194/02, suuntaviivat) madritelldin niin sanotut bisnesenkelit
(enkelisijoittajat). Nailld tarkoitetaan taloudellisesti riippumattomia varakkaita yksityishenki-
16it4, jotka sijoittavat itsendisilld pddtoksilli omia varojaan suoraan ja pitkdjénteisesti uusiin
kasvaviin poOrssissd listaamattomiin yrityksiin, ja opastavat niitd. Tavallisesti bisnesenkelit
saavat vastineeksi osuuden yrityksen pddomasta, mutta ne saattavat jarjestdd myos muuta pit-
kéaikaista rahoitusta. Jos bisnesenkelit toimivat kukin erikseen mutta joku koordinoi heidén
sijoituksiaan, toimintaa voidaan pitdd yhteishankkeena (engl. joint venture). Suuntaviivoissa
tarkoitettu bisnesenkeli ei voi omistaa enemmaén kuin 30 prosenttia osakepddomasta eikd ha-
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nelld saa olla enemmén kuin 30 prosenttia ddnivallasta. Suomen bisnesenkelien verkosto, Fin-
nish Business Angels Network (jdljempand FiBAN), arvioi Suomessa olevan noin 300—400
bisnesenkelid. Bisnesenkelit Suomessa ovat FIBAN:in kautta aktivoituneet jossain méérin
myds joukkolainamarkkinoilla.

Ei-ammattimaisina asiakkaina voidaan pitéé ainakin sukujen omaisuudenhoitoyhteisdja, sditi-
0itd ja muita yleishyddyllisid yhteisdjd, teollisuusyhtididen sijoitustoimintoja (engl. corporate
venture), kuntia sekd yliopistoja ja korkeakouluja. Ndiden toimijoiden voidaan katsoa yleisesti
ottaen ymmartivan sijoitukseen liittyvét riskit, minka lisdksi nailla ldhtokohtaisesti on, toki si-
joituksen koko huomioon ottaen, riittdvit edellytykset kantaa sijoitukseensa liittyva riski. Sen
sijaan se, ettd ei-ammattimainen asiakas harjoittaa sijoittamista jirjestimalld tdmén toimintan-
sa sijoitusyhtioon tai muuhun yritysmuotoon, ei sellaisenaan osoita, ettid kyseinen henkil6 on
verrattavissa edelld tarkoitettuihin tahoihin.

3.3.3 Suhteellisuusperiaate

Esityksessd on monessa kohdin viitattu suhteellisuusperiaatteeseen. Suhteellisuusperiaatetta
voidaan tarkastella useasta eri ndkokulmasta, kuten Suomessa hallinto-oikeuden, perusoikeuk-
sien ja hallinnollisen taakan sekd EU:n perussopimusten ndkdkulmasta.

Lainsdadantdvallan kadyttoon kohdistuu yhtadltd Suomessa suhteellisuusperiaate, joka on yksi
hallinto-oikeutemme vakiintuneista yleisistd periaatteista. Viranomaisen péitoksentekoa ja
toimivallan kéyttod médrittelevéd suhteellisuusperiaate edellyttidéd hallintolain (434/2003) 6 §:n
hallinnon oikeusperiaatteiden mukaan, ettd viranomaistoimet ovat oikeassa suhteessa tavoitel-
tuun pddmadrdin nihden (tarkoitussidonnaisuus). Suhteellisuusperiaatetta on siten noudatetta-
va my0s esimerkiksi valtiovarainministerion kéyttidessd sille lain mukaan kuuluvaa asetuk-
senantovaltaa. Esityksessd valtiovarainministeridlle on ehdotettu asetuksenantovallan antamis-
ta, joten asian kasittely on téltd osin olennaista. Valtiovarainministerion asetuksen sisdltimien
velvollisuuksien ja rajoitusten on oltava oikeassa suhteessa niilld tavoiteltaviin, lain mukaisiin
padmadriin. TAma tavoite on pyritty esityksessd tdyttdmaan. Sama koskee Finanssivalvonnan
lakiin perustuvien méirdystenantovaltuuksien kdyttoa.

Suomen perustuslain sddtdmistd edeltdnyt perusoikeusuudistus on toisaalta edelleen korostanut
ja laajentanut suhteellisuusperiaatteen merkitystd. Etenkin perusoikeuksiin kohdistuvat rajoi-
tukset ovat mahdollisia vain, jos ne ovat oikeassa suhteessa niilld tavoiteltaviin padméériin.
Suhteellisuusperiaatteen tiyttymisen arviointi edellyttdd perusoikeuksien takaamien intressien
ja perusoikeuksien rajoittamisen taustalla olevien intressien painoarvon keskindistd punnintaa.

EU:n perussopimuksissa suhteellisuusperiaatteesta madritddn EU:sta tehdyn sopimuksen5 ar-
tiklan 4 kohdassa, jonka mukaan EU:n toiminnan sisiltd ja muoto eivét saa ylittda sitd, mika
on tarpeen perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi. Oikeasuhteisuus tarkoittaa titen 14-
hinni erdénlaista ylisddntelyn kieltoa. Periaatteen toteutuminen on kytketty toissijaisuusperi-
aatteeseen. Niiden periaatteiden toteutumista koskevassa poytékirjassa (n:o 2) periaatteiden
toteuttaminen on liitetty komission kuulemisvelvollisuuteen sdédosvalmistelussa, ehdotusten
vaikutusarviointia tukevaan kattavaan perusteluvelvollisuuteen ja kansallisten parlamenttien
aseman varmistamiseen EU-pditoksenteossa.

Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevassa laissa suhteellisuusperiaate liittyy erityisesti

joukkolainanhaltijoiden edustajan koon, oikeudellisen ja hallinnollisen rakenteen sekd toimin-
nan laadun, laajuuden ja riskillisyyden huomioon ottamiseen sdintelyd sovellettaessa.
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Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevassa laissa on pyritty ottamaan huomioon joukko-
lainamarkkinoiden sek erityisesti edustajan kohtaamat haasteet ja rajoittamaan mahdollisuuk-
sien mukaan rahoitusmarkkinaséédntelyn aiheuttamaa hallinnollista taakkaa ja muita haitallisia
vaikutuksia kotimaisten, padosin sangen pienten edustustoimintaa harjoittavien elinkeinonhar-
joittajien toimintaedellytyksille. Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevassa laissa suhteelli-
suusperiaate on otettu huomioon koko sddntelyd koskevana periaatteena. Suhteellisuusperiaate
liittyy viranomaisen harkintavallan kdytto6n ja sen laajamittaista soveltamista voidaan esityk-
sen tavoitteet huomioon ottaen pitéé perusteltuna.

Myos eduskunnan talousvaliokunta on mietinndssédén vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain sddtdmisen yhteydessd painottanut suhteellisuusperiaatteen merkitystad erityisesti hallin-
nollisen taakan keventdmisen ja ylisddntelyn torjumisen nikokulmasta: Jotta sddntely ei ta-
voitteensa vastaisesti laajenisi kattamaan myds sellaista pienimuotoisempaa toimintaa, josta
ei voida ennakoida koituvan merkittivdd systeemiriskin vaaraa, hallituksen esityksessd on py-
ritty suhteellisuusperiaatetta noudattaen rajaamaan sddntelyd. Valiokunta pitid esityksen lih-
tékohtia perusteltuina. Kdyttdmdlld direktiivin suomaa kansallista harkintavaltaa (esim. hal-
linnollisesti kevyemmdn rekisteréintimahdollisuuden kdyttéonotto, oikeus markkinoida vaihto-
ehtorahaston osuuksia ei-ammattilaisille ja itsesddntely) uuden sddntelyn aiheuttama hallin-
nollinen taakka on pyritty minimoimaan ja turvaamaan erikokoisten toimijoiden kohtuulliset
kilpailuedellytykset markkinoilla. Tdmd on erityisen tirkedd Suomessa, silld sijoitusmarkki-
namme ovat hyvin keskittyneet ja kilpailu markkinoilla on vdihdistd.” (TaVM 38/2013 vp, s. 4)

Hallitus arvioi puolivili-istunnossaan 28 péiviand helmikuuta 2013 hallitusohjelman toteutu-
misen sekd Suomen talouden tilannetta. Hallitus sitoutui paatoksissddan loppuvaalikauden ai-
kana vilttimaan teollisuudelle aiheutuvien kustannusten tai sdfintelytaakan lisddmistd. Myds
olemassa olevaa sddntelytaakkaa tarkastellaan. Ndma linjaukset liittyvat huoleen hiipuneesta
talouskasvusta, yritysrahoituksen saatavuuden vaikeutumisesta ja vihenevistd yrittdjyydestd.
Vastaavanlaiset kirjaukset ovat siséltyneet myds paédministeri Alexander Stubbin minihallitus-
ohjelmaan vuonna 2014 sekd padministeri Juha Sipildn hallitusohjelmaan vuonna 2015. Myos
toimijoiden pieni koko ja péédsdéntdisesti véhiiset asiantuntijaresurssit (muun muassa oikeu-
delliset ja taloudelliset) puoltavat mahdollisimman yksinkertaista, kéyttéjaystavallistd ja sddn-
telyn noudattamiskustannukset minimoivaa lakitekniikkaa. Suhteellisuusperiaatteen korosta-
minen tukee my0s nditd hallituksen poliittisia tavoitteita. Hallinto-oikeudessa noudatettavan
lojaliteetti-ideologian mukaisesti hallitusohjelman tai hallituksen periaatepditdsten suuntavii-
vat on otettava huomioon myos lainvalmistelussa.

3.4 Lakikohtaiset keskeiset ehdotukset
3.4.1 Yleista

Esityksessd ehdotetaan sdddettdviksi laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta, joka koskee
joukkolainanhaltijoiden edustajana toimivia elinkeinonharjoittajia. Lain rakenteellisina ja tek-
nisiné esikuvina ovat joukkorahoituslaki ([x]/2016), laki erdiden luotonantajien ja luotonvélit-
tdjien rekisterdinnistd ([x]/2016) ja laki vakuutusedustuksesta (570/2005). Uusi puitesdinte-
lyyn perustuva erillislaki on perusteltu ottaen huomioon tarve korjata nykyiseen lainséddén-
toon liittyvit oikeudelliset epéselvyydet edustajan toimintakelpoisuuden ja -edellytysten seka
edustussuhteen pysyvyyden ndkokulmasta. Lisdksi edustajan toiminnassa suhteessa edustus-
suhteen ulkopuolisiin kolmansiin on nédhty oikeudellisia ongelmia erityisesti edustussuhteessa
suoritettujen toimenpiteiden sivullissitovuuden ndkokulmasta. Lainsdddannollisten episel-
vyyksien on ndhty aiheuttavan epavarmuutta markkinatoimijoille ja siten haittaavan kotimais-
ten joukkolainamarkkinoiden kehitysta.
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Lisdksi edustajatoiminnan tulevaisuudessa mahdollisesti tapahtuva monimuotoistuminen, mo-
nimutkaisuus, liityntd useaan mahdolliseen olemassa olevaan lainsdddantokehikkoon padasias-
sa vieraan padomanchtoisissa rahoitusjérjestelyissd sekd toimijoiden ja toimialan pienuus suh-
teessa muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin séénneltyihin ja valvottuihin osapuoliin edellyt-
tdd suhteellisuusperiaatteen mukaisesti selkeédt toimintaedellytykset mahdollistavan lainséa-
déntokehikon luomista edustajatoiminnan vakiinnuttamiseksi Suomessa ja riittdvéntasoisten
sijoittajansuojamekanismien luomiseksi erityisesti ei-ammattimaisille sijoittajille.

Keskeinen ehdotus on joukkolainanhaltijoiden edustajien rekisterditymisvelvollisuus Finans-
sivalvontaan. Esitys ei siten sisélld ehdotusta toimilupavelvollisuudesta, jota olisi toimialan ja
markkinoilla toimivien palvelualustojen koko huomioon ottaen sekd markkinoille padsyn edel-
lytysten ndkokulmasta pidettdva turhan raskaana menettelynd riittdvén tasoisen sijoittajan-
suojan saavuttamiseksi. Sdéntely on muutoinkin pyritty laatimaan kevyemmaéksi kuin muu ra-
hoitusmarkkinoita koskeva siddntely osin edelld todetuin perustein ja osin, koska tavoitteena on
monipuolistaa kotimaisia rahoitusmarkkinoita tarjoamalla uusille osin vaihtoehtoisille, mutta
pédosin tdydentaville rahoitusmuodoille kuten joukkolainamarkkinoille kestévit, ennakoitavat
ja suhteellisuusperiaatteen huomioonottavat toiminta- ja kasvuedellytykset.

3.4.2 Laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta

Laki jakautuu kahdeksaan lukuun, jotka koskevat yleisid sadnnoksia, joukkolainanhaltijoiden
edustajan nime&mistd, edustussopimuksen sitovuutta ja edustajan toimintaa, joukkolainanhal-
tijoiden toimintaa, vakuuksia ja varojen kohtelua, vakuusagentin kiyttoéd kollektiivisissa rahoi-
tusjarjestelyissd, oikeutta toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana, valvontaa ja seuraamuk-
sia sekd erindisid sdénnoksid. Lain 1 luvussa sééddettyihin yleisiin sédnnoksiin kuuluvat sovel-
tamisala, méaritelmat sekd sddnnosten tahdonvaltaisuus ja pakottavuus. Vain harvat lain sdin-
nokset ovat pakottavia. Lakia sovelletaan joukkolainanhaltijoiden edustajaan ja vakuusagent-
tiin. Méadritelmat liittyvat valittomasti edustajan toimintaan.

Lain 2 luvussa sdddetddn joukkolainanhaltijoiden edustajan ja edustajana toimivan va-
kuusagentin nimedmisesti joukkolainan liikkeeseenlaskun yhteydessé tai my6hemmin joukko-
lainan voimassaoloaikana. Luvussa sdddetdin my0ds edustussopimuksen sitovuudesta joukko-
lainanhaltijoita ja my6hempii siirronsaajia seké joukkolainanhaltijan velkojia kohtaan.

Lain 3 luvussa séddetddn yleisluontoisesti joukkolainanhaltijoiden toiminnasta ja paétoksente-
osta, lain 4 luvussa joukkolainan vakuuden perustamisesta edustajalle tai edustajana toimivalle
vakuusagentille sekd lain 5 luvussa muissa kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissd kuin joukko-
lainoissa sopimusperusteisesti kdytetyn vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sivullissi-
tovuudesta.

Lain 6 luku koskee elinkeinonharjoittajan oikeutta toimia edustajana, sithen liittyvaa velvolli-
suutta rekisterdityd Finanssivalvontaan sekd rekisterdinnin edellytyksii ja rekisteristd poista-
mista. Lain 7 luku koskee valvontaa, rekisterin tietojen saamista verkkopalveluna ja seuraa-
muksia. Lain 8 luku koskee muutoksenhakua ja siirtymésdannoksid. Sééntely vastaa pitkélti
muuta rahoitusmarkkinalainsaddéantoa.

Tyoryhmé ehdottaa, ettd uusi lainsdddéantd tulisi saattaa voimaan mahdollisimman nopeasti ja
viimeistddn syyskuussa 2017.
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3.4.3 Muut esitykseen sisdltyvit lait

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi kahta muuta lakia, joita ovat laki Finanssivalvonnasta,
laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta (879/2008). Muutosehdotukset liittyvit péédosin
joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan lain edellyttdmiin teknisiin ja osin sisélldllisiin
tarkistuksiin voimassa olevassa muussa lainsdddannossa.

4 ESITYKSEN VAIKUTUKSET
4.1 Taloudelliset vaikutukset
4.1.1 Yleista

Suomessa jo useampi yhtio on kdyttdnyt joukkolainojensa suhteen edustajamallia, joten esite-
tyn lainsdadannon tarkoituksena ei ole luoda markkinoita uudelleen, vaan luoda paremmat,
yhtendisemmét ja ennen kaikkea suhteellisuusperiaatteen mukaisesti séddnnellyt puitteet jouk-
kolainanhaltijoiden edustajamallin kéytolle. Esitetyn sddntelyn uskotaan luovan joukkolainan-
haltijoiden edustajan toiminnalle ja siti kautta yleisemmin myds joukkolainamarkkinoille va-
kautta, tarjoavan nykyistd parempaa sijoittajansuojaa sekd lisddvan oikeusvarmuutta niin
markklnatomnj oiden kuin viranomaisten nédkdkulmasta. Saéntelylld pyritddn edistiméén jouk-
kolainamarkkinoiden toimintaedellytyksid, minké arvioidaan valillisesti luovan vakaampaa ja
kestavampaa talouskasvua, jota voidaan mitata makrotaloudellisin mittarein. Sdintelyn haitta-
na ovat vastaavasti séiéintelyn kohteina olevien toimijoiden potentiaalisesti kasvavan hallinnon
ja valvonnan aiheuttamat kustannukset, jotka kohdentuvat yksipuolisesti toimialaan. Toisaalta
myos nykytilanne, jossa on ilmennyt oikeusvarmuutta tietyiltd osin haittaavia oikeudellisia
ongelmia, on markkinatoimijoiden ja sdintely-ympériston ennustettavuuden nikokulmasta
ongelmallinen. Niin ollen esitetylld sddntelylld voidaan kokonaisuudessaan vdhentdd sekd
toimialan ettd viranomaisten kustannuksia ja edistdd joukkolainamarkkinoiden toimivuutta,
kun toimialaa koskevat sdannot selkeytyvit lain tasolla.

Joukkolainanhaltijoiden edustajista ei ole olemassa EU-tason sdintelyd, vaan eri EU-valtiot
ovat ratkaisseet asiakokonaisuuteen liittyvét ongelmat toisistaan poikkeavasti. Esitys on ko-
rostuneen kansallinen lainsdddéntoratkaisu, jolla pyritddn tehostamaan kotimaisten joukko-
lainamarkkinoiden toimintaa ja lisddmaén joukkolainamarkkinoiden houkuttelevuutta ja aktii-
visuutta. Euroopan komissio ei ole nédin ollen mydskéén toistaiseksi tuottanut vaikutusarvioita
tai sddntelyaloitteita joukkolainanhaltijoiden edustajien sdédntelystd. Myoskdan ESMA:n tai
Euroopan pankkiviranomaisen (engl. The European Banking Authority, jéljempand EBA) lau-
suntojen ja neuvojen yhteydessé ei ole julkistettu kustannus- ja hyotyerittelyjd eikd arvioita
sadntelyvaihtoehtojen kokonaisvaikutuksista joukkolainanhaltijoiden edustajien osalta. Esi-
tyksen tukena ei siten ole kattavia eurooppalaisia vaikutusarvioita, kustannusvaikutusanalyy-
seja eikd tdsmaéllisid tietoja siitd, miten paljon sdintelytoimenpiteet tulevat vaikuttamaan
markkinoiden toimintaan. Témé asettaa haasteita sédntelyn vaikutusten arviointiin myos kan-
sallisella tasolla. Vaikutuksia Suomen rahoitusmarkkinoiden kaltaisilla varsin ohuilla, keskit-
tyneilld ja erityislaatuisilla markkinoilla on my0s sangen vaikeaa arvioida. T&td on pyritty
osaltaan kompensoimaan sangen kattavalla kansainviliselld oikeusvertailevalla analyysilla,
jossa on arvioitu edustajan tai timdn anglosaksisen vastineen frusteen kiyttod, sddntely-
ymparistod ja vaikutuksia seitsemdssd EU- ja ETA-valtiossa sekd Yhdysvalloissa.

Esitykselld arvioidaan olevan monia erilaisia ja erisuuruisia taloudellisia vaikutuksia, joita on
osin erittiin vaikea ennakoida. Sddntelyn mahdollisesti aiheuttamat vaikutukset riippuvat pal-
jolti markkinaosapuolten omista ratkaisuista. Toisaalta esityksen uskotaan lisddvén kotimais-
ten joukkolainamarkkinoiden toimivuutta ja houkuttelevuutta erityisesti ulkomaisille sijoitta-
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jille tarjotessaan alan toimijoille selkedt lainsdddannolliset puitteet toiminnan jérjestdmiselle.
Esitykselld my0s pyritdédn tarjoamaan alan toimijoille suhteellisuusperiaatteen mukaisesti hal-
linnollisesti kevyt ja kustannustehokas toimintamalli, jonka toivotaan houkuttelevan markki-
noille myds uusia edustajatoiminnasta kiinnostuneita elinkeinonharjoittajia. Sdéntelylld edus-
tusta koskeva liiketoiminta pyritddn myos kytkemédn nykyistd paremmin osaksi vakiintuneita
ja sédnneltyjd rahoitusmarkkinoita, mikd on omiaan lisddméin edustustoiminnan luotettavuut-
ta.

Esitetyn lainsédddédnnon merkittdvimmat taloudelliset vaikutukset koskevat edustajamallin osa-
puolia ja joukkolainoihin sijoittavia henkil6itd. Valillisid vaikutuksia esitykselld voi olla yri-
tysrahoitukseen yleensd, jos edustajamalli kannustaa yrityksid lisddméén joukkolainojen kéyt-
tod rahoituksessaan esimerkiksi pankkilainojen sijaan. Tétd kautta pankkien lainananto voi en-
tisestddn kohdentua pankkilainoja tarvitseville pk-yrityksille suurempien ja kasvuhakuisten
yritysten lisdtessé rahoituksen hankintaa pddomamarkkinoilta.

Esitykselld voidaankin ndhdé olevan organisaatio- eikd henkildstdvaikutuksia rahoitusmarkki-
noilla toimivissa yrityksissd. Ehdotetut sdédnnokset siirtdvit osakseen liikkeeseenlaskijoiden ja
sijoittajien tehtdvid joukkolainojen edustajille. Tata kautta ehdotetulla joukkolainanhaltijoiden
edustajia koskevalla sdéntelylld voidaan néhdi olevan vaikutuksia toimialan tydpaikkojen syn-
tyyn ja siirtymiseen. Liséksi edustajaliiketoiminnan edistiminen saattaa edistdd joukko-
lainamarkkinoiden toimintaa, mikd voi johtaa investointeihin, jotka voivat epasuorasti vaikut-
taa kotimaiseen tydllisyyteen positiivisesti. Esityksen suorat tyo6llisyysvaikutukset heijastuvat
kuitenkin 18hinné sijoitustoimintaan liittyviin neuvonta- ja vélitystoimintoihin, joiden asian-
tuntijatehtévissd toimivien tyollisten méérd on kuitenkin vain murto-osa kehittyvien yritysten
koko tyovoiman méadrasté.

4.1.2 Liikkeeseenlaskijat

Suomalaisten yritysten joukkolainakanta on noin 30 miljardia euroa. Suomalaisista yrityksista
noin 70—80 on laskenut liikkeeseen joukkolainoja. Naistd joukkolainoista ainoastaan pari
voidaan luokitella pk-yrityksen liikkeeseen laskemaksi joukkolainaksi. Kokoluokaltansa tél-
laiset joukkolainat ovat keskiméérin viiden miljoonan euron luokkaa. Edustajaa hyodyntivin
joukkolainan liikkeeseenlaskijan tarvitsee ainoastaan olla yhteydesséd edustajaan sen toimiessa
joukkolainanhaltijoiden edustajana, sen sijaan, ettd jokaiseen yksittdiseen joukkolainanhalti-
jaan tulisi olla yhteydessé erikseen. Kotimaisilla joukkolainamarkkinoilla toimii jo nykyisin
joukkolainahaltijoiden edustajia, mutta lainsddddanndn tdsmentyessé ja luodessa nykyistd sel-
kedmmat oikeudelliset puitteet edustustoiminnalle voidaan olettaa, ettd liikkeeseenlaskijoiden
uskallus kayttda edustajia nykyistd enemman tulee tulevaisuudessa kasvamaan.

Liséksi esitetyn lainsdddanndn toivotaan kannustavan myos pk-yrityksid joukkolainojen liik-
keeseenlaskuun. Tilld hetkelld Suomessa yrityssektorilla joukkolainoja laskevat liikkeeseen
pitkélti ainoastaan suuret ja kansainvéliset yhtiot. Esimerkiksi Ruotsissa myds pk-yritykset ra-
hoittavat toimintaansa joukkolainoilla, minké johdosta Ruotsin yrityssektorin liikkeeseenlaski-
joiden méiré on ollut viisinkertainen verrattuna Suomeen. Vastaavasti liikkeeseen laskettujen
joukkolainojen laskennallinen keskiméérdinen koko on ollut Ruotsissa noin puolet Suomen
vastaavasta. Toisin sanoen Ruotsissa yrityssektorilla lasketaan liikkeeseen enemmaén joukko-
lainoja, jotka ovat kooltaan pienempiéd kuin Suomessa. Suomessa liikkeeseen lasketuista jouk-
kolainoista reilusti alle kymmenesosa on arvoltaan alle kymmenen miljoonaa euroa. Edusta-
jamallin avulla yritetddn rohkaista my0s pienempid yritystoimijoita laskemaan liikkeeseen
joukkolainoja tarkoituksena parantaa rahoituksen saatavuutta yleisestikin yrityssektorilla.

77



Yritysten lisdksi my6ds monet julkiset tahot, kuten valtio, kunnat ja tulevaisuudessa mahdolli-
sesti sote-alueet, voivat laskea liikkeeseen joukkolainoja. Kuntarahoitus Oyj:n ollessa osapuo-
lena monissa kuntien joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa voidaan néhdé, ettd edustajamallin
kéyttoonotto ei ole niin yksinkertaista kuin yrityssektorilla. Kuitenkin on hyvinkin mahdollis-
ta, ettd edustajamalli tulee esiintymédn myds julkisen puolen joukkolainoissa.

4.1.3 Sijoittajat

Joukkolainoihin sijoittavat yleensd institutionaaliset sijoittajat. Yhteen koottua tietoa joukko-
lainoihin sijoittaneista tahoista ei ole saatavilla. Ehdotetulla joukkolainojen edustajamallin
kayttdmiselld on joukkolainanhaltijoiden ja muiden sijoittajien kustannuksia keventévid vaiku-
tuksia. Sijoittajien suhteen heidén hallinnollinen taakkansa kevenee edustajamallia kdyttdessa
edustajan huolehtiessa esimerkiksi saatavien perinndsté, vakuuksien realisoinnista, oikeuden-
kéynneistd suhteessa liikkeeseen laskijaan ja liitkkeeseenlaskijan maksukyvyttdmyysmenette-
lystd. Lisdksi edustajan kéyttdminen tehostaa liikkeeseenlaskijan ja joukkolainanhaltijoiden
valistd yhteydenpitoa sekd nopeuttaa keskeisten paitdsten tekemistd liikkeeseenlaskijan mah-
dollisissa ongelmatilanteissa. Edustajamallin kdyttdmisella sijoittajapuolella paédstidan myos
skaalaetuihin edustajan valvoessa joukkolainan ja sen liikkeeseenlaskijan toimia usean yksit-
tdisen sijoittajan sijaan. Téalldin myds passiivisen eli usein ei-ammattimaisen sijoittajan oikeu-
det toteutuvat nykyistd paremmin, minké lisdksi sijoittajansuoja on esityksen myoti yleisesti-
kin parempi niiden joukkolainojen suhteen, joissa edustajaa kdytetdan.

4.1.4 Edustajatahot

Suomessa toimii tdlld hetkelld kaksi joukkolainojen edustajaa, mutta on toivottavaa, etté esite-
tyn lainsdddannon tullessa voimaan edustajatoimintaa tarjoavien elinkeinonharjoittajien ja tita
kautta edustajien méédré tulee kasvamaan.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Esitykselld ei ole merkittdvid vilittomid organisaatio- eikd henkilostovaikutuksia muissa vi-
ranomaisissa kuin Finanssivalvonnassa. Tasmallistd arviota henkilostovuosista ei kuitenkaan
voida tehdd, koska se riippuu Finanssivalvonnan sisdisistd jérjestelyistd. Esitys lisdd jossain
madrin Finanssivalvonnan tehtdvid. Finanssivalvonnalle tehtivian hoitamisesta aiheutuvien
kustannusten arvioidaan olevan nykytilanne huomioon ottaen kohtuullisia, joskin tilannetta
voidaan joutua tarkastelemaan uudestaan muutaman vuoden sisélld esityksen voimaantulon
jalkeen. Tehtidvan hoitamisen ei katsota edellyttdvian nykyisellddn lisdresursointia. Finanssi-
valvonnan jossain mairin lisddntyvat toimintakulut pyritdan osittain kattamaan rekisterdityvil-
ta edustajilta perittavilla vuotuisilla valvontamaksuilla.

4.3 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Lisdantyneen sééntelyn mahdollisena positiivisena vaikutuksena voidaan ndhdé markkinoiden
toimintatapojen muuttuminen, jonka seurauksena Suomen joukkolainamarkkinat voivat moni-
puolistua ja kasvaa. Myods ymmérrys ja tietdimys niin edustajamallista kuin joukkolainamark-
kinoista voivat kehittyd. Joukkolainamarkkinoiden monipuolistuessa yrityssektorin rahoituk-
sen saatavuus voi parantua, miké tukee yrityssektorin kasvua ja tyopaikkojen syntya.

Voidaan nihdai, ettd edustajina toimivien tahojen perehtyneisyyden joukkolainamarkkinoihin,
sen lainsdddantdihin ja kdytintoihin tulee olemaan keskimédrdistd syvempéd kuin yksittdisen
lilkkkeeseenlaskijan tai sijoittajan. Tétd kautta edustajan toimiessa joukkolainanhaltijoiden
edustajana myo0s passiivisen tai ei-ammattimaisen sijoittajan oikeuksista huolehditaan nykyis-
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td paremmin. Esitys voi myos lisdtd halua edustajan kéyttoon tilanteissa, joissa liikkeeseenlas-
kija harkitsee ensimmaéisen joukkolainansa liikkeeseen laskua ja tétd kautta tuoda lisdd aktiivi-
suutta joukkolainamarkkinoille ja vastaavasti uskallusta ja varmuutta joukkolainan liikkee-
seenlaskua harkitsevalle pk-yritykselle. Taten edustajamallin tuomisella joukkolainamarkki-
noille voidaan ndhdi olevan markkinoita tehostavaa vaikutusta. Yksityiskohtaisen joukko-
lainamarkkinatiedon keskittyessé edustajille markkinoilla voidaan péésté skaalaetuihin, jolloin
toiminta ja resurssit joukkolainamarkkinoilla ovat nykyistd tehokkaammin jérjestelty.

Esitykselld ei ndhdé olevan vilittomié vaikutuksia kotitalouksien asemaan. Mahdollisia vaiku-
tuksia kotitalouksille voi syntyé niiden toimiessa sijoittajina joukkolainoissa. Toisaalta kotita-
louksien suoria sijoituksia joukkolainoihin voidaan pitdé ainakin nykytilanteessa harvinaisina
tapauksina. Usein kotitaloudet sijoittavat joukkolainoihin valillisesti, kuten esimerkiksi rahas-
tojen kautta. Esityksen vaikutusten koskiessa pitkalti rahoitusmarkkinatoimijoita ja liikkee-
seenlaskijoita, silld ei ndhdé olevan ympéristovaikutuksia eikd vaikutuksia eri kansalaisryhmi-
en asemaan tai tasa-arvoon.

5 ASIAN VALMISTELU
5.1 Valmisteluvaiheet

Suomessa joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan sdéntelyn arviointi on osa kotimaisen
joukkolainamarkkinan kehittimistoimia, jotka saivat alkunsa valtiovarainministeriéssd maa-
liskuussa 2012 valmistuneesta ns. Stadighin tydryhmén Pddomamarkkinat ja kasvu” -
raportista. Hallitus pééatti rakennepoliittisessa ohjelmassaan marraskuussa 2013 tukea joukko-
lainoja koskevien yhtendisten sopimusehtojen kéyttoonottoa. EK:n malliehdot otettiin kéyt-
toon vuoden 2014 tammikuussa. Samaan aikaan Nasdaq Helsinki avasi Helsingin porssiin
First North Bond Helsinki -nimisen vaihtoehtoisen markkinapaikan joukkolainoille. Markki-
napaikalle tehtdvid liikkeeseenlaskuja koskee kevyempi sddntely (ml. kevyemmat hallinnolli-
set vaatimukset ja velvoitteet). Hallituksen 25 paivand maaliskuuta 2014 julkistamassa péa-
toksessd rakennepoliittisen ohjelman toimeenpanosta hallitus péétti edistdd joukkolainamark-
kinoiden toimivuutta edelleen niin, ettd edustajamallista aloitetaan lainsdddédntohanke vuoden
2014 aikana.

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto julkisti virkatyoné valmistellun arviomuistion
joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevasta lainsdddédnnostd 24 péivind kesdkuuta 2014.
Muistion tarkoituksena oli arvioida uuden kansallisen séédntelyn tarvetta ja mahdollisia sdénte-
lyvaihtoehtoja seké esittdd alustavia luonnoksia mahdollisiksi edustajan toimintaa ohjaaviksi
sadannoksiksi. Tdmaén liséksi muistion toivottiin heréttdvéin keskustelua nykylainsdéddantoon si-
sdltyvistd mahdollisista edustajamallin toimivuuteen liittyvistd puutteista ja selvittdvin mark-
kinaosapuolten, viranomaisten ja etujirjestdjen mahdollisesti toisistaan poikkeavia ndkemyk-
sid erityislainsdddanndn tarpeesta. Lisdksi keskeisend tavoitteena oli, ettd edustajamallin ta-
pauskohtainen joustavuus ja markkinaosapuolten mahdollisuus kehittdd itsendisesti toimivia
markkinakéytint6jd ei mahdollisesta erityislainsdddéannosta huolimatta kérsisi liikaa.

Muistion laatimisen taustalla oli osaltaan myds pk-yritysten sekd yleisemmin kasvuyritysten
rahoituksen saannin tietynasteinen heikentyminen seké oletus siitd, ettd toimivien markkinoi-
den syntymisen edellytyksend on osapuolten selked kisitys markkinoita ohjaavista oikeus-
sadannoistd. Tamain liséksi arvioitiin, ettd selked oikeustila Suomessa tukisi suomalaista jouk-
kolainamarkkinaa ja suomalaisten yritysten varainhankintaa siten, ettd Suomessa liikkeeseen
laskettavaan ja suomalaisen liikkeeseenlaskijan joukkolainaan sovellettavaksi laiksi valittai-
siin myds jatkossa Suomen laki. Tdménkaltaisen kehityksen arvioitiin osaltaan edistivan
joukkolainojen liikkeeseenlaskuja Suomessa, mistd hyotyisivét sekéd rahoitusala kokonaisuu-
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dessaan ettél erityisesti suomalaiset pk-yritykset. Pk-yritysten rahoituskanavien monipuolis-
tumisen ndhtiin tukevan osaltaan niiden kasvua ja edelleen uusien kotimaisten tyopaikkojen
syntymistd. Rahoituskanavien kehittdmiselld avattaisiin my0s suomalaisille sijoittajille uusia
sijoitusmahdollisuuksia.

Muistiossa tarkasteltiin yleisesti joukkolainamarkkinoita Suomessa ja Pohjoismaissa, minki
liséksi kiinnitettiin erityistd huomiota joukkolainanhaltijoiden edustajan nime&miseen liitty-
vidn voimassa olevaan markkina- ja sopimuskaytdntoon ja niissd havaittuihin, muistiossa tar-
kemmin kuvattuihin ongelmiin. Joukkolainanhaltijoiden edustajan liséksi muistiossa arvioitiin
sdantelyn tarvetta syndikoidussa luotonannossa ja yleisesti muussa kollektiivisessa luotonan-
totoiminnassa.

Arviomuistio ldhetettiin ennen julkistamistaan 24 pdivand kesdkuuta 2014 lausunnolle (Val-
tioneuvoston hankerekisteri VM056:00/2014) lausuntopyynnossa yksiloidyille tahoille. Lau-
suntoaika paattyi 22 paivana elokuuta 2014, mutta lausunnoille myonnettiin muutaman tahon
esittdmastd pyynnosta lisdaikaa 5 pdivanid syyskuuta 2014 saakka.

Lausuntoa pyydettiin yhteensd 35 viranomaiselta ja yhteisolté, jonka lisdksi arviomuistio 1dhe-
tettiin tiedoksi 35 yhteisolle.

Lausunnon on toimittanut 26 tahoa: Helsingin yliopisto / prof. Jarno Tepora, Turun yliopisto /
prof. Jarmo Tuomisto, Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy, Hannes Snellman Asianajo-
toimisto Oy, Procopé & Hornborg Asianajotoimisto Oy, Roschier Asianajotoimisto Oy, Nor-
dic Trustee Oy, CorpNordic Finland Oy, Oikeusministerid, Tyo- ja elinkeinoministerio, Fi-
nanssivalvonta, Suomen Pankki, Kilpailu- ja kuluttajavirasto, Konkurssiasiamies, Suomen
Asianajajaliitto, Elinkeinoeldmdn Keskusliitto ry, Finanssialan Keskusliitto ry, Finnish Bu-
siness Angels Network ry, Nasdaq Helsinki Oy, Osakesédstdjien Keskusliitto ry, Suomen
Porssisddtio, Suomen Yrittdjét ry, Tyoeldkevakuuttajat ry, Suomen Teollisuussijoitus Oy ja
Innovaatiokeskus Tekes. Suomen Kuntaliitto on toimittanut lausunnon oma-aloitteisesti. Té-
maén lisdksi 3 tahoa ilmoitti, etteivit ne anna asiasta lausuntoa: Korkein oikeus, Korkein hal-
linto-oikeus sekéd Saitididen ja rahastojen neuvottelukunta ry.

Selvd enemmistd (23/26 eli noin 90 %) lausunnonantajista ilmaisi tukensa joukkolainan-
haltijoiden edustajia koskevan erityislain saatdmistarpeelle. Perusteluissa oli lausunnonantaja-
kohtaisia eroavaisuuksia, mutta keskeiseni yhdistédvini tekijani puoltavissa lausunnoissa esi-
tettiin tarve korjata nykyiseen lainsdadantoon liittyvit oikeudelliset epaselvyydet edustajan
toimintakelpoisuuden ja -edellytysten sekd edustussuhteen pysyvyyden nidkokulmasta. Lisdksi
edustajan toiminnassa suhteessa edustussuhteen ulkopuolisiin kolmansiin néhtiin oikeudellisia
ongelmia erityisesti edustussuhteessa suoritettujen toimenpiteiden sivullissitovuuden niko-
kulmasta. Lainsdédidnndllisten epédselvyyksien ndhtiin aiheuttavan epé@varmuutta markkinatoi-
mijoille ja siten haittaavan kotimaisten joukko-lainamarkkinoiden kehitysté.

Toisaalta monet lausunnonantajat korostivat, ettd mahdollisen erityislain pitdisi olla nimen-
omaan suppea puitelaki, jolla ei puututtaisi markkinatoimijoiden sopimusvapauden piirissi pé-
tevésti vallitsevan markkinakdytinnon mukaisesti jérjestettdviin asioihin. Erityislailla tulisi
nimenomaisesti poistaa nykyiseen lainsdddant6on liittyvét epédselvyydet eikd perustaa markki-
naosapuolille (litkkkeeseenlaskija, sijoittaja ja edustaja) uusia vastuita tai velvoitteita. Nédin ol-
len erityislailla ei tulisi puuttua markkinaosapuolten sopimusvapauteen kuin pakottavissa maa-
rin, jotta edustajamalli mahdollistaisi edelleen tapauskohtaisen joustavuuden ja markkinaosa-
puolten mahdollisuuden kehittéd itsendisesti markkinakéyténtojd. Useat lausunnonantajat yh-
tyivét valtiovarainministerion ndkemykseen, jonka mukaan suppealla erityislailla ratkaistaisiin
keskeiset nykyiseen lainsdddantoon liittyvat edustajamallia koskevat ongelmat, edistettdisiin
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edustajamallin  hyOodyntdmistd, parannettaisiin sijoittajansuojaa ja lisdttdisiin joukko-
lainamarkkinoiden houkuttelevuutta niin yritysten kuin sijoittajien ndkdkulmasta. Lausuntoyh-
teenveto ja entisen valtiovarainministeri Antti Rinteen tiedote hankkeen tilasta ja etenemisesta
on julkaistu 24 pdivdnd marraskuuta 2014 valtiovarainministerion Internet-sivuilla ja Valtio-
neuvoston hankerekisterissd (VM056:00/2014).

Valtiovarainministeri0 asetti oikeusministeriotd kuultuaan 25 péivénd helmikuuta 2015 tyo-
ryhmén, jonka tehtévéni oli valmistella hallituksen esityksen muotoon ehdotus joukkolainan-
haltijoiden edustajia koskevaksi lainsadddnnoksi sekd liséksi arvioida mahdollisia muita tar-
peellisia toimia joukko-lainamarkkinoiden toimivuuden kokonaisvaltaiseksi kehittdmiseksi.
Ty6ryhmén toimikausi alkoi 1 paivana maaliskuuta 2015 ja tydoryhmén tuli saada tyonsa val-
miiksi 30 paivdana kesdkuuta 2016 mennessad. Tyoryhmaille mydnnettiin 9 pdivani toukokuuta
2016 kuuden kuukauden lisdaika 2 pdivdan tammikuuta 2017 saakka tyon viimeistelyd varten.
Ty6ryhmaé otti nimekseen Joukkolainamarkkinoiden kehittdmistyéryhma, lyhenteendén JLM -
kehittdmistyoryhma.

Ty6ryhmén puheenjohtajaksi kutsuttiin siviilioikeuden professori Jarno Tepora Helsingin yli-
opistosta. TySryhmén jéseniksi méérattiin lainsdddéntdoneuvos Ilkka Harju (valtiovarainminis-
terid) sekd kutsuttiin lainsdddéntoneuvos Pekka Pulkkinen (oikeusministerid), lakimies Ilkka
Geitlin (Tyoeldkevakuuttajat TELA ry), toimitusjohtaja Sari Lounasmeri (Osakesdistdjien
Keskusliitto ry / Porssisdétio), toimitusjohtaja Leena Morttinen (Perheyritysten liitto ry /
Suomen Yrittdjdt ry), lakimies Johanna Palin (Finanssialan Keskusliitto ry), lakimies Timo
Rikkonen (Sampo Oyj / Elinkeinoeldmén Keskusliitto ry) sekd asianajaja Helena Viita (Ro-
schier, Asianajotoimisto Oy / Suomen Asianajajaliitto). Tyoryhman tyéhon on jasen Morttisen
sijaisena osallistunut toimitusjohtaja Heikki Lehtonen (Perheyritysten liitto ry / Suomen Yrit-
tdjét ry). Tyoryhmén jésenten Geitlin ja Palin pyydettyd eroa heidén tilalleen kutsuttiin paéla-
kimies Timo Kaisanlahti (Keskindinen tydeldkevakuutusyhtid Varma / Ty6eldkevakuuttajat
TELA ry) ja johtava laki-mies Tuomas Majuri (Finanssialan Keskusliitto ry). Tyoryhmén jé-
sen Kaisanlahden pyydettyd eroa hénen tilalleen kutsuttiin lakimies Jouni Herkama (Tydelé-
kevakuuttajat TELA ry).

Tyoryhmén pysyviksi asiantuntijoiksi méérittiin finanssineuvos Urpo Hautala (valtiovarain-
ministerio) sekd kutsuttiin country representative, toimitusjohtaja Sami Miettinen (Nordic
Trustee Oy). Tyoryhmén péédsihteeriksi maérittiin neuvotteleva virkamies Aki Kallio (valtio-
varainministerid) sekd sihteeriksi kutsuttiin asianajaja Mikko Heinonen (Asianajotoimisto
Castrén & Snellman Oy / Suomen Asianajajaliitto, 16 péivéastd marraskuuta 2015 alkaen Ro-
schier, Asianajotoimisto Oy / Suomen Asian-ajajaliitto).

Ty6ryhméd on hyddyntinyt muistionsa valmistelussa vahvennettua kirjoittajaryhméa, johon
ovat osallistuneet puheenjohtaja Tepora, jdsenet Harju, Pulkkinen ja Viita, paésihteeri Kallio,
sihteeri Heinonen, sekd kutsuttuna lakimies Tuomas Toivonen (Nordea Pankki Suomi Oyj /
Finanssialan Keskusliitto).

Tyo6ryhmé on pitdnyt 14 kokousta. Vahvennettu kirjoittajaryhmé on tavannut 9 kertaa. Tyo-
ryhmé jérjesti lakiehdotuksensa luonnoksesta sidosryhmille laajan kuulemistilaisuuden 10
pdivind maaliskuuta 2016. Kuulemistilaisuuteen oli kutsuttu asianajajia, litkkeeseenlaskijoita,
jérjestdjdpankkeja, sijoittajia, etujdrjestdjd ja viranomaisia. Kuulemistilaisuuteen osallistui pu-
heenjohtaja Teporan, péésihteeri Kallion ja jasen Harjun lisdksi yhteensd 32 henkildd, joista
osa oli tyéryhmén jisenid. Kuulemistilaisuudesta on laadittu yhteenveto ja siind esitetyt kom-
mentit on otettu tyoryhmén ehdotusten valmistelussa huolellisesti huomioon.

Lisdksi tydryhmi on kokouksissaan kuullut asiantuntijoita seuraavasti:
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- 4. kokous 3 péivind kesdkuuta 2015: asianajajat Pekka Jaatinen ja Pauliina Tenhunen (Asi-
anajotoimisto Castrén & Snellman Oy / Suomen Asianajajaliitto);

- 4. kokous 3 paivani kesdkuuta 2015: CEO Jakob Arenander (Nordic Trustee A/S, Tanska) ja
legal director Jo Forfang (Nordic Trustee ASA, Norja);

- 9. kokous 16 péivind joulukuuta 2015: johtava asiantuntija Ville Kajala ja markkinavalvoja
Marianne Demecs (Finanssivalvonta).

Tydryhmén ehdotukset koskevat oikeudellisesti monimutkaista asiakokonaisuutta, joka ei pe-
rustu harmonisoituun EU-sédéntelyyn vaan kansallisen lainsdddédnnon kehittdmiseen ja siihen
liittyvaén harkintaan. Osa tyoryhmén ehdotuksista saattaa siten edellyttdd uudelleenarviointia
ja huolellista viimeistelyd ennen hallituksen esityksen antamista. Jatkovalmistelussa on lisdksi
tarkennettava ehdotusten perusteluja ja tarvittavia siirtymésdénnoksid. Tyoryhméd kuitenkin
ehdottaa, ettd uusi lainsdddéanto tulisi saattaa voimaan mahdollisimman nopeasti ja viimeistian
syyskuussa 2017. Ehdotusten kansallisten erityispiirteiden vuoksi on myos tarkeés, ettd jatko-
valmistelu on ripedd ja mahdollisimman avointa, minké liséksi siind on syytd kuulla monipuo-
lisesti eri sidosryhmid.

Esityksen ja hankkeen merkittdvyyttd on entisestdéin korostanut Valtioneuvoston kanslian 28
pdivéna syyskuuta 2015 julkistamaan toimintasuunnitelmaan strategisen hallitusohjelman kér-
kihankkeiden ja reformien toimeenpanemiseksi (Hallituksen julkaisusarja 13/2015) otettu kir-
jaus, jonka mukaan osana toimintasuunnitelman ensimmaéistd kirkihanketta (Kilpailukyvyn
vahvistaminen elinkeinoeldmén ja yrittdjyyden edellytyksid parantamalla) ja tarkemmin sen
toisena toimenpiteend (Yritysten rahoitusaseman ja oman pddoman aseman vahvistaminen)
hallitus pitdd tirkednd, ettd valtiovarainministerié valmistelee hallituksen esityksen joukko-
lainamarkkinoiden toimivuuden parantamiseksi lainanhaltijoiden edustajamallin avulla. Sa-
massa yhteydesséd todetaan myos, ettd hallitus tukee komission pyrkimyksid padomamarkki-
naunionin kehittdmiseksi ja pyrkii huolehtimaan siitd, ettd sen kdytdnnon toteutus parantaa
my0s suomalaisten pk-yritysten rahoitusmahdollisuuksia, mikéd osaltaan on myds kotimaisen
joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan esityksen tavoite yhdesséd joukkolainamarkkinoi-
den kehittamistydryhmén muuta ty6td koskien joukkolainamarkkinoiden kehittdmista.

5.2 Lausunnot hallituksen esitysluonnokseen ja niiden huomioon ottaminen

Hallituksen esitysluonnoksesta laiksi joukkolainanhaltijoiden edustajaksi pyydettiin lausuntoja
[oikeusministerid, sosiaali- ja terveysministerid, tyd- ja elinkeinoministerid, Suomen Pankki,
Finanssivalvonta, kilpailu- ja kuluttajavirasto, Patentti- ja rekisterihallitus, tietosuojavaltuutet-
tu, Eteld-Suomen aluehallintovirasto, Elinkeinoeldmin keskusliitto EK, Finanssialan Keskus-
liitto FK, Keskuskauppakamari, Osakesédstédjien keskusliitto, Perheyritysten liitto, Porssisaa-
tid, Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjesto SAK, Suomen Asianajajaliitto, Suomen padoma-
sijoitusyhdistys FVCA, Suomen Teollisuussijoitus Oy, Suomen Yrittdjat ja Tyoeldkevakuutta-
jat TELA], josta lausunnon antoivat médrdaikaan 9 pdivdin syyskuuta 2016 mennessé [oike-
usministerio, sosiaali- ja terveysministerid, tyo- ja elinkeinoministerid, Suomen Pankki, Fi-
nanssivalvonta, kilpailu- ja kuluttajavirasto, Patentti- ja rekisterihallitus, tietosuojavaltuutettu,
Etelda-Suomen aluehallintovirasto, Elinkeinoeldmén Keskusliitto EK, Finanssialan Keskusliitto
FK, Keskuskauppakamari, Osakesddstdjien keskusliitto, Perheyritysten liitto, Porssiséétio,
Suomen Ammattiliittojen Keskusjirjestd SAK, Suomen Asianajajaliitto, Suomen pédomasijoi-
tusyhdistys FVCA, Suomen Teollisuussijoitus Oy, Suomen Yrittdjat ja Tyoeldkevakuuttajat
TELA.]
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[Selvd enemmistd [x] lausunnonantajista ilmaisi tukevansa / vastustavansa joukkolainan-
haltijoiden edustajaa koskevaa esitysti ja sen tavoitteita. Perusteluissa oli lausunnonantajakoh-
taisia eroavaisuuksia, mutta keskeisend yhdistavana tekijana puoltavissa lausunnoissa esitettiin
tarve [x]. Vastaavasti vastustavissa lausunnoissa korostettiin [x]. Lisdksi valtiovarainministe-
rion huomiota kiinnitettiin [x].]

[Toisaalta monet lausunnonantajat korostivat, etti erityislain pitdisi [x].]
[Valtiovarainministerid on jérjestinyt sidosryhmille laajan kuulemistilaisuuden lausuntopa-
lautteella tdydennetystd hallituksen esitysluonnoksesta lausuntokierroksen jalkeen [X] paivani
[x]kuuta 2016.]

[Kuulemis- ja lausuntopalaute on pédosin pyritty ottamaan huomioon esityksen jatkovalmiste-
lussa. Erityisesti seuraavat kuulemisissa ja lausunnoissa esiin tulleet asiat on kasitelty katta-
vasti esityksen jatkovalmistelussa [x].]

6 MUITA ESITYKSEN VAIKUTTAVIA SEIKKOJA

Riippuvuus muista esityksista

Esitys ei vélittomasti liity muihin hallituksen esityksiin.

Kansainviliset velvoitteet

Esitys ei sellaisenaan perustu EU:n sddntelyyn, vaan kansalliseen harkintaan, joka pohjautuu
laajaan eurooppalaiseen lainsdddénnon vertailuun.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta
1 luku Yleiset sidinnokset

Lukukohtaiset perustelut. Lain 1 luvussa sdddetddn lain soveltamisalasta, keskeisistd mééri-
telmistéd sekd lain tahdonvaltaisuudesta ja pakottavuudesta. Lakia sovelletaan joukkolainanhal-
tijoiden edustajaan ja vakuusagenttiin. Laki on pdédosin tahdonvaltainen, mutta erdit sdannok-
set on séddetty pakottaviksi. Mééritelmat liittyvét vilittomaésti edustajan toimintaan.

1 §. Soveltamisala. Pykédldssé sdddetddn lain soveltamisalasta. Pykdldn / momentin mukaan
lakia sovelletaan joukkolainanhaltijoiden edustajaan. Laki soveltuu edustajaan joukkolainojen
lilkkeeseenlaskun yhteydessd sekd edustussopimuksen ja liikkeeseen lasketun joukkolainan
voimassaoloaikana. Laki soveltuu tietyiltd osin myos tilanteisiin, joissa edustaja joutuu kon-
kurssiin, saneerausmenettelyyn, yksityishenkilon velkajirjestelyyn tai muuhun soveltuvaan
koti- tai ulkomaiseen maksukyvyttomyysmenettelyyn tai toimii hyvidn arvopaperimarkkinata-
van vastaisesti. Edustajamallin toimivuudelle on olennaista, ettd edustaja pystyy huolehtimaan
joukkolainanhaltijoiden puolesta saatavan perinndstd, vakuuksien realisoinnista, oikeuden-
kdynneistd suhteessa liikkeeseenlaskijaan ja velallisen maksukyvyttomyysmenettelystd mu-
kaan lukien liikkeeseenlaskijan konkurssi ja saneerausmenettely.

Pykéldn sanamuoto jattda lain soveltamisalan tarkoituksella avoimeksi. Téstd huolimatta lain
soveltuminen edustajaan edellyttdd tietynasteista riittdvéksi arvioitavaa liityntdd Suomeen. Lii-
tyntd katsotaan riittdvaksi, mikéli joukkolainanhaltijoiden ja niiden edustajan vilistd suhdetta
tulee tapauskohtaisesti arvioida Suomen lain ndkokulmasta. Riittdvéntasoisena liityntédnd
Suomeen voidaan pitdé sité, ettd joukkolainan ehdot tai muu joukkolainaan liittyvd sopimus
(jaljempand edustussopimus) on tehty Suomen lain mukaan. Riittivén liitynnin vaatimus voi
esimerkiksi téyttya tilanteissa, joissa liikkeeseenlaskijana on yritys, jonka kotipaikka on Suo-
messa, ja liikkkeeseenlasku on myds toteutettu Suomessa. Myds tilanteet, joissa liikkeeseenlas-
kussa kiytetdin vakuutena omaisuutta, jota koskevien riitojen oikeuspaikka on Suomi, tai
joissa perustetun vakuusoikeuden oikeusvaikutusten tehokkuus méaérittyy Suomen lain nojalla,
voivat tdyttdd riittdvan liitynnidn vaatimuksen. Téllaisena vakuusomaisuutena voidaan pitdd
esimerkiksi Suomessa sijaitsevia kiinteistdjd ja  suomalaisten yhteisGjen arvo-
osuusjarjestelmédn ulkopuolella olevia osakkeita tai muita omistus- tai velkaosuuksia. Riitté-
vén liitynnén vaatimusta voi kuitenkin tietyissa tilanteissa olla tarpeen arvioida tapauskohtai-
sesti kiinnittdméalld kokonaisarvostelussa huomiota muun muassa siihen, onko olemassa seik-
koja, jotka liittdvidt edustajan ja edustussopimuksen kohteena olevan joukkolainan kokonai-
suus huomioon ottaen Suomeen.

Liityntd viittaa kansainviliseen yksityis- ja prosessioikeuteen, jossa on kysymys tiettyjen kan-
sainvilisluontoisia liittymid omaavien asioiden ratkaisemisen perusteista seké ratkaisuvallan
jaosta erityisesti paitosten tdytantoon pantavuuden nakokulmasta eri maissa. Kansainvalisyk-
sityisoikeudelliset lainvalintasddnnot méaarittelevat sovellettavan lain erilaisten liittyméseikko-
jen avulla, jotka voivat madrittyd esimerkiksi sopimustyypin, kiintedn omaisuuden sijaintipai-
kan (lex rei sitae), yhtion kotipaikan tai irtaimen esineen kaupassa myyjén kotimaan lain mu-
kaan. Lain kansainvilisyksityisoikeudellisen soveltumisen ndkokulmasta keskeiset sdédnndkset
ovat Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o 593/2008, 17.6.2008, sopi-
musvelvoitteisiin sovellettavasta laista eli niin sanotussa Rooma I -asetuksessa sekd Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o 864/2007, 11.7.2007, sopimukseen perustu-
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mattomiin velvoitteisiin sovellettavasta laista eli niin sanotussa Rooma II -asetuksessa. Rooma
I -asetusta sovelletaan erilaisiin sopimusvelvoitteisiin, joskin vain, mikdli muista yleissopi-
muksista tai EU:n oikeudesta ei muuta johdu. Haagin yleissopimus trust-instituutioihin sovel-
lettavasta laista ja ulkomaisten trustien tunnustamisesta (engl. Convention of 1 July 1985 on
the Law Applicable to Trusts and on their Recognition) liittyy keskeisesti lain soveltamisalaan
siséltonsd puolesta, mutta sen kdytdnnon merkitys on jiényt kansainvélisessd mittakaavassa
vahéaiseksi. Tama johtuu siité, ettd yleissopimuksen on ratifioinut vain 12 maata. Suomi ei ole
liittynyt sopimukseen eiké silld ole vaikutusta ehdotettavan lain soveltamisalaan. Sovelta-
misalan madrittelylld ei pyritd puuttumaan voimassaoleviin kansainvilisyksityisoikeudellisiin
lainvalintaa méaarittaviin sddnnoksiin tai sopimuksiin, vaan ainoastaan tdydentdmién ja tas-
mentdmédn voimassa olevaa suomalaista sdédntelyi tilanteissa, joissa edustajaan liittyvad jar-
jestelyd tai jotain sen osaa tulisi 1dhtokohtaisesti tarkastella Suomen lain ndkdkulmasta.

Pykéldn 2 momentin mukaan lain 5 lukua sovelletaan muussa kollektiivisessa rahoitusjérjeste-
lyssd kuin joukkolainassa kdytettdvddn vakuusagenttiin, jollei toisin ole sovittu. Vakuusagen-
tin nimeémisestd ja tdmén tehtivistd sdddetddn tarkemmin 5 luvussa, jossa sdddetdén va-
kuusagentin kaytostd muissa kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissd kuin joukkolainoissa. Lakia
sovelletaan my0s edustajana toimivaan vakuusagenttiin (engl. security agent), jos va-
kuusagentin nimedmisestd on sovittu, ja edustajan asemesta nimenomaan erilliselle va-
kuusagentille annetaan tehtéviksi joukkolainan vakuuksien hallinnointi kaikkien joukko-
lainanhaltijoiden yhteiseen lukuun (engl. for the benefit of all bondholders). Sdannosta ei ole
tarkoitettu tyhjentdvéksi, vaan silld halutaan ainoastaan selventdd, ettd edustajaa koskevia
sadannoksid voidaan soveltaa vakuusagenttiin tai vakuuksia kaikkien luotonantajien yhteiseen
lukuun hallinnoivaan vakuusagenttina toimivaan edustajaan.

Pykélén 3 momentin mukaan laissa joukkolainasta ja sen osuudesta sdddettyd sovelletaan sel-
laisenaan my6s muuhun péddasiassa vieraan pddoman ehtoiseen arvopaperiin tai vastaavaan
muuhun rahoitusvilineeseen, jollei edustussopimuksessa ole toisin sovittu. Joukkolainan méaa-
ritelmdi ei ole tarpeen sdétdd laissa sen yleisesti tunnetuksi katsotun sisillon vuoksi, vaan on
syytd jattdd kasite suhteellisen avoimeksi, jotta lain soveltamisala kattaisi mahdollisimman
laajasti erilaiset vieraan pdfdoman ehtoiset vaihdanta- ja siirtokelpoiset arvopaperit. Arvopape-
reita on mahdollista rddtidloida niiden siséllon ja niiden antamien oikeuksien osalta monin eri
tavoin. Kaikki arvopaperit eivit ole arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettuja arvo-
papereita esimerkiksi siksi, ettd ne ovat lain tai sopimusméérayksen nojalla vaihdanta- ja siir-
tokelvottomia ja jadvit timén takia arvopaperimarkkinalain ja sijoituspalvelulain (747/2012)
soveltamisalan seké tdssé laissa tarkoitetun joukkolainan késitteen ulkopuolelle. Téllaisia ar-
vopapereita voidaan kuitenkin hyodyntdd monella tavalla erityyppisissa rahoitusjirjestelyissa,
joissa my0s edustajan kdyttdminen voi olla jarjestelyn osapuolten edun mukaista. Tavoitteena
on selkeyttdd lain soveltamisalaa tiettyihin vieraan padoman ehtoisiin rahoitusvélineisiin, mut-
ta samalla vdhentd4 lain vaikutusta olemassa olevaan markkina- ja sopimuskaytdntoon. Kay-
tannossd sddnnokselld laajennetaan lain soveltamisalaa myds muihin pddosin vieraan pddoman
ehtoisiin rahoitusvilineisiin kuin joukkolainoihin siitd riippumatta ovatko ne arvopaperimark-
kinalaissa tarkoitettuja vaihdanta- ja siirtokelpoisia vai lain soveltamisalan ulkopuolelle jadvia
siirtokelvottomia tai rajoitetusti siirtokelpoisia arvopapereita taikka muita vastaavia sijoitus-
instrumentteja.

Sijoituspalvelulaissa kéytetddn yleisesti termid sijoituskohde. Téllaisia muita sijoituskohteita
ovat perinteisen tulkinnan mukaan muut kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetut arvopape-
rit, jotka ovat usein esimerkiksi sopimusperusteisten luovutusrajoitusten kohteena olevia vel-
kakirjalain (622/1947) 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia velkakirjoja, osakeyhti6laissa
(624/2006) tarkoitettuja yksityisen osakeyhtion osakkeita silloin, kun ne eivit ole oikeuksil-
taan samansisiltoisid tai laissa avoimesta yhtidstd ja kommandiittiyhtiosta (389/1988) tarkoi-
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tettuja kommandiittiyhtion &énettdmén yhtidmiehen yhti6osuuksia. Muita kuin arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita voivat liséksi olla esimerkiksi tapauskohtaisesti rdé-
taloidyt tuotto-osuudet seké golf- tai viikko-osakkeet. Muu sijoituskohde on kansallinen késite
eikd sellaisenaan sisélly Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY rahoitus-
vilineiden markkinoista seké neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin
93/22/ETY kumoamisesta eli ensimmdiisen rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin (engl.
Markets in Financial Instruments Directive, 2004/39/EY, jéljempand MIFID I) mukaisiin ra-
hoitusviélineisiin eikd nédin ollen ole myoskdan MIFID I:n soveltamisalan piirissd. Kansallisena
ratkaisuna on, muun muassa asianmukaisten menettelytapojen noudattamisen varmistamisek-
si, ulotettu sijoituspalvelulaissa oheispalveluja koskeva sddntely my6s muuhun sijoituskohtee-
seen. Muu sijoituskohde voi my0s siséltdd esimerkiksi erilaisia lainaratkaisuja, kapitalisaatio-
sopimuksia ja taide-esineitd. Lain 1 §:n 3 momentin mukaan myds muu sijoituskohde, silloin
kun se on pédasiassa vieraan padoman ehtoinen arvopaperi, voi kuulua lain soveltamisalan pii-
riin siitd huolimatta, ettei se sisélloltdén vastaa joukkolainan miéritelméd. Téllainen sovelta-
misalan laajennus rajaa kuitenkin esimerkiksi selkedsti oman pdédoman ehtoiset sijoituskohteet
kuten osakeyhtididen osakkeet ja kokonaan muuntyyppiset sijoituskohteet, kuten taide-esineet
sekd golf- tai viikko-osakkeet lain soveltamisalan ulkopuolelle.

2 §. Mddritelmdit. Pykéldssa sdddetddn 3-kohtainen luettelo edustajan toimintaan vélittomasti
liittyvistd kasitteistd, kuten edustajasta, edustussopimuksesta ja kollektiivisesta rahoitusjérjes-
telysta.

Edustajan ja sen toimintaan liittyvien yksityiskohtaisten ja yksiselitteisten laintasoisten méaéri-
telmien laatiminen on vaikeaa, koska toimintaa ja edustajainstituution analogista soveltamista
ei tule liian tarkkarajaisten mééritelmien kautta rajoittaa mahdollisimman laajan markkinaosa-
puolten vilisen sopimusvapauden hyddyntdmisen mahdollistamiseksi. Lisdksi on nédhtévissd,
ettd edustajan kdyttomahdollisuudet erilaisissa rahoitusjarjestelyissi, kuten joukkorahoitukses-
sa sekd muussa innovatiivisessa ja pankkilainalle vaihtoehtoisessa rahoituksessa, ovat jo nyt
selvisti laajentuneet ja todennékdisesti tulevat laajentumaan tulevaisuudessa muun muassa ra-
hoitusmarkkinoiden digitalisoitumisen ja tdstd johtuvan murroksen seurauksena. Niin ollen
edustajan toimintaa ei tule pyrkid rajaamaan pelkédstddn joukkolainamarkkinoilla tapahtuvaan
toimintaan, vaan se on jatettdvd mahdollisuuksien mukaan avoimeksi, jotta edustajaa voidaan
hyodyntié laajasti erityyppisissd rahoitusjirjestelyissd. Médritelmit ovat kuitenkin hyodyllisid
edustajainstituution vakiinnuttamiseksi kotimaiseen lainsddddntokehikkoon erityisesti rahoi-
tusmarkkinoiden nikokulmasta.

Edustajasta on monissa yhteyksissd puhuttu englannin kielessd ja muissa anglosaksisissa
common law -pohjaisissa oikeusjérjestelmissd vakiintuneella termilld “#rustee”, joka perustuu
anglosaksiseen trust-instituutioon. Kotimaisessa keskustelussa samankaltaisesta, mutta oikeu-
dellisesti huomattavasti erilaiseen jarjestelyyn perustuvasta asiasta on eri yhteyksissa kaytetty
termid ”luottamusmies”, "agentti” tai “asiamies”. Agentilla on viitattu erityisesti syndikoidun
luotonannon yhteydessi toimivaan vakuusagenttiin, joka hallinnoi sopimussuhteen perusteella
vakuuksia kaikkien luotonantajien yhteiseksi hyvéksi. Englanninkielisessd Suomen lain mu-
kaisessa joukkolainoja koskevassa dokumentaatiossa on erityisesti Elinkeinoeldmin keskus-
liitto ry:n vuoden 2014 alussa julkaisemien malliehtojen jélkeen viitattu sangen vakiintuneesti
edustajaan (engl. agent / bondholders’ representative). Terminologia on niin ollen ollut Suo-
messa toistaiseksi vakiintumaton, mikd puoltaa keskeisten edustajainstituutioon liittyvien kéa-
sitteiden laintasoista maérittelya.

Edustajan médritelmalld pyritddn selventdmiin edustajan suhdetta joukkolainanhaltijoihin.
Tdma suhde perustuu edustussopimukseen, jolla edustajan toiminnasta sekd oikeuksista ja
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velvollisuuksista sovitaan edustajan ja joukkolainanhaltijoiden (sijoittajien) kesken. Varsinai-
nen edustajan nimedminen tapahtuu Suomessa tyypillisesti liikkeeseenlaskijan ja edustajan va-
lisessd sopimuksessa (agenttisopimus), jossa edustaja sitoutuu toimimaan tulevassa liikkee-
seenlaskussa joukkolainanhaltijoiden edustajana. Agenttisopimus edeltdd usein ajallisesti
joukkolainan ehtojen voimaantuloa. On kuitenkin myds mahdollista, ettd edustaja nimetddn
vasta joukkolainan merkitsemisen ja joukkolainan ehtojen voimaantulon jédlkeen. Edustajan
nimedmisajankohdalla ei kuitenkaan ole suoraa oikeudellista vaikutusta edustajan ja joukko-
lainanhaltijoiden viliseen suhteeseen. Edustajan rooli ja tehtévin sisdltd maardytyvit kdytin-
nossd edustussopimuksessa, joka tulee joukkolainanhaltijoiden ndkokulmasta sitovaksi siind
vaiheessa, kun ndmé ovat kyseiset joukkolainan ehdot hyvéksyneet esimerkiksi merkitsemalld
osuuden joukkolainasta sen liikkeeseenlaskun yhteydessa tai hankkimalla osuuden joukkolai-
nasta jélkimarkkinoilta. Edustajan nime&minen muodostuu kiytdnndssd monenkeskisesti so-
pimuskokonaisuudesta, jonka siséllossd voi yksittdisen joukkolainan liikkeeseenlaskusta, osa-
puolista ja jérjestelyn tapauskohtaisista erityispiirteistd johtuvista syistd olla suuria eroavai-
suuksia eri liikkeeseenlaskujen kesken.'

Edustussopimuksella viitataan laajasti joukkolainan ehtoihin tai muuhun joukkolainaan liitty-
viin sopimukseen, jolla on sovittu edustajan toiminnasta seké tdmin oikeuksista ja velvolli-
suuksista suhteessa joukkolainanhaltijoihin. Edustussopimuksessa, sen nimestd ja muodosta
riippumatta, edustaja sitoutuu usein omissa nimissédn joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lu-
kuun huolehtimaan joukkolainanhaltijoiden kulloistenkin oikeuksien ja velvollisuuksien toteu-
tumisesta suhteessa liikkeeseenlaskijaan. Joukkolainan liikkeeseenlaskussa voi liséksi olla ni-
mettynd useita edustajia eri rooleissa, jolloin on mahdollista, ettd joku nimetyistd edustajista
toimii myds vakuusagenttina varsinaisen edustajatoimensa ohella tai sijaan.

Joukkolainat ovat yleiseen liikkeeseen laskettuja ja voimassaoloajaltaan pitkdaikaisia (yli
vuoden pituisia) arvopapereita, joissa lainan kokonaismiéard on jaettu useisiin osiin velkakir-
joiksi tai joukkolainan osuuksiksi. Joukkolaina voi olla vaihtuva-, kiinteé- tai nollakorkoinen
taikka sidottu indeksiin. Joukkolainojen voimassaoloaika on tyypillisesti muutamasta vuodesta
kymmeneen vuoteen. Joukkolaina-termid ei itsessddn ole maédritelty suomalaisessa lainsdi-
dianndssa, vaikka sithen viitataan laajasti erityisesti katettujen joukkolainojen osalta kiinnitys-
luottopankkitoiminnasta annetussa laissa (688/2010). Tdssd yhteydessa katettu joukkolaina on
kuitenkin vain yksi joukkovelkakirjalainan muoto kyseisen lain 2 §:n 5 kohdan mukaisesti.
Joukkovelkakirja-termid kdytetddn puolestaan velkakirjalain 34 §:ssd sekd arvopaperimarkki-
nalain 2 luvun 1 §:n 1 momentin 2 kohdassa ja 8 luvun 4 §:ssd. Joukkolainaa voidaan kuiten-
kin yleisesti ottaen pitdd vakiintuneena kisitteend markkinoilla, ja sen voidaan osin katsoa
korvanneen vanhahtavan ja pitkén joukkovelkakirjalainan (tai sen lyhenteen jvk-lainan) mark-
kinoilla yleisesti kdytdssd olevassa terminologiassa. Uudistuneen ilmaisun vuoksi joukkolai-
nan kasitettd kaytetddn yleisesti joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan lain tasolla.

Joukkolainaa ei ole sen markkinoilla jo vakiintuneen sisadllon vuoksi tarpeen méadritelld lain ta-
solla. Markkinoilla vakiintunutta nykyaikaista terminologiaa on kuitenkin mahdollista tukea
lainsdddannolliselld ratkaisulla ottamalla joukkolainaa koskevaa médrittelyd lakiesityksen pe-
rusteluihin. Téssd yhteydessd joukkolainalla tarkoitetaan velkakirjalain 34 §:ssé tarkoitettua
arvopaperia tai ulkomaisen lain mukaista liikkeeseen laskettavaa vaihdantakelpoista joukko-
velkakirjalainaa taikka vastaavaa muuta vieraan pdfoman ehtoista vaihdantakelpoista arvopa-
peria. Kyseessd on ldhtokohtaisesti vieraan padoman ehtoinen vaihdanta- ja siirtokelpoinen

" Toinen velkojakollektiivi jakamassa samaa vakuutta, jolloin vakuudensaajien vilisisti suhteista sovi-
taan velkojien vilisessd sopimuksessa (engl. Intercreditor Agreement) ja mahdollinen tilanne, jossa
pankki ottaa joukkolainan ensimarkkinoilta taseeseensa (engl. underwriting) ja myy edelleen jélki-
markkinoille (engl. Subscription Agreement).
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arvopaperi. Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan arvopaperilla tarkoite-
taan sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saatetaan yleiseen
litkkkeeseen useiden samansiséltoisistid oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa. Arvopape-
rimarkkinalakia koskevassa hallituksen esityksessd arvopaperin kisitteen todetaan vastaavan
asiallisesti MIFID:n I 4 artiklan 1 kohdan 18 alakohtaa seké liitteen 1 C osan 1 kohdan késitet-
td “siirtokelpoinen arvopaperi”. Méairitelmién sisdltyvit rahoitusvilineet ovat siirtokelpoisia
ja niiden tulee soveltua vaihdannan kohteeksi pddomamarkkinoilla, minkd MIFID I mainitsee
arvopaperin edellytykseksi. Sadnnos sisdltdd lisdksi edellytyksen, ettd arvopaperin tulee olla
lajiesineen luonteinen eli arvopapereita voidaan tuoda vaihdannan piiriin useiden toisiinsa
nidhden samansisiltoisten arvopaperien kanssa.

Uuden 3 péivand tammikuuta 2018 sovellettavaksi tulevan rahoitusvélineiden markkinat -
asetuksen (engl. Markets in Financial Instruments Regulation, (EU) No 600/2014), jaljempa-
nd MIFIR) johdosta joukkolainat tulevat tarkan instrumenttikohtaisen EU-tasoisen luokittelun
kohteeksi. Tavoitteena on lisitd joukkolainamarkkinoiden lépinékyvyyttd ja ulottaa nykyisin
osakemarkkinoilla kéytdssd oleva lapmakyvyyssaantely soveltuvin osin joukkolainamarkki-
noille. MiFIR luokittelee arvopaperit oman pddoman ehtoisiin (engl. equity) sekd muihin kuin
oman pédoman ehtoisiin (engl. non-equity) arvopapereihin, joihin joukkolainat kuuluvat yh-
dessd johdannaisten ja strukturoitujen sijoitustuotteiden kanssa. Liséksi joukkolainojen jaotte-
lulla instrumenttikohtaisesti likvideihin ja ei-likvideihin instrumentteihin on olennainen mer-
kitys joukkolainojen jilkimarkkinoihin.

MIFID I tai muutkaan rahoituspalveluja koskevat direktiivit eivat méérittele siirtokelpoisen
arvopaperin siviilioikeudellisia edellytyksid. Laissa tarkoitettuihin arvopapereihin siséltyvat
edelleen ne arvopaperit, joilla on Suomen lain mukaiset vaihdantakelpoisten arvopaperien
tunnusmerkit. Siviilioikeudessa arvopaperilla ymmaérretdén vakiintuneesti asiakirjaa, jonka
hallinta on sen osoittaman oikeuden kiyttdmisen edellytys. Vaihdantakelpoisuudella tarkoite-
taan ldhinni sité, ettd arvopaperin luovutuksensaajaa suojataan velkakirjalain 2 luvun juokse-
via velkakirjoja koskevien sédénnosten tai muiden niitd vastaavien sddnndsten nojalla. Velka-
kirjalain sddnndkset ja periaatteet voivat tulla sovellettaviksi analogisesti tai lakiin perustuen
myo6s muihin pddomamarkkinoilla kehittyneisiin rahoitusvélineisiin. MIFID I:n siirtokelpoisia
arvopapereita koskeva esimerkkiluettelo on kirjoitettu avoimeksi ja sen alaryhmien sisillot
ovat keskenddn paallekkéaisid. Arvopaperi voi olla muun kuin Suomen siviilioikeuden alainen
ja silti kuulua arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan lain tarkempien lukukohtaisten sovel-
tamisalasdédnnosten mukaisesti.

Lahtokohtana Suomen laissa on, ettd rahoitusviline tai yleisemmin arvopaperi on siirto- ja
luovutuskelpoinen. Perinteisesti arvopaperimarkkinalain mukaisen arvopaperin méaéritelméan
ulkopuolelle jddvind arvopapereina on pidetty muun muassa lain tai sopimuksen perusteella
luovutusrajoituksen kohteena olevia siirtokelvottomia tai rajoitetusti siirtokelpoisia arvopape-
reita taikka muita vastaavia sijoitusinstrumentteja, kuten usein esimerkiksi sopimusperusteis-
ten luovutusrajoitusten kohteena olevia velkakirjalain 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia velka-
kirjoja, osakeyhtitlaissa tarkoitettuja yksityisen osakeyhtion osakkeita silloin, kun ne eivét ole
oikeuksiltaan samansiséltdisid, tai laissa avoimesta yhtidstd ja kommandiittiyhtiosté tarkoitet-
tuja kommandiittiyhtion ddnettdémén yhtiomiehen yhtidosuuksia. Luettelo ei ole tyhjentiva,
vaan siirtokelvottomia tai rajoitetusti siirtokelpoisia arvopapereita taikka muita vastaavia sijoi-
tusinstrumentteja voidaan ritéldidd monin eri tavoin. Kyseiset rahoitusvélineet ovat siirtokel-
vottomuuden lisdksi usein keskenéén erisiséltdisia eivitkd tdytd arvopaperille asetettua saman-
siséltdisyyden vaatimusta, mikd osaltaan voi rajata ne arvopaperimarkkinalain arvopaperin
madritelman ulkopuolelle. Toisaalta myds siirtokelvottomien tai rajoitetusti siirtokelpoisten
arvopaperien taikka muiden vastaavien sijoitusinstrumenttien yleisseuraanto on mahdollinen,
toisin sanoen luonnollisten henkiléiden kohdalla perimys ja yhteisdjen kohdalla sulautumisen
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kautta tapahtuva siirto. Siirtokelvottomuus tai rajoitettu siirtokelpoisuus ovat poikkeuksia ar-
vopaperin vapaata luovutettavuutta koskevasta padsdannosta.

Joukkolaina voitaisiin mééritelld myds viittaamalla arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1
momentin 2 kohdassa tarkoitettuun arvopaperiin sekd jossain méérin myos 3 kohdassa tarkoi-
tettuun muuhun arvopaperiin, joka oikeuttaa hankkimaan tai myymaéén 1 tai 2 kohdassa tarkoi-
tetun arvopaperin, tai ulkomaisen lain mukaiseen liikkeeseen laskettavaan vaihdantakelpoi-
seen velkakirjaan tai vastaavaan muuhun arvopaperiin. Joukkolaina voi olla joko vakuudelli-
nen tai vakuudeton. Arvopaperimarkkinalakia koskevan hallituksen esityksen (HE 32/2012
vp, s. 101) mukaan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1 momentin 2 kohtaan siséltyvit
suomalaisten julkisten ja yksityisten osakeyhtididen ja muiden niitd vastaavien sekd suoma-
laisten ettd ulkomaisten yhteiséjen liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat ja muut vel-
kasitoumukset seké ndistd annetut talletustodistukset siind laajuudessa kuin vaihdantakelpoi-
suuden edellytykset tdyttyvit siviilioikeudellisen ja asianomaisen yhteisdoikeudellisen lain-
sdddannon mukaisesti. Vastaavasti 3 kohtaan kuuluvat kohdan 2 osalta kisiteltyjen arvopape-
reiden liséksi sellaiset siirtokelpoiset arvopaperit, jotka oikeuttavat hankkimaan tai myyméén
suomalaisten julkisten ja yksityisten osakeyhtididen osakkeita sekd muita vastaavia arvopape-
reita, jotka tuottavat osuuden yhtién pddomaan seké vastaavien ulkomaisten osakeyhtididen ja
muiden yhtididen osakkeet ja osuudet seké néisté annetut talletustodistukset (arvopaperimark-
kinalain 2 luvun 1 §:n 1 momentin 1 kohta). N&itd voivat olla erilaiset osto-, vaihto-, myynti-,
merkinti- ja tuotto-oikeudet, jotka liittyvét yhtion velkaan tai omaan padomaan. Esimerkkeja
téllaisista ovat erilaiset osakeoikeuksiin liittyvit todistukset. Arvopaperit voivat vaihtoehtoi-
sesti olla sellaisia, ettd ne johtavat kdteissuoritukseen, joka méérdytyy siirtokelpoisten arvopa-
perien, valuuttojen, korkojen tai tuottojen, hyddykkeiden taikka muiden indeksien tai mittarei-
den perusteella. Esimerkkind téllaisista ovat warrantit. Arvopaperimarkkinalain joukkolainaan
viittaavat sdénnokset ovat kuitenkin paikoin liian laajoja, koska osa niisté siséltad korostunees-
ti oman pddoman ehtoisia elementtejd, eivitkd ne sellaisenaan kaikilta osin tdyti vieraan péa-
oman ehtoisen arvopaperin, kuten joukkolainan, siséllollisid kriteerejd. Arvioitaessa joukko-
lainaa vieraan pddoman ehtoisena arvopaperina sdédnnoksilld voi kuitenkin olla tietyissé tilan-
teissa tulkinnallista merkitysté erityisesti silloin, kun ne viittaavat péédosin vieraan pddoman
ehtoisiin arvopapereihin.

Kéaytannossd joukkolaina koostuu joukkolainan osuuksista, jotka ovat velkakirjalain 34 §:ssd
tarkoitettuun arvopaperiin tai ulkomaisen lain mukaiseen liikkeeseen laskettuun vaihdantakel-
poiseen joukkovelkakirjalainaan taikka vastaavaan muuhun vieraan pddoman ehtoiseen vaih-
dantakelpoiseen arvopaperiin kuuluvia yksittiisid arvopapereita. Joukkovelkakirjat ovat vel-
kakirjalain 2 luvun mukaisia siirto-, vaihdanta- ja luovutuskelpoisia juoksevia velkakirjoja tai
vaihtoehtoisesti niiden arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n mukaisia vastaavia arvo-
osuuksia, jotka liikkeeseenlaskija on laskenut liikkeeseen mainitun lain 2 luvun 5 §:n mukai-
sella sddnnellylld markkinalla tai lain 2 luvun 9 §:ssé tarkoitetussa monenkeskisessd kaupan-
kéyntijarjestelmassa.

Paperimuotoisten joukkolainojen liikkeeseenlasku on ammattimaisessa sijoitustoiminnassa
harvinaista. Padsdantoisesti arvopaperimarkkinoilla vaihdantaan tarkoitetut joukkolainat laske-
taan liikkeeseen dematerialisoituina arvo-osuuksina. Jos liikkeeseenlasku tapahtuu Suomessa,
arvo-osuuksien késittelyyn sovelletaan lakia arvo-osuusjdrjestelmésté ja selvitystoiminnasta
(749/2012) ja tilimerkintdjen oikeusvaikutuksiin lakia arvo-osuustileistd (827/1991). Arvo-
osuusmuotoisen joukkolainan liikkeeseenlasku voidaan jérjestdd myds muussa EU-valtiossa
toimiluvan saaneessa EU:n arvopaperikeskusasetuksen ((EU) N:o 236/2012 mukaisessa arvo-
paperikeskuksessa. Talloin liikkeeseenlasku tapahtuu paikallisen arvopaperikeskuksen saanto-
jen mukaisesti. Jos téllaista arvopaperia sdilytetddn Suomessa arvo-osuusjirjestelmén ulko-
puolella, sovelletaan tilimerkint6ihin lakia arvopaperitileistéd (750/2012).
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Useat arvo-osuusjarjestelmissa litkkeeseen lasketut ulkomaiset joukkolainat ovat lainachtojen
mukaan rekisterdityjd joukkovelkakirjoja. Joukkolainan merkintd ei valttimatta eikd yleensd
tapahdu edustussopimuksen perusteella, vaan tyypillisesti siind vaiheessa, kun - ja siind méé-
rin kuin - liikkkeeseenlaskija hyviksyy sijoittajan lopullisen ja sitovan tarjouksen joukkolainan
merkinndstd. Sijoittajan sitova merkintdtarjous siséltdd hyviksynnéin sille, ettd joukkolainan
ehdot tulevat sijoittajaa sitovaksi ja sijoittaja sitoutuu suorittamaan merkintddn oikeuttavan
maksun liikkeeseenlaskijalle, mikali ja siltd osin kuin litkkeeseenlaskija hyviksyy merkinté-
tarjouksen. Vastaavasti sijoittaja hyvaksyy joukkolainan ehdot itseddn sitoviksi hankkiessaan
joukkolainan osuuksia jélkimarkkinoilta.

Joukkolainan késite 1dhtokohtaisesti vieraan padoman ehtoisena arvopaperina kattaa myos tie-
tyt hybridi- ja vélirahoitusinstrumentit. Vélirahoitusinstrumentit sijoittuvat tunnusmerkkiensi
sekd ennen kaikkea taloudellisen luonteensa ja siséltonsé perusteella oman ja vieraan pddoman
véalimaastoon. Téllaisena pidetdin muun muassa pddomalainaa, jolla on sekd oman ettd vie-
raan padoman tunnusmerkkejd. Pddomalaina on aina viimesijainen laina eli pddomalaina voi-
daan yhtion konkurssissa maksaa vasta muiden lainojen maksamisen jélkeen. Pddomalainan ja
sen koron maksamiselle on osakeyhtiolaissa asetettu myos tiettyja muita rajoituksia, jotta paa-
omalainan tai sen koron maksaminen ei vaaranna yhtion muiden velkojen maksamista. Paa-
omalainaan liittyvistd oman pddoman piirteistd huolimatta suurin osa pddomalainan ominais-
piirteistd on tyypillisid vieraalle pddomalle. Pddomalaina onkin yleisesti ottaen ldhempéna ta-
vallista velkaa kuin osakepdfdomaa. Pddomalainan ehtoihin liittyy yleisesti lainan takaisinmak-
su lainan erdédntyessd. Takaisinmaksu tapahtuu palauttamalla lainan nimellispddoma ja mak-
samalla lainalle usein kiintedksi sovittu korko. Pddomalainavelkojalta puuttuu usein osak-
keenomistajan oikeus osuuteen yhtion jéljelld olevista varoista velkojen maksun jdlkeen. Yh-
tiolla voi olla osakeyhtidlain 12 luvussa tarkoitettujen pdédomalainojen liséksi myds muita vii-
mesijaisia lainoja (engl. subordinated loans), joihin ei sovelleta pddomalainaa koskevia sdan-
noksid. Ndiden lainojen viimesijaisuus perustuu lain sijaan sopimusméardyksiin, joilla lainan
viimesijaisuudesta on yleisesti ottaen maaratty yhtion muiden velkojien intressissa tarkoituk-
sena yhtion taseen vahvistaminen sijoituksella, jonka palauttaminen on hankalaa. "Viimesijai-
nen" ja "alisteinen" laina eivit ole sama asia. Viimesijainen laina on l&htSkohtaisesti alisteinen
kaikille velallisen muille velkasitoumuksille, kun taas alisteinen laina voi tarkoittaa myos esi-
merkiksi mezzaninelainaa, joka on alistettu joillekin, mutta ei kaikille velallisen muille si-
toumuksille. Viimesijainen laina vahvistaa korostuneesti yhtion mahdollisuuksia hoitaa muut
velvoitteensa. Lisdksi joukkolainan mééritelméd kattaa niin sanotut hybridi-lainat, jotka perus-
tuvat IFRS-standardien tulkintaan. Hybridi-lainat voidaan IFRS-tilinpaatoksessa kirjata omaan
pddomaan, jolloin on keskeisté ottaa huomioon, ettd tillaisten lainojen oman pddoman luonne
perustuu [IFRS-standardeihin eikd osakeyhtidlain sddnnoksiin. Jos téllaisiin lainoihin halutaan
soveltaa osakeyhtidlain 12 luvun pddomalainaa koskevia sddnndksid, on lainachdoissa oltava
asiasta nimenomainen maininta.

Joidenkin maéiritelmien kéyttimisestd voi syntyd késitteellistd paillekkiisyyttd, silld esimer-
kiksi liikkeeseenlaskija on médritelty arvopaperimarkkinalain 2 Iuvun 3 §:ssé suomalaiseksi ja
ulkomaiseksi yhteisoksi, joka on laskenut liikkeeseen arvopaperin. Vastaavasti laissa kauppa-
edustajista ja myyntimiehistd (417/1992) kdytetddn monessa yhteydessd edustussuhteen toi-
sesta osapuolesta termid pdéimies, antamatta sille kuitenkaan tarkempaa siséltod. Téssd laissa
lilkkeeseenlaskijalle on pyritty antamaan, kuitenkin ilman lakisédteistd maaritelméa, késitteel-
linen sisédltd nimenomaan edustajainstituutiota koskevassa asiayhteydessé ja vastaavasti jouk-
kolainamarkkinoiden edustussuhteessa padmiestd asiallisesti vastaavaan osapuoleen viitataan
termilld joukkolainanhaltija. Ndin on pyritty kuvaamaan paremmin joukkolainamarkkinoiden
ja sen yhteydessd toimivan edustajainstituution erityispiirteitd. Lain soveltamisalan ndkokul-
masta ei myOdskidn ole syytd rajoittaa mahdollista litkkeeseenlaskijaa arvopaperimarkkinalain
2 luvun 3 §:ssé tarkoitettuun liikkkeeseenlaskijaan, vaan liikkeeseenlaskijana voi toimia myds
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muu suomalainen tai ulkomainen yhteiso tai sditio riippumatta siitd, listataanko liikkeeseen
laskettu joukkolaina kotimaisella tai ulkomaisella sddnnellyllda markkinalla tai monenkeskises-
sd kaupankéyntijarjestelmassa.

Lain 5 luvussa sdddetdin kollektiivisesta rahoitusjérjestelystd, jolla tarkoitetaan rahoitusjérjes-
telyd, jossa useat velkojat jakavat samaa vakuutta ja jossa normaalisti useampi kuin yksi ra-
hoittaja rahoittaa velallisyritysté yhtendisen sopimuskokonaisuuden perusteella. Yleensé kol-
lektiivisen rahoitusjérjestelyn yhteydessd sovitaan myos rahoitus- tai sijoituskokonaisuuteen
tapauskohtaisesti mahdollisesti liittyvdn vakuuden hallinnoinnista yhteiseen lukuun. Kéytan-
nossé yleisin kollektiivinen rahoitusjarjestely on syndikoitu luotonanto (engl. syndicated loan
/ syndicated lending), jossa useat luotonantajat (jotka yleisimmin ovat pankkeja) luotottavat
yhtédaikaisesti luotonsaajaa silloin, kun timaé tarvitsee keskimairdistd suurempaa luottoa esi-
merkiksi yritysostoon, vanhojen lainojen uudelleenrahoitukseen tai jonkin muun suuren pro-
jektin ldpiviemiseen. Luotonantajat muodostavat tdlloin syndikaatin, jonka jdseneksi kukin
luottoa myontéva luotonantaja tulee. Syndikoidussa luotonannossa syndikaatin jédsenet myon-
tavét luotonsaajan tarvitseman luoton yhteen, kaikille syndikoidun luotonannon osapuolille
yhteiseen lainadokumentaatioon perustuen, mutta kuitenkin niin, ettd kullakin luotonantajalla
on syndikaatin jdsenend ldhtokohtaisesti itsendiset oikeudet ja velvollisuudet luotonsaajaa
kohtaan ja vastaavasti luotonsaaja vastaa velvoitteistaan kullekin syndikaatin jdsenelle erik-
seen. Syndikoidun luoton tyypillisid kdyttdaloja ovat muun muassa yrityskaupparahoitus seka
tiettyyn kéyttotarkoitukseen osoitettu projektirahoitus. Arvopaperistamisessa puolestaan struk-
turoidun rahoituksen jérjestelyin tuleviin kassavirtoihin oikeuttavia erindisid saatavia, kuten
asunto- ja luottokorttilainoja sekd vuokra- tai myyntisaatavia, muunnetaan sijoittajille myyta-
viksi arvopapereiksi, yleensé joukkolainoiksi. Arvopaperistaminen on yksi joukkolainan eri-
tyismuoto. Arvopaperistamisessa kootaan suuri, yleensé véhintéén useiden satojen miljoonien
eurojen arvoinen homogeeninen saatavakanta (engl pool of receivables), joka toimii myytavi-
en arvopapereiden vakuutena. Saatavakannassa olevien saatavien erddntyessd kertyvistd velal-
listen suorituksista maksetaan sijoittajille takaisin heiddn paddomansa korkoineen. On myds
mahdollista, ettd korkoa tai muuta tuottoa maksetaan kesken voimassaoloajan. Usein arvopa-
peristamista varten perustetaan erillisyhtio (engl. special purpose vehicle, jéljempana SPV),
jolle velkoja eli arvopaperistamisjarjestelyn alullepanija (engl. originator) myy saatavakantan-
sa. Erillisyhtio laskee liikkeeseen joukkolainoja, joiden myynnistd saaduilla varoilla suorite-
taan alullepanijalle saatavakannan myymisestd syntynyt saatava.

Vakuusagentti on markkinoilla laajasti kdytdssé oleva termi, jonka sisdltd on pitkalti vakiintu-
nut ja yleisesti tunnettu eika sitd ole siksi tarpeen maéritelld laissa. Vakuusagentilla tarkoite-
taan litkkeeseenlaskijan, joukkolainanhaltijoiden tai edustajan toimesta joukkolainan vakuuk-
sia joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun hallinnoimaan nimettyéd elinkeinonharjoittajaa.
Kéytinnossd vakuus voidaan antaa joko joukkolainanhaltijoille, joita ndiden nimittdmé va-
kuusagentti edustaa, tai suoraan vakuusagentille, joka toimii joukkolainanhaltijoiden puolesta.
Vakuusagentti voi siis olla nimetty liikkeeseenlaskijan, joukkolainanhaltijoiden tai edustajan
toimesta tehtidvindin hallinnoida joukkolainaan liittyvid vakuuksia omissa tai joukkolainan-
haltijoiden nimissi kaikkien joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun yhteistoiminnassa edus-
tajan kanssa tai tdmén sijasta. Vakuusagentin nimedmisesté ja tehtivistd sdddetddn tarkemmin
2 luvussa. Liséksi 5 luvussa sdddetdén vakuusagentin kdytostd muissa kollektiivisissa rahoi-
tusjdrjestelyissa.

3 §. Sddnndsten tahdonvaltaisuus ja pakottavuus. Lain soveltamisalan 1dhtokohtana on, ettd
joukkolainanhaltijoiden edustajan jérjestamiskysymyksessé toimijat voivat padsaéntoisesti va-
paasti sopimuksin jirjestdd asiat parhaaksi katsomallaan tavalla. Tdémén vuoksi lainsdddénto-
teknisesti on tarkoituksenmukaista todeta laissa korostuneena padsdantdnd olevan sddnndsten
tahdonvaltaisuus. Tamai tarkoittaa sitd, ettd lain sdannoksistd voidaan edustussopimuksessa
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poiketa, jollei siitd laissa nimenomaisesti toisin sdddetd tai sitd muutoin ole katsottava kielle-
tyksi. Lain sdénnokset ovat suureksi osaksi tahdonvaltaisia. Tdmi merkitsee myo0s sitd, ettd
nykyinen vakiintunut joukkolainanhaltijoiden edustusta koskeva sopimuskaytintd voi pddosin
jatkua. Laissa jarjestetdin ennen muuta sopimusjirjestelyjen sivullissitovuutta ja sdédnnelldén
edustajaa koskevia vahimmadissdantoja silmalla pitden tilanteita, joissa edustussuhdetta ei ole
sopimuksin alun perin lainkaan jarjestetty. Sddnndsté lain laaja-alaisesta tahdonvaltaisuudesta
tukevat 5 §:n 2 momentissa sdddetty velvollisuus hyvén arvopaperimarkkinatavan noudattami-
sesta sekd 22 §:n vahingonkorvausvelvollisuussdénnoksessé sdddetty korostunut huolellisuus-
velvollisuus, jotka asettavat edustajalle lain sddnnoksia tdydentdvia kayttdytymisvaatimuksia.

Oikeustoimet, jotka edustaja tekee kelpoisuutensa rajoissa, sitovat joukkolainanhaltijoita. Jos
edustaja ylittdd kelpoisuutensa, eivit oikeustoimet sido joukkolainanhaltijoita, silld edustajan
kelpoisuus tehdi oikeustoimia rajoittuu edustussopimuksen sisdltéon ja sen asettamiin puittei-
siin. Sopimuskumppanin vilpittémélla mielelld ei ole tdlloin merkitystd, koska se henkilo,
jonka kanssa edustaja ryhtyy oikeustoimiin, voi sdénnollisesti varmistua edustussopimuksen
perustamasta kelpoisuudesta. Toisaalta voi esiintya tilanteita, joissa edustussopimuksen toinen
sopimuspuoli, kuten joukkolainanhaltija, ei ole saanut kaikkia olennaisia sopimuksia tai sopi-
musehtoja, jolloin edustajan kelpoisuuden rajat eivét vélttdméttd ole yksiselitteiset. Téllaisessa
tapauksessa joudutaan tapauskohtaisesti selvittimidn edustajan kelpoisuuden rajat ja se, onko
edustaja tehnyt oikeustoimen kelpoisuutensa rajoissa vai ei.

Jos joukkolainanhaltijat ovat rajoittaneet edustajan toimivallan edustussopimuksen perustamaa
kelpoisuutta suppeammaksi, oikeustoimi, jonka edustaja tekee toimivaltansa ylittden, mutta
kelpoisuutensa rajoissa, sitoo Joukkolalnanhaltljmta jos se henkild, jonka kanssa edustaja on
oikeustoimen tehnyt, on ollut perustellussa vilpittoméassi mielessd; toisin sanoen hén ei tiennyt
eikd hinen pitinytkéén tietdd joukkolainanhaltijoiden edustajalle antamista toimiohjeista eika
niiden ylittdmisestd. Oikeustoimen edustajan kanssa tehneen henkilon vilpitdntd mieltd suoja-
taan toimivallan ylittdmistapauksissa. Vilpiton mieli edellyttds, ettd henkild on tdyttdnyt nor-
maaliasteisen selonoton, minkd arviointi on tilannekohtaista ja tapauskohtaista; toisin sanoen
otetaan huomioon ne olosuhteet, joissa oikeustoimi on tehty. Mikéli taas se henkild, jonka
kanssa oikeustoimi tehtiin, tiesi tai hdnen olisi pitényt tietdd toimiohjeista ja niiden ylittdmi-
sestd, ei oikeustoimi sido joukkolainanhaltijoita. Esimerkiksi jos se henkild, jonka kanssa oi-
keustoimi tehtiin, on tiennyt joukkolainanhaltijoiden kokouksesta, jossa ohjeistettiin edustajaa
oikeustointa varten, on henkilon pyrittdva selvittdmédn edustajan mahdolliset toimiohjeet oi-
keustointa varten tdyttidékseen selonoton vaatimukset.

Joukkolainanhaltijoiden oikeudellisen aseman turvaamiseksi on olennaista, ettd edustaja on
riippumaton joukkolainan liikkeeseenlaskijasta. Edustajan tehtédvéni on toimia edustamiensa
joukkolainanhaltijoiden intressissé ja lukuun joukkolainaan liittyvissé asioissa. Tdmédn vuoksi
on perustavanlaatuista koko edustusjérjestelmén uskottavuuden ja lépindkyvyyden kannalta,
ettd edustajalta vaaditaan riippumattomuutta suhteessa liikkeeseenlaskijaan ja liikkkeeseenlas-
kun jirjestdjddn. Riippumattomuusvaatimuksesta sdddetddn tarkemmin 17 §:n 5 momentissa ja
18 §:n 1 momentissa.

Lain 5 §:n 1 momentti, 7 § ja 12 § ovat pakottavia eikd niistd voi edustussopimuksella tai
muutoin poiketa. Pakottavat sddnnokset muodostavat poikkeuksen lain sdénnosten tahdonval-
taisuudesta. Pakottavia sdanndksid on tulkittava suppeasti. Pakottavat sddnnokset koskevat
laissa erikseen todetuissa tapauksissa joukkolainanhaltijoiden sijoittajan- ja velkojansuojan
turvaamista, kuten yhdenvertaisen kohtelun vaatimusta 5 §:n 1 momentissa, edustajan tiedon-
antovelvollisuutta 7 §:ssd sekd 12 §:sséd sdddettyd vaatimusta joukkolainanhaltijan omaisuuden
erillisyydestd suhteessa edustajan varoihin, joka on sisélloltdén pakottava vastaten yleistd va-
kiintunutta kantaa edustajan omien varojen erillisyydestd suhteessa sen hallinnassa oleviin
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asiakasvaroihin. Asian luonteesta toisaalta johtuu, ettd rekisterditymistd, valvontaa, seuraa-
muksia ja muutoksenhakua koskevat sddnnokset 14—21 §:ssd ja 23—25 §:ssd ovat pakotta-
via. Néistd sddnnoksistd poikkeaminen on “muutoin katsottava kielletyksi”. Toisaalta erdit
sddnndkset (kuten hyvadid arvopaperimarkkinatapaa koskeva 5 §:n 2 momentti, edustajan toi-
mintaoikeuksia koskeva 6 § sekd joukkolainanhaltijan rinnakkaista vakuudenkayttdoikeutta
estdvit 11 §:n 2 momentti ja 13 §:n 2 momentti) ovat asian luonteen ja timénhetkisen markki-
nakéytdnnon vuoksi vahvoja olettamasééntojé; toisin sanoen niisté ei voida sopia patevésti toi-
sin muutoin kuin tietyissd poikkeuksellisissa tapauksissa, minké on tultava yksiselitteisesti il-
mi edustussopimuksesta. Téllaisia poikkeustapauksia ovat esimerkiksi tilanteet, joissa edustaja
on laiminlyonyt sopimuksenmukaisen toimimisvelvollisuutensa. Olettamasaantd on siten 1dh-
tokohta, jollei muusta ole nimenomaisesti sovittu.

Pakottavista sddnndksistd huolimatta lainsddddnnon on tarkoitus muodostua suppean puitelain
pohjalle, jolla ei ole tarkoitus puuttua markkinatoimijoiden sopimusvapauden piirissd patevis-
ti vallitsevan markkinakdytdnnon mukaisesti jarjestettiviin asioihin enempéd kuin on tarpeen
oikeusvarmuutta tietyiltd osin haittaavien oikeudellisten epdvarmuustekijoiden poistamiseksi.
Joukkolainanhaltijoiden, edustajan ja liikkeeseenlaskijan toimintaa ei niin ollen pyritd ohjaa-
maan lainsdadédnnolld enempdd kuin esimerkiksi riittdvén tasoisen sijoittajansuojan saavutta-
minen ja osapuolten oikeusvarmuuden nidkokulmasta merkittaviksi arvioitu sopimusjarjestely-
jen sivullissitovuus edellyttiavat. Ei-ammattimaisten sijoittajien ndkokulmasta lain edellytta-
mén rekisterditymisvelvollisuuden ja edustajan tiedonantovelvollisuuden on oltava tietyiltd
osin pakottavaa, jotta nédiden sijoittajien oikeuksien toteutuminen voidaan tdysimaardisesti
varmistaa erityisesti tulevaisuudessa mahdollisia péddasiassa ei-ammattimaisille sijoittajille
suunnattuja joukkolainojen tai muiden pddasiassa vieraan pddoman ehtoisten arvopaperien
liikkeeseenlaskuja silmilld pitiden.

Lailla ei kuitenkaan luotaisi markkinaosapuolille tarvetta muuttaa olemassa olevien joukkolai-
nojen ehtoja tai muita niihin liittyvid sopimuksia, vaan laki mahdollistaa edelleen tapauskoh-
taisen joustavuuden ja markkinaosapuolten mahdollisuuden kehittda itsendisesti markkinakay-
tdntoja, mitkd myos lisddvat oikeusvarmuutta ja mahdollisuuksia kohdentaa joukkolainojen
liikkkeeseenlaskuja ei-ammattimaisille sijoittajille. Rekisterditymismahdollisuutta voidaan va-
paachtoisesti kayttdd rekisterdimisvelvollisuuden rinnalla, mikd voi olla tarkoituksenmukaista
ja kustannustehokasta, vaikka edustajan nimeéminen ei ole pakollista. Sijoittajien on nimittdin
havaittu kiinnittdvin huomiota siihen, ettd toimilupavelvollisuus ja valvonta luovat kustan-
nuksia, jotka vyorytetddn asiakkaille, jolloin kevyemmén kustannuspaineen kohteena oleva
rekisterdityminen Finanssivalvontaan luo palveluntarjoajalle tarpeellista ja riittdvad uskotta-
vuutta. Lailla ei puututa esimerkiksi sivullissitovuuteen siten kuin siitd sdddetdén arvo-
osuustileistd annetussa laissa ja laissa arvopaperitileistid. Lailla ei mydskddn puututa niihin
esineoikeudellisiin sddntdihin, joiden mukaisesti vakuusoikeuden sivullissitovuus méériytyy.

2 luku Joukkolainanhaltijoiden edustajan nimesiminen, edustussopimuksen sito-
vuus ja edustajan toiminta

Lukukohtaiset perustelut. Lain 2 luvussa sdédetidin joukkolainanhaltijoiden edustajan ja edus-
tajana toimivan vakuusagentin nime#&misestd joukkolainan liikkeeseenlaskun yhteydessé tai
my6hemmin joukkolainan voimassaoloaikana. Luvussa sdéddetddn myos edustussopimuksen
sitovuudesta joukkolainanhaltijoita ja myohempié siirronsaajia seké joukkolainanhaltijan vel-
kojia kohtaan. Lukuun siséltyy useita edustajan toimintaa koskevia sddnndksié. Edustajan on
noudatettava tehtévaéd suorittaessaan yhdenvertaisuusvaatimusta. Kaikissa tilanteissa eri jouk-
kolainanhaltijoiden muodostamien ryhmittymien sisélld joukkolainanhaltijoita on kohdeltava
keskenéédn tasapuolisesti ja vastaavasti eri ryhmittymiéd on l&htokohtaisesti kasiteltdva keske-
nédén tasapuolisesti, jollei erilaiselle kohtelulle ole hyvéksyttdvéad syytd esimerkiksi arvopape-
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rien erilajisuuden tai erisuuruisten sijoitus- tai ddniosuuksien johdosta. Esimerkkiluettelon
avulla ilmaistaan, mitd oikeuksia edustajan oikeuksiin voi kuulua. Luvussa sdddetdan lyhyesti
edustajan tiedonantovelvollisuudesta, edustajan edustusoikeuden peruuttamisesta ja purkami-
sesta sekd edustajan vaihtamisesta ja eroamisesta. Yksittdinen joukkolainanhaltija ei voi pe-
ruuttaa edustajan edustusoikeutta tai timén toimivaltaa eiki irtisanoa edustussopimusta. Jouk-
kolainanhaltijoiden kokous voi edustussopimuksessa edellytetylld tavalla peruuttaa edustajan
edustusoikeuden ja toimivaltuuden. Mikéén edustajan edustusoikeuden peruuttaminen ja pur-
kaminen tai edustajan vaihtaminen taikka edustajan eroaminen ei voi tulla voimaan ennen
kuin uusi edustaja on nimetty, ellei edustussopimuksen mukaisesti ole sovittu, ettei kyseisessa
joukkolainassa jatkossa enéd kaytetd edustajaa.

4 §. Edustajan nimedminen ja edustussopimuksen sitovuus. Pykélassa sdddetddn edustajan ni-
meédmisestd ja edustussopimuksen sitovuudesta. Pykéld on tahdonvaltainen. Kun liikkeeseen
lasketun joukkolainan haltijoita (sijoittajia) on normaalisti lukuméériisesti paljon, joukkolai-
nan kdytdnnon jirjestelyjen ja hoitamisen kannalta voi olla kdytdnndllistd tai jopa tarpeen, etté
asetetaan erillinen taho toimimaan yhteisesti joukkolainanhaltijoiden puolesta. Tarve yhteisen
edustajan kdyttdmiselle voi aiheutua yhtédlta siité, ettd joukkolainan ehdot siséltavit erityiseh-
toja (kuten rahoituskovenantteja, joiden téyttymistd edustajan tulee valvoa sille toimitettavien
tiedonantojen perusteella), tai toisaalta siité, ettéd joukkolainalle on annettu vakuuksia, joita on
hallinnoitava sekd mahdollisesti my0s sdilytettivé ja realisoitava joukkolainanhaltijoiden yh-
teiseen lukuun. Edustaja toimii joukkolainanhaltijoiden intressissé ja lukuun liikkeeseenlaski-
jaa ja sivullisia kohtaan.

Edustajan nimedminen voi tapahtua joukkolainan liikkeeseenlaskun yhteydessd tai myds
my6hemmin esimerkiksi, jos joukkolainalle jéarjestetddn vakuus, jonka hallinnointi annetaan
edustajalle. Kaytdnndssd on usein tarpeen, ettd liikkeeseenlaskija voi nimetd edustajan jo en-
nen joukkolainan myyntié sijoittajille. Tédssékin tapauksessa edustajan nimedminen tapahtuu
edustussopimuksessa niin, ettd joukkolainanhaltijat (sijoittajat) merkitessédn lainaosuuden tai
hankkiessaan niitd jélkimarkkinoilta hyvéksyvit edustajaa koskevat ehdot ja méardykset itse-
ddn sitoviksi. Sijoittajat tulevat ndin asianomaisen sopimuksen osapuoliksi. Kyse on téllin
monenkeskisestd sopimusjérjestelystéd, jossa osapuolina ovat liikkeeseenlaskija, edustaja ja
Jjoukkolainanhaltijat. Sopimusjérjestely sitoo siind mukana olevia sopimuspuolia sopimusoi-
keudellisten yleisten oppien mukaan (pacta sunt servanda). Sopimuksessa voidaan ennakolta
varautua muun muassa siihen, ettd myéhemmin joukkolainan voimassa ollessa voidaan nimeta
joukkolainanhaltijoiden lukuun edustaja, esimerkiksi vakuusagentti, hallinnoimaan joukko-
lainalle jarjestettyd vakuutta. Yleensd tillainen myohempi nimedminen tapahtuu kuitenkin
joukkolainan ehtoja muuttamalla.

Pykéldn I momentissa sdddetéddn siité, ettd joukkolainanhaltijoille nimetdén yksi tai useampi
edustaja valvomaan sopimuksen mukaisesti joukkolainanhaltijoiden etuja. Tdmé merkitsee si-
td, ettd tarvittaessa olosuhteista riippuen voidaan nimetd useampi edustaja hoitamaan joko sa-
maa tehtdvai tai eri tehtdvid taikka huolehtimaan eri joukkolainanhaltijaryhmien edunvalvon-
nasta. Téllaisissa tapauksissa tulee méérittdd kunkin edustajan tehtdvit ja edustajien keskindi-
set kelpoisuus- ja toimivaltarajat. Edustajana toimiva vakuusagentti voidaan nimetd hallin-
noimaan joukkolainan vakuuksia joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun. Edustajana toimi-
van vakuusagentin nimedmisen voivat toimittaa edustussopimuksessa sovitulla tavalla joko
edustaja tai joukkolainanhaltijat yhdessd. Edustaja nimeéd edustamiensa joukkolainanhaltijoi-
den puolesta vakuusagentin hallinnoimaan joukkolainan vakuuksia 1dhinnd sellaisissa vakuu-
dellisissa joukkolainoissa, joissa samaa vakuutta on hyddyntdméssa tai kdyttdméassd vakuutena
myos toinen velkojaryhmaé, esimerkiksi syndikoidun luoton myontényt pankkisyndikaatti. Tal-
16in vakuusagentin nimedminen tapahtuu usein velkojien vélisessd sopimuksessa (engl. inter-

94



creditor agreement, jaljempéand /CA-sopimus), jossa edustaja on osapuolena tdssd ominaisuu-
dessa (joukkolainanhaltijoiden edustajana).

Edustajan nime&minen tapahtuu siten joko joukkolainan liikkeeseenlaskun yhteydessi tai
myShemmin joukkolainan voimassa ollessa. Edustajan nimedminen tapahtuu normaalisti so-
pimusmenettelyssd. Nimedminen voi tapahtua edustussopimuksessa tai muussa joukkolainaan
liittyvéssa sopimuksessa. Viimeksi mainitulla voidaan tarkoittaa velkojien vélistd sopimusta
tai joskus vakuussopimusta.

Edustaja nimetdén valvomaan yleensi kaikkien joukkolainanhaltijoiden etuja, koska téllainen
ratkaisu edistdd kdytdnnon tasolla asioiden tasapuolista ja keskitettyd hoitoa seké liikkeeseen-
laskijan ettd joukkolainanhaltijoiden kannalta. Toisaalta tilanteiden moninaisuuden nidkokul-
masta on tarkoituksenmukaista jattdd kysymys viime kddessd sopimusvapauden piiriin. On
myd6s mahdollista, joskin poikkeuksellista, ettd edustaja nimetddn valvomaan vain erikseen
sovittujen joukkolainanhaltijoiden etuja, tai ettd useamman edustajan kesken eri tehtdvit on
jaettu sopimuksin.

Edustussopimus sitoo pykélédn 2 momentin mukaan joukkolainanhaltijoita, kun joukkolainan-
haltijat hyvéksyvit edustussopimuksen joukkolainan merkinnén kautta. Joukkolainan liikkee-
seenlaskun yhteydessa joukkolainanhaltijat tulevat edustussopimukseen sidotuiksi normaalisti,
kun joukkolainanhaltijat hyvéksyvit edustussopimuksen joukkolainan merkinnén yhteydessa.
Edustajan nimeamisti koskevat madraykset sisdltyvit edustussopimukseen.

Edustussopimus voi tulla joukkolainanhaltijoita sitovaksi myds myo6hemmin joukkolainan
merkinnén jéilkeen siind tapauksessa, ettd edustajan nime&dminen tapahtuu joukkolainan mer-
kinnén jélkeen ja joukkolainanhaltijat yhdessd hyvéksyvit edustussopimuksen. On siten mah-
dollista, ettd edustajan nimedminen tapahtuu erillddn liikkeeseenlaskusta. Joukkolainanhaltijat
voivat tarvittaessa, esimerkiksi vakuusjirjestelyn yhteydessd koolle kutsutussa kokouksessa,
paittdd edustajan nimedmisestd. Nimedmisestd ja sitd koskevasta menettelystd voidaan ottaa
méérdys edustussopimukseen.

Kun joukkolainoja myydddn mydhemmin jélkimarkkinoilla uusille sijoittajille, tulevat ndma
siirronsaajat sidotuiksi samalla tavalla edustajan nimedmiseen. Joukkolainanhaltijan maksu-
kyvyttomyystilanteissa edustajan nimeéminen sitoo myds joukkolainanhaltijan velkojia.

Jos joukkolainanhaltijan joukkolainaan perustuva saatava ulosmitataan, sitoo edustajan ni-
medminen ulosmittausvelkojaa. Mikéli joukkolainanhaltija asetetaan konkurssilain (120/2004)
mukaiseen konkurssiin, yksityishenkilon velkajérjestelystd annetussa laissa (57/1993) tarkoi-
tettuun yksityishenkilon velkajarjestelyyn tai yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993)
mukaiseen saneerausmenettelyyn taikka muuhun soveltuvaan virallismenettelyyn, sitoo edus-
tajan nimedminen konkurssihallintoa ja konkurssivelkojia, yrityssaneerauksen selvittdjaa ja
saneerausvelkojia sekd muun soveltuvan virallismenettelyn mukaista toimijaa ja velkojia. Muu
soveltuva virallismenettely voi tarkoittaa esimerkiksi vakuutuskassalain (1164/1992) mukaista
eldkekassan selvitystilamenettelyd. Edustajan nime&dminen sitoo myds joukkolainanhaltijan
velkojia, jos joukkolainanhaltija asetetaan vastaavaan ulkomaiseen maksukyvyttomyysmenet-
telyyn.

5 §. Edustussopimuksesta johtuvat oikeudet ja velvollisuudet. Pykilasséa sdddetdén edustusso-
pimuksesta johtuvista oikeuksista ja velvollisuuksista. Ennen muuta joukkolainanhaltijoina
olevien ei-ammattimaisten sijoittajien sijoittajansuojan kannalta on tarpeen laatia pykaldan 7
momentin yleissddnnds (minimisdinnds) edustajan velvollisuudesta kohdella edustamiaan
joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti, kun hén toimii edustamiensa joukkolainanhaltijoiden
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intressien hyviksi. Sijoittajan perusteltu odotus on, ettd edustaja toiminnassaan kohtelee kaik-
kia edustamiaan sijoittajia yhdenvertaisesti. Yhdenvertaisuusvaatimus on luonnollinen 14ht6-
kohtasdéntd. Jos edustaja kuitenkin toimii oikeustoimen tehdessddn yhdenvertaisuusvaatimuk-
sen vastaisesti, oikeustoimen toisella osapuolella voi olla tarve saada vilpittdoméan mielen suo-
jaa. Téllaisessa tapauksessa yhdenvertaisuusvaatimuksen vastainen toiminta voidaankin luon-
nehtia toimivallan ylityksen kaltaiseksi tilanteeksi. Talloin edustajan kanssa oikeustoimen teh-
nyt osapuoli, joka ei tiennyt ja jonka ei pitényt tietdd edustajan toimivallan ylitykseen verrat-
tavasta yhdenvertaisuusvaatimuksen vastaisesta toiminnasta, voisi saada vilpittdmin mielen
suojaa, ja oikeustoimi jdisi voimaan.

Yhdenvertaisuusvaatimuksella tarkoitetaan, etti kaikissa tilanteissa eri joukkolainanhaltijoi-
den muodostamien ryhmittymien sisdlla joukkolainanhaltijoita on kohdeltava keskenéén tasa-
puolisesti ja vastaavasti eri ryhmittymid on késiteltavé keskenddn tasapuolisesti. Joukkovelka-
kirjalainan liikkeeseenlaskijan on arvopaperimarkkinalain 8 luvun 6 b §:n mukaan kohdeltava
joukkovelkakirjojen haltijoita yhdenvertaisesti velkakirjoihin liittyviéd oikeuksia toteutettaessa,
kun joukkovelkakirjat on laskettu liikkeeseen samanaikaisesti ja yhtéldisin ehdoin. Vastaava
velvollisuus asetetaan edustajalle, jonka on toimittava edustusjirjestelyn aikana tehtdvaansi
hoitaessaan joukkolainanhaltijoita kohtaan edustussopimuksessa taikka myohemmin annetuis-
sa toimivaltaa koskevissa méirdyksissid edellytetylld tavalla ottaen huomioon ldhtékohtaisen
yhdenvertaisuusvaatimuksen.

Osakeyhtiolain 1 luvun 7 §:sséd sdédetty yhdenvertaisuusperiaate ja arvopaperimarkkinaoikeu-
dellinen tasavertaisen tai tasapuolisen kohtelun vaatimus ovat osittain yhteismitallisia ja niita
voidaan usein soveltaa limittéisesti. Osakeyhtidoikeudellinen yhdenvertaisuussddntd kohdis-
tuu yhtion ja sen toimielinten padtoksentekoon sekéd korostaa niin sanottua osakekohtaista eli
osakkeiden tuottamien oikeuksien yhdenvertaista kohtelua. Arvopaperimarkkinaoikeudellisen
yhdenvertaisuusperiaatteen kohteena ei sen sijaan ole osakekohtainen yhdenvertaisuus, vaan
arvopaperimarkkinalain kannalta relevantti sijoittajien tasapuolisen kohtelun periaate. Esimer-
kiksi julkisen ostotarjouksen tekijd ei saa arvopaperimarkkinalain 6 luvun 7 §:n mukaan aset-
taa kohdeyhtion 6 luvun 1 §:ssd tarkoitettujen arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan
(tasapuolinen kohtelu). Muitakin eroja on, silld osakeyhti6lain ja arvopaperimarkkinalain so-
veltamisalojen erilaisuuden takia kaikki osakeyhtidlain 1 luvun 7 §:n soveltamistilanteet eivit
kuulu arvopaperimarkkinalain soveltamisalan piiriin jo siksi, ettei arvopaperimarkkinalakia
sovelleta listaamattomiin yhtidihin. Osakeyhti6lain 1 luvun 7 §:n yhdenvertaisuusperiaate ei
my0skaén tule sovellettavaksi yhtion ja sen velkojien tai yhtion osakkeenomistajien ja yhtion
velkojien vilisiin suhteisiin. Tasapuolisen kohtelun vaatimusta on luonnehdittu yhdenvertai-
suusperiaatetta yksityiskohtaisemmaksi, silld se koskee ensisijaisesti tietyn arvopaperilajin
omistajien keskindistd suhdetta. Samaan lajiin kuuluvasta arvopaperista ei saa tehdi tietylle
omistajalle tarjousta ehdoin, jotka eroavat siitd, mitd tarjotaan samaan lajiin kuuluvien arvo-
paperien muille omistajille. Toisaalta erilajisten arvopaperien ehdot voidaan méérittaa lajikoh-
taisesti erilaisiksi. Tasapuolisen kohtelun vaatimuksesta seuraa muun muassa, ettd vastikkei-
den on oltava keskenddn jérkevéssd ja oikeudenmukaisessa suhteessa.” Pykildn 1 momentin
sdannds on pakottava eika siitd voida sopia toisin.

Pykéldn 2 momentissa sadadetddn hyvistd arvopaperimarkkinatavasta. Hyvaad tapaa koskevia
sddnndksid on vakiintuneesti siséltynyt rahoitusmarkkinoita koskevaan lainsdddantoon. Esi-
merkiksi luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) menettelytapoja asiakasliiketoimin-
nassa koskevan 15 luvun 1 §:n mukaan luottolaitoksen on noudatettava hyvéa pankkitapaa.
Vield kauemmin, jo 1930-luvulta alkaen, on vakuutusyhtitlaissa (521/2008) sdéddetty hyvéstd
vakuutustavasta, ja nykyisen sanamuodon (25 luvun 1 §) mukaan ”Finanssivalvonnan tehtd-

? Seppo Villa: Onko yhdenvertainen kohtelu aina tasavertaista? LM 2008, s. 563—581.
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vdnd on valvoa, ettd vakuutusyhtiét noudattavat vakuutustoimintaa koskevaa lainsddddintod ja
hyvdd vakuutustapaa”. Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 3.1 §:n mukaan " Finans-
sivalvonta edistdid lisiksi hyvien menettelytapojen noudattamista finanssimarkkinoilla”. Li-
séksi saatavien perinndstd annetun lain (513/1999) 4.1 §:n mukaan perinnéssi ei saa kéyttdd
hyvén perintitavan vastaista tai muutoin velallisen kannalta sopimatonta menettelyd. Kun
toimialakohtainen hyvé tapa ja kiytdnnesdédnnot muotoutuvat itsesdédntelyssd, kysymys on
my0s oikeusnormien ja itsesdéntelyn vuorovaikutuksesta, jossa pitdd ottaa huomioon oikeu-
delliset, eettiset ja moraaliset ndkdkohdat. Itsesdédntelyn tavoitteena on tavallisesti varmistaa
oman elinkeinoalan tai ammattiryhmén toiminnan laatu.

Sadnnos vastaa arvopaperimarkkinalain 1 Iuvun 2 §:n kieltoa toimia hyvin arvopaperimarkki-
natavan vastaisesti ja selventdd hyvén arvopaperimarkkinatavan noudattamisvelvollisuuden
koskevan my0s edustajan toimintaa. Sdénnos tukee lain laaja-alaista tahdonvaltaisuutta sekd
edustajaan muun muassa liiketoimintasuunnitelmaa ja vihimméispddomaa koskevien vaati-
musten osalta kohdistuvaa suhteellisen kevyttd sdéntelyd, jonka voidaan katsoa edellyttivin
sddnnostd hyvén tavan noudattamisesta. Kuten arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §, sédannds
koskee muitakin rahoitusvalineitd kuin arvopapereita. Arvopaperimarkkinalaista poiketen py-
kélén mukainen velvollisuus ulottuu myds tilanteisiin, joissa ei toimita arvopaperimarkkinoil-
la, mutta joissa edustajan tarjoamaa palvelua markkinoidaan arvopaperimarkkinoilla toimivil-
le. Vaikka arvopaperimarkkinalain yleissddnnosti sen perustelujen mukaan (HE 32/2012 vp, s
95) sovelletaan kaikkiin markkinoilla toimiviin ja toimintaan osallistuviin luonnollisiin ja oi-
keushenkil6ihin, hyvéd arvopaperimarkkinatapaa koskevan arvopaperimarkkinalain pykéldn
soveltamisala ei voi olla laajempi kuin arvopaperimarkkinalain yleinen soveltamisala lain 1
luvun 1 §:ssd eikd sitd voida perusteluilla laajentaa. Esimerkiksi osakeyhti6lain 1 luvun 9
§:ssé sdddetddn, ettei yhtidjarjestykseen saa ottaa hyvén tavan vastaista médrdystd. Vastaavalla
tavalla edustussopimukseen ei voida ottaa hyvin arvopaperimarkkinatavan vastaista madrays-
td. Arvopaperimarkkinalaissa sdénnellddn useita yhtidoikeudellisia seikkoja koskevaa tiedon-
antovelvollisuutta, kuten omien osakkeiden hankkimista seka tilinpdatoksen, toimintakerto-
muksen ja yhtidkokouskutsun julkistamista. Tulkinta, jonka mukaan hyvii arvopaperimarkki-
natapaa olisi kauttaaltaan sovellettava myos osakeyhtiolakia noudatettaessa, koska useimmat
transaktiot arvopaperimarkkinoilla siséltdvét yhtidoikeudellisia piirteité, olisi normaalista tul-
kintakédytdnndsta poikkeava ja hyvin laajentava. Osakeyhtidlaissa ei ole nimenomaista sdan-
nostd hyvéstd arvopaperimarkkinatavasta, eiki tillaista sdénnostd voida johtaa arvopaperi-
markkinalain perusteluista. My0skéén edustajan velvollisuutta hyvén arvopaperimarkkinata-
van noudattamiseen ei voida johtaa arvopaperimarkkinalaista ja sen perusteluista. Tamén
vuoksi erityinen sddnnds hyvéstd arvopaperimarkkinatavasta edustussuhteen yhteydessd on
tarpeen.

Arvopaperimarkkinalakia ei mydskdian sovelleta kaikkeen toimintaan arvopaperimarkkinoilla,
vaan sen lisdksi on sdddetty useita erityislakeja. Jotta hyvaa arvopaperimarkkinatapaa koske-
van yleissddnnoksen tavoite koko arvopaperimarkkinoita ohjaavana periaatteena toteutuisi, la-
kia on tdsmennettivi. Yleissddnnoksen tavoitteiden toteuttamiseksi, lakien keskindisten suh-
teiden ja soveltamisalojen selkeyttdmiseksi, tehokkaiden velvollisuuksien kohdistamiseksi
kaikkiin osapuoliin sekd itsesdéntelyn vahvistamiseksi on siten tarpeen lisdtd lakiin viittaus
arvopaperimarkkinalain yleissdéinnokseen. Lakitekniselld viittauksella korostetaan sitd, ettd
kaikkien arvopaperimarkkinoilla toimivien tulee noudattaa menettelytapoja, jotka ovat hyvén
arvopaperimarkkinatavan mukaisia ja sopusoinnussa arvopaperimarkkinalainsdadannon yksi-
tyiskohtaisten sddnnosten sekd lainsddddnnon tarkoituksen kanssa. Tamén vuoksi sddnnos
koskee edustajan toimintaan liittyvien palvelujen tarjoamisessa kidytettdvid menettelytapoja.

3 Sakari Huovinen: Itsesadntelyn ja hyvin tavan mukaisuuden lahtokohdat kuluttajansuojassa. Oikeutta
vai etiikkaa? Viestintdoikeuden vuosikirja 2008, s. 1—35.
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Lakiteknisesti sddnnds vastaa vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 12 luvun 2 §:ssé
sdddettyd viittausta. Lakiin lisdttdvd sddnnds hyvistd arvopaperimarkkinatavasta on tarpeen
edustajan toiminnan luotettavuuden ja sijoittajansuojan vahvistamiseksi etenkin joukko-
lainamarkkinoilla, koska arvopaperimarkkinalainsédddédnnon pédasiallinen nakékulma on osa-
kemarkkinoiden sdintely. Edustajan laajat toimintaoikeudet seké oikeus asiakasvarojen ja va-
kuuksien hallinnointiin puoltaisivat toimialan itsesééntelysta sadtdmistd, mutta koska toimijoi-
ta on vihin, velvollisuus itsesddntelyn kodifiointiin saattaisi olla liian raskas. Hyvin arvopa-
perimarkkinatavan noudattaminen korvaa velvollisuuden itsesdintelyn kodifiointiin. Momentti
on siten tahdonvaltainen.

Hyvén arvopaperimarkkinatavan merkitys korostuu edustajan toiminnassa sen fidusiaarisen
luonteen vuoksi, kuten asiakasvarojen ja vakuusomaisuuden hallinnassa, sdilyttdmisessé, hoi-
tamisessa ja tarvittaessa realisoinnissa. Toisaalta sd&dnnods on asian luonteen ja tdménhetkisen
markkinakdytdnnon vuoksi vahva olettamasiintd; toisin sanoen ei voida sopia pétevisti toisin
muutoin kuin tietyissd poikkeuksellisissa tapauksissa, minkd on kaytavé yksiselitteisesti ilmi
edustussopimuksesta. Olettamasdiantd on siten ldhtokohta, jollei muusta ole nimenomaisesti
sovittu.

Edustajan oikeuksista ja velvollisuuksista sekd my0s toimivallasta sovitaan yleensi edustus-
sopimuksessa. Edustaja saa kelpoisuuden toimia edustajana suhteessa liikkeeseenlaskijaan ja
kolmansiin, kun edustaja on edustussopimuksessa nimetty tehtiviédnsi ja edustussopimus on
tullut joukkolainanhaltijoita sitovaksi. Voidaan myos sopia siitd, ettd joukkolainanhaltijat
taikka joukkolainanhaltijoiden enemmisto ohjeistaa edustajan toimivaltaa joukkolainaa koske-
van sopimusjérjestelyn voimassa ollessa. Sopimuskdytanndssé on yleistd, ettd joukkolainan-
haltijoiden enemmistopédtoksilld ohjeistetaan edustajan toimivaltaa erilaisissa tehtdvissa.

Edustajan kelpoisuutta ja toimivaltaa koskevat méadrdykset sekd sopimusvelvoitteet ulottuvat
paitsi alkuperéisiin myds my6hempiin joukkolainanhaltijoihin. Médrdysten ulottuminen liik-
keeseenlaskijaan varsinkin toimivallan osalta edellyttéinee, ettd tdmai tiesi tai piti tietdd toimi-
vallan méérayksistd. Kdytdnnossi asiat jarjestetdén poikkeuksetta niin, ettd liikkeeseenlaskija
on itse my0s edustussopimuksen osapuoli ja ndin ollen tietdd edustajan toimivallan rajat ja tu-
lee sidotuksi.

Edustaja voi pykéldn 3 momentin mukaan edustussopimuksesta riippuen olla oikeutettu tai
velvoitettu toimimaan itsendisesti tai ainoastaan joukkolainanhaltijoiden tai ndiden edustusso-
pimuksessa sovitun osuuden ohjeistamana.

Osapuolten sopimusvapaus ja tilanteiden moninaisuus kiytinndsséd puoltavat sité, ettd edusta-
jan oikeuksista ja velvollisuuksista sekéd niiden kdyttdedellytyksistd voidaan sopia. Lailla ei
ole tarkoitus kaventaa osapuolten sopimusvapautta, vaan tuoda esille vaihtoehtoisia ratkaisu-
malleja. Momentti on siten tahdonvaltainen.

Tama merkitsee sitd, ettd edustajan oikeudesta nostaa kanteita joukkolainaa koskevissa asiois-
sa liikkeeseenlaskijaa tai kolmansia vastaan ja kéyttdd joukkolainaa koskevissa oikeuden-
kéynneissd puhevaltaa, oikeudesta hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin tai saneerausmenette-
lyyn tai muuhun soveltuvaan maksukyvyttomyysmenettelyyn, oikeudesta edustaa joukko-
lainanhaltijoita ja kéytt4d ndiden puolesta puhevaltaa joukkolainaan perustuvien oikeuksien
kayttdmisessd sekd oikeudesta ottaa vastaan selvittdjan tiedoksiantoja liikkeeseenlaskijan mai-
nituissa maksukyvyttdmyysmenettelyissd voi olla sopimuksesta riippuen joko yksinomainen
ja poissulkeva tai rinnakkainen joukkolainanhaltijoiden kanssa. Kdytdnndssd tarve sopia rin-
nakkaisesta toimintaoikeudesta lienee harvinainen ja ldhtokohtana voidaan sopimuskdytdnnon
perusteella pitda sitd, ettd edustajalle annetaan yksinomainen oikeus ja puhevalta. Niin ikd4n
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edustaja voi sopimuksesta riippuen olla oikeutettu toimimaan maksukyvyttomyysmenettelyi-
hin liittyvissé asioissa itsendisesti tai ainoastaan joukkolainanhaltijoiden tai ndiden sopimuk-
sessa madrityn osuuden ohjeistamana. Kdytinndssi edustajat eivit todennékdisesti tule kayt-
tdméédn kovin laajaa itsendistd harkintavaltaa liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyysmenette-
lyihin liittyvissd asioissa, vaan hakevat ensin joukkolainanhaltijoiden kokoukselta ohjeistuk-
sen toimia. Joukkolainanhaltijoiden kokouksen ndin ohjeistaessa edustaja voi sopimuksesta
riippuen olla myds velvollinen kdyttdméén sille perustettuja oikeuksia. Joukkolamanhaltum—
den edustussopimuksessa sovitun osuuden antama ohjeistus sitoo myds vihemmistdon jdénei-
td ja ddnestdmattd jattdneitd joukkolainanhaltijoita.

Sen sijaan, ettd edustajalle annettaisiin edustussopimuksessa nimenomainen oikeus hakea liik-
keeseenlaskija konkurssiin, saneerausmenettelyyn tai muuhun maksukyvyttomyysmenette-
lyyn, edustussopimuksessa on kdytdnndssd vakiintuneesti ollut tapana siséllyttdd niin sanottu
no action -lauseke, jonka mukaan joukkolainanhaltijat luopuvat nimenomaisesti niistd velko-
jan oikeuksistaan. Nykyistd sopimuskiytdntod tulee tulkita siten, ettd kyseinen oikeus hakea
liikkkeeseenlaskija konkurssiin, saneerausmenettelyyn tai muuhun maksukyvyttomyysmenette-
lyyn on joukkolainanhaltijoiden sijasta yksinomaan edustajalla (pois lukien ne tilanteet, joissa
on nimenomaisesti sovittu rinnakkaisesta toimintaoikeudesta). Selvyyden vuoksi todetaan, etti
edustajan tdmén pykélén mukaiset toimintaoikeudet koskevat ainoastaan sitd joukkolainaa, jo-
ta 6 §:ssd tarkoitetun edustajan oikeudet koskevat tai jonka ehdoissa edustajalle annetut tay-
dentévit oikeudet on perustettu. Mikéli joukkolainanhaltija on samassa maksukyvyttomyys-
menettelyssd myos muun kuin kyseiseen joukkolainaan perustuvan saatavan velkojana, ei
edustajan toimintaoikeuksilla ole vaikutusta joukkolainanhaltijan asemaan tillaisen muun saa-
tavan velkojana.

Pykélan 4 momentin mukaan edustajan toimilla, jotka ovat timén lain ja ehtojen mukaiset, on
viliton oikeusvaikutus joukkolainanhaltijoihin. Toisin sanoen edustajan tekemien toimien
osalta ei edellytetd mitdéin erillistd hyviksyntdd tai jélkitointa joukkolainanhaltijoilta. Mo-
mentti on tahdonvaltainen.

Oikeustoimet, jotka edustaja tekee kelpoisuutensa rajoissa, sitovat joukkolainanhaltijoita. Jos
edustaja ylittdd kelpoisuutensa, eivit oikeustoimet sido joukkolainanhaltijoita, silld edustajan
kelpoisuus tehda oikeustoimia rajoittuu edustussopimuksen sisialtoon ja sen asettamiin puittei-
siin. Sopimuskumppanin vilpittdmélld mielelld ei ole tdlloin merkitystd, koska se henkilo,
jonka kanssa edustaja ryhtyy oikeustoimiin, voi sddnndllisesti varmistua edustussopimuksen
perustamasta kelpoisuudesta. Toisaalta voi esiintyé tilanteita, joissa edustussopimuksen toinen
sopimuspuoli, kuten joukkolainanhaltija, ei ole saanut haltuunsa kaikkia olennaisia sopimuk-
sia tai sopimusehtoja, jolloin edustajan kelpoisuuden rajat eivit valttimatta ole yksiselitteiset.
Talldin joudutaan tapauskohtaisesti selvittdmédn edustajan kelpoisuuden rajat ja se, onko
edustaja tehnyt oikeustoimen kelpoisuutensa rajoissa vai ei.

Jos joukkolainanhaltijat ovat rajoittaneet edustajan toimivallan edustussopimuksen perustamaa
kelpoisuutta suppeammaksi, oikeustoimi, jonka edustaja tekee toimivaltansa ylittden, mutta
kelpoisuutensa rajoissa, sitoo joukkolainanhaltijoita, jos se henkild, jonka kanssa edustaja on
oikeustoimen tehnyt, on ollut perustellussa vilpittdméssad mielessd; toisin sanoen hén ei tiennyt
eikd hinen pitinytkéén tietdd joukkolainanhaltijoiden edustajalle antamista toimiohjeista eikd
niiden ylittdmisestd. Oikeustoimen edustajan kanssa tehneen henkilon vilpitontd mieltd suoja-
taan toimivallan ylittdmistapauksissa edellyttéen, ettd hdn on téyttinyt tapauskohtaisesti arvi-
oituna hénelle asetetun niin sanotun normaaliasteisen selonoton. Mittarina on tall6in normaa-
lihuolellisen henkildn selonoton laajuus. Mikali taas se henkild, jonka kanssa oikeustoimi teh-
tiin, tiesi tai hinen olisi pitdnyt tietdd toimiohjeista ja niiden ylittimisesta, ei oikeustoimi sido
joukkolainanhaltijoita.
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Esimerkiksi on mahdollista, tosin kdytinnossd poikkeuksellista, ettd edustaja toimii vastoin
joukkolainanhaltijoiden kokouksessa annettua ohjeistusta, jolloin vilpittdméan mielen suoja voi
jélkimarkkinoilla toimivan sijoittajan ndkokulmasta tulla sovellettavaksi. Vaihtoehtoisesti
edustaja voi my0s toimittaa vakuuden realisoinnin joukkolainanhaltijoiden intressissd ja lu-
kuun saamiensa toimiohjeiden perusteella. Télloin kolmannella on tarve olla perilld edustajan
kelpoisuudesta ja toimivaltuuksista. Sivullisen vilpittdomin mielen vaatimus liittyy koros-
tuneesti edustajan toimivaltuuksiin ja niiden rajoihin.

6 §. Edustajan toimintaoikeudet. Pykidlissa sdddetddn edustajan toimintaoikeuksista. Pykéldn
1 momentissa ilmaistaan esimerkein, mité asioita edustajan oikeuksiin ainakin kuuluu. Luette-
lo ei ole tarkoitettu tyhjentéviksi vaan esimerkinomaiseksi. Toisaalta sédnnds on asian luon-
teen ja timénhetkisen markkinakéytinnon vuoksi vahva olettamasiénto; toisin sanoen ei voida
sopia patevasti toisin muutoin kuin tietyissd poikkeuksellisissa tapauksissa, minkéd on kéytava
yksiselitteisesti ilmi edustussopimuksesta. Téllaisia poikkeustapauksia ovat esimerkiksi tilan-
teet, joissa edustaja on laiminlyonyt sopimuksenmukaisen toimimisvelvollisuutensa. Oletta-
masaintd on siten ldhtokohta, jollei muusta ole nimenomaisesti sovittu.

Pykéldn 1 momentin / kohdan mukaan edustajalla on oikeus nostaa joukkolainanhaltijoiden
puolesta ja nimissa kanteita joukkolainaa koskevissa asioissa liikkeeseenlaskijaa tai kolmansia
vastaan ja kdyttad joukkolainaa koskevissa oikeudenkéynneissd puhevaltaa ilman eri valtuu-
tusta joukkolainanhaltijoilta. Kannevallan myontdminen edustajalle merkitsee kdytdnnon ta-
solla sujuvuutta asioiden hoitamisessa. Jos edustajalla ei ole oikeutta toimia tuomioistuimessa,
on hédnen kiytettdvi asiamichendin asianajajaa tai asianomaisen luvan saanutta lakimiesta.

Edustajan kanneoikeus voi olla sopimuksesta riippuen joko yksinomainen ja joukkolainanhal-
tijat poissulkeva tai rinnakkainen joukkolainanhaltijoiden kanssa. Kysymys edustajan kanne-
vallan kdyton yksinomaisuudesta jétetdédn tilanteiden moninaisuuden vuoksi sopimusvapauden
piiriin. On kuitenkin todenndkoistd, ettd kdytdnnon syistd pyritdédn jarjestelyyn, jonka mukaan
edustajan kanneoikeus on yksinomainen ja joukkolainanhaltijat poissulkeva. Tdmén kysymyk-
sen ratkaiseminen kéytdnnosséd on riippuvainen myds siitd padtdksentekomallista, jolla jouk-
kolainanhaltijat paittiavit tapauskohtaisesti kanneoikeuden kéytdstd. Kyseeseen voi tulla esi-
merkiksi joukkolainanhaltijoiden enemmistopéétds tai vain isoimpien joukkolainanhaltijoiden
ryhmépédtds. Sanottu enemmistopditos tukee osaltaan edustajan kanneoikeuden kéyton yk-
sinomaisuutta.

Sopimuskaytdnndssd on syytd varautua myos siihen, ettei ensimmaiseen velkojainkokoukseen
osallistu yhtdan joukkolainanhaltijaa tai sellaista madrdéd joukkolainanhaltijoita kuin edustus-
sopimuksessa edellytetddn. TéllGin tulee jarjestdd toinen kokous, jolloin ldhtokohtaisesti yksi-
kin kokoukseen osallistuva voi tehda kaikkia joukkolainanhaltijoita koskevia paatoksid. Toi-
minnan ja pidtoksenteon sujuva eteneminen on keskeista.

Kéaytinnon syistd on erinomaisen tarkeété, ettd edustaja voi kdyttdd joukkolainaa koskevissa
oikeudenkdynneisséd puhevaltaa ilman eri valtuutusta edustamiltaan joukkolainanhaltijoilta.
Valtuutusten (valtakirjojen) kerddminen joukkolainanhaltijoilta on tyolds ja hidas menettely,
joka nostaa my0s oikeudenkiyntikustannuksia. Myds voi olla vaarana joukkolainanhaltijan
oikeuden menetys tiedonkulun katkeamisen tai vastaavan seikan johdosta, minka seurauksena
valtuutus jad antamatta, vaikka asiallisia esteitd valtuutuksen antamiselle ei olisikaan.

Pykéldn 1 momentin 2 kohdan mukaan edustajalla on sitova oikeus hakea joukkolainanhalti-
joiden puolesta liikkeeseenlaskija konkurssiin sekd edustaa joukkolainanhaltijoita ja kéyttdd
ndiden puolesta puhevaltaa ja kaikkien joukkolainanhaltijoiden &dnimdardd ndiden yhteiseen
lukuun liikkeeseenlaskijan konkurssissa ilman eri valtuutusta joukkolainanhaltijoilta. Tallai-
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nen oikeus edustajalla on riippumatta siité, onko edustaja itse konkurssilain 2 luvun 2 §:ssd
tarkoitettu velkoja. Edustajan oikeus edustaa joukkolainanhaltijoita ja kdyttdd ndiden puolesta
puhevaltaa liikkeeseenlaskijan konkurssissa siséltdd muun muassa velkojalle kuuluvan paétos-
vallan kéyttdmisen joukkolainanhaltijoiden puolesta konkurssilain 15 luvun sédénnosten mu-
kaisesti, joukkolainanhaltijoiden konkurssisaatavien valvomisen konkurssilain 12 luvun 6 §:n
mukaisesti (ja mainitun sddnndksen sitd estdmaittd) sekd pesdnhoitajan laatiman jakoluette-
loehdotuksen riitautusoikeuden konkurssilain 13 luvun sddnndsten mukaisesti ilman erillistd
valtuutusta joukkolainanhaltijoilta. Myoskéédn pesinhoitajalla tai muilla velkojilla ei ole oike-
utta riitauttaa jakoluettelossa olevaa saatavaa tai sen etuoikeutta perusteineen konkurssilain 13
luvun 1 §:n 3 kohdan tai 13 luvun 4 §:n nojalla pelkéstiin silld perusteella, ettd saatavan on
ilmoittanut edustaja joukkolainanhaltijoiden puolesta.

Konkurssilain 1 luvun 1 §:n mukaan velallinen, joka ei kykene vastaamaan veloistaan, voi-
daan asettaa konkurssiin. Konkurssi on velallisen kaikkia velkoja koskeva maksukyvytto-
myysmenettely, jossa velallisen koko omaisuus kéytetddn konkurssisaatavien maksuun. Kon-
kurssin alkaessa velallinen menettdd maardysvallan omaisuuteensa. Omaisuus realisoidaan ja
saadut varat kiytetddn velallisen velkojen suoritukseksi. Konkurssiin asettamisen yleisend
edellytyksend on velallisen maksukyvyttomyys eli velallinen on muutoin kuin tilapéisesti ky-
vytdn suoriutumaan maksuvelvoitteistaan niiden erdéntyessd. Konkurssiin asettamisesta pédt-
tdd toimivaltainen tuomioistuin velallisen tai velkojan hakemuksesta. Tuomioistuin méérda
pesédnhoitajan hoitamaan velallisen omaisuutta ja konkurssipeséin hallintoa. Velallista voi ha-
kea konkurssiin velallisen liséksi my0s velkoja, jos konkurssilain 2 luvussa sédédetyt konkurs-
siin asettamisen edellytykset tayttyvat. Konkurssilain 2 luvun 2 §:n mukaisesti velkoja on
henkilo, jolla on saatava velalliselta. Konkurssilain nikokulmasta edustajan kohdalla kysymys
tiivistyy siithen, onko edustaja oikeutettu hakemaan liikkeeseenlaskijaa konkurssiin edustami-
ensa joukkolainanhaltijoiden puolesta ja tdmén jdlkeen valvomaan ndiden saatavaosuudet pe-
sénhoitajan jakoluettelossa konkurssilain 12 luvun 6 §:n mukaisesti (ja mainitun sddnnoksen
sitd estimattd) sekd pesdnhoitajan laatiman jakoluetteloehdotuksen riitautusoikeuden konkurs-
silain 13 luvun mukaisesti ilman erillistd valtuutusta joukkolainanhaltijoilta.

Kun joukkolainanhaltijat ovat nimitténeet itselleen edustajan, eivét he ole siirtdneet edustajalle
joukkolainasaatavaansa, vaan joukkolainanhaltijat ovat sdilyttineet velkojan asemansa. Kon-
kurssilain sddnndsten perusteella edustaja ei olisi velkoja konkurssilain tarkoittamassa merki-
tyksessé tilanteessa, jossa edustaja ei ole itse sijoittanut kyseiseen liikkeeseenlaskijan liikkee-
seen laskemaan joukkolainaan, silld samalla liikkeeseenlaskijalla voi olla useita joukkolainoja.
Jos edustaja ei tdssa tilanteessa voisi toimia joukkolainanhaltijoiden laillisena edustajana kon-
kurssiin hakijana tai konkurssipesidn hallinnossa ilman joukkolainanhaltijoiden antamaa erillis-
td valtuutusta, johtaisi se siihen, etté jokainen joukkolainanhaltija joutuisi itsendisesti huoleh-
timaan oikeuksiensa tehokkaasta valvonnasta liikkeeseenlaskijan konkurssissa. Tdméa puoles-
taan tarkoittaisi joukkolainanhaltijoille kasvavaa tydmadrad ja kustannuksia, jotka pitéisi ottaa
huomioon jo ennen edustajajirjestelyyn ryhtymistid. Tdméan vuoksi on tirkeété lain tasolla séé-
tdd edustajan itsendisesté oikeudesta hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin edustamansa yhtei-
sen velkojakollektiivin eli joukkolainanhaltijoiden puolesta ja lukuun sekd valvoa joukko-
lainanhaltijoiden saatavat varsinaisessa konkurssimenettelyssd. Asian selked sdidntely lisdd
markkinatoimijoiden oikeusvarmuuden nékdkulmasta toivottavaa kehitystd joukkolainamark-
kinoilla.

Toisaalta on mahdollista, ettd joukkolainanhaltijat siirtdvét konkurssivelkojan oikeudet heiti
edustavalle edustajalle. Kyseisenlainen nimenomainen velkojan oikeuksien siirto perustaisi
edustajalle muun muassa oikeuden hakea omissa nimissédén velallista konkurssiin edustajan
toimivaltaan kuuluvassa asiassa samoin kuin oikeuden valvoa edustamiensa tahojen saatavat
velallisen konkurssissa. Samalla tavoin kuin edustajan kannevallan perustamisen yhteydessa,
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edustajan mainittujen toimintaoikeuksien varmistamiseksi joukkolainan ehdoissa on ollut kay-
tdntond turvautua vekselilaissa (242/1932), shekkilaissa (244/1932) seké saatavien perinnésti
annetussa laissa sddanneltyyn perimis- eli prokurasiirtoon. Olemassa olevien joukkolainojen ta-
td asiaa koskevat ehdot katsotaan sitoviksi, mutta kun asia on sédddetty lain tasolla, tulevien
joukkolainojen ehdoissa ei olisi endd valttamatontd eikd tarpeellista turvautua prokurasiirron
konstruktioon, mikd on poikkeuksellinen pohjoismaisessa kontekstissa.*

Pykéldn 1 momentin 3 kohdan mukaan edustajalla on sitova oikeus hakea liikkeeseenlaskija
yrityksen saneerausmenettelyyn, muuhun soveltuvaan maksukyvyttomyysmenettelyyn tai vai-
kutuksiltaan vastaavaan virallismenettelyyn, joilla tarkoitetaan esimerkiksi ulkomaista maksu-
kyvyttomyysmenettelyéd tai tiettyihin yhteis6ihin (kuten luottolaitoksiin) soveltuvan erityis-
lainsdddédnnon mukaisia menettelyjé, jotka voivat soveltua joukkolainan litkkeeseenlaskijaan.
Pykéldn 1 momentin 4 kohdan mukaan edustajalla on oikeus puoltaa liikkeeseenlaskijan sa-
neerausmenettelyhakemusta sekd edustaa joukkolainanhaltijoita ja kdyttdd puhevaltaa sekd
kaikkien joukkolainanhaltijoiden &&niméérad néiden yhteiseen lukuun 3 kohdassa mainituissa
menettelyissa.

Yrityssaneerausta ja edustajan oikeusasemaa saneerausmenettelyssi arvioitaessa toistuvat sa-
mat ongelmakokonaisuudet kuin konkurssin yhteydessd. On arvioitava, onko edustajalla yli-
pditiddn toimivaltaa hakea liikkeeseenlaskijaa saneerausmenettelyyn edustamiensa joukko-
lainanhaltijoiden puolesta ilman joukkolainanhaltijoiden antamaa erillistd valtuutusta. Lisdksi
on arvioitava sitd, voiko edustaja kéyttdd edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta pu-
hevaltaa yrityssaneerauksen eri vaiheissa. Edelleen tulee arvioitavaksi se, voiko edustaja ottaa
vastaan selvittdjélta tiedoksiantoja edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta saneeraus-
menettelyn eri vaiheissa. Yrityssaneerauksesta annetun lain lahtokohtana on, ettd yrityssanee-
raushakemuksen on tultava yksityiseltd asianosaiselta. Velallisella ja jokaisella velkojalla on
itsendinen vireillepano-oikeus. Yrityssaneerauksen erityispiirteitd ovat usean asianosaisen yh-
teinen hakemus sekd asianosaisen yhtyminen toisen asianosaisen hakemukseen. Kaytdnnossa
velkoja-aloitteiset yrityssaneeraukset ovat harvinaisia, joten keskeisimmiksi oikeuksiksi muo-
dostunevat liikkeeseenlaskijan oman saneeraushakemuksen mahdollinen puoltaminen seka
puhevallan kdyttiminen saneerausmenettelyssd joukkolainanhaltijoiden puolesta. Edustajan
vireillepano-oikeus seké oikeus puoltaa liikkeeseenlaskijan saneeraushakemusta edustamiensa
joukkolainanhaltijoiden puolesta néyttdisivit olevan tietyin varauksin jirjestettdvissi jo nyky-
lainséédédnnon puitteissa, jos edustajan toimintaoikeuksista saneerausmenettelyssd omaksutaan
laajentava tulkinta. Asiasta ei ole kuitenkaan téyttd oikeudellista varmuutta, koska voidaan
myos perustellusti vaittdd, ettei edustajalla ole oikeutta toimia omissa nimisséén (eli asialegi-
timaatiota) saneerausmenettelyasiassa. Tadma johtuu siitd, ettei edustaja itsessddn ole velkoja,
vaan nimenomaan velkojien kollektiivinen, sopimusmidrdyksin perustettu edustaja. Tdmén
vuoksi on selkeyttivid sdétdd lain tasolla, ettd joukkolainanhaltijoiden edustajalla on ilman
saatavaa liikkeeseenlaskijalta itsendinen oikeus hakea litkkeeseenlaskija saneerausmenettelyyn
ja puoltaa liikkeeseenlaskijan omaa saneeraushakemusta edustamansa yhteisen velkojakollek-
tiivin eli joukkolainanhaltijoiden puolesta ja lukuun sekd kéyttda ndiden puolesta puhevaltaa
kyseiseen joukkolainaan perustuvien oikeuksien tdytdntoonpanossa seké ottaa vastaan selvitti-
jélta tiedoksiantoja saneerausmenettelyn eri vaiheissa ilman eri valtuutusta joukkolainanhalti-
joilta.

Suomen lain mukaiset konkurssi ja saneerausmenettely eivit vilttimaitta ole ainoat mahdolli-
set maksukyvyttomyysmenettelyt, joihin sellaisen joukkolainan, johon tdmai laki soveltuu,
lilkkeeseenlaskija voidaan asettaa, mistd syystd 1 momentin 3 kohdassa on selvyyden vuoksi
viittaus myds muihin soveltuviin maksukyvyttomyysmenettelyihin tai vaikutuksiltaan vastaa-

* Tistd asiasta tullaan mainitsemaan myds yleisperusteluissa jaksossa 4 *Esityksen vaikutukset”.
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viin virallismenettelyihin. Muulla soveltuvalla maksukyvyttomyysmenettelylld viitataan esi-
merkiksi ulkomaisiin maksukyvyttomyysmenettelyihin, joiden kohteena liikkeeseenlaskija tai
sen asianomaisen oikeusjarjestyksen alueella sijaitseva omaisuus voi olla. Mikéli liitkkeeseen-
laskija on erityislainsddddnndssé sddnnelty yhteiso, kuten esimerkiksi luottolaitos, muulla so-
veltuvalla maksukyvyttomyysmenettelylld voidaan tarkoittaa esimerkiksi luottolaitosten ja si-
joituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annetussa laissa (1194/2014) tarkoitettuja menettelyja.

Pykéldn 1 momentin 5 kohdan mukaan edustajalla on oikeus hallinnoida joukkolainalle annet-
tuja vakuuksia kaikkien edustamiensa joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun. Edustajana
voi tulla kysymykseen myds vakuusagentti. Sddntely mahdollistaa sen, ettd edustaja toimii
joukkolainan vakuuksien hallinnoijana joko kaikkien joukkolainanhaltijoiden nimissi ja lu-
kuun tai omissa nimissdén, mutta kaikkien edustamiensa joukkolainanhaltijoiden lukuun.
Edellisessé tapauksessa edustaja hallinnoi joukkolainaan liittyvda vakuutta kolmansiin ndhden
joukkolainanhaltijoiden nimissd. Tassd yhteydessd voidaan puhua avoimesta, vilittomésta
edustuksesta. Jalkimméisessd tapauksessa edustaja hallinnoi joukkolainaan liittyvdd vakuutta
kolmansiin ndhden omissa nimissédn, vaikkakin edustamiensa joukkolainanhaltijoiden lu-
kuun. T4lloin voidaan puhua vilillisestd edustuksesta ja laajemmin vélihenkilGjarjestelysta.

Vakuuden perustaminen vakuusobjektitasolla tapahtuu vakuusobjektin laadun mukaisella pe-
rustamistoimella ja julkivarmistuksella edustajaa hyviksi kdyttden. Esimerkiksi kiinteiston ol-
lessa vakuusobjektina kiinteistoon kiinnitystd osoittava panttikirja luovutetaan edustajan hal-
lintaan ja tdma hallitsee sitd joko joukkolainanhaltijoiden nimissé tai omissa nimissddn, mutta
joka tapauksessa joukkolainanhaltijoiden lukuun. Jos vastaavasti kdytetdin maakaaressa
(540/1995) sdanneltyd sdhkoistd panttikirjaa, sihkdiseen lainhuuto- ja kiinnitysrekisteriin tuli-
si voida merkitd, ettd “edustaja hallinnoi panttia joukkolainanhaltijoiden lukuun”. Sahkoisen
panttikirjan jérjestelméissé ei laadita lainkaan kirjallista panttikirjaa, vaan sen korvaa sdahkoi-
nen merkintd julkisessa lainhuuto- ja kiinnitysrekisterissd. Toisaalta ei ole oikeusjéirjestelmén
kannalta valttimatontd, ettd asianomaiseen rekisteriin vakuudenhaltijaksi merkityn edustajan
oikeusasema edustajana kavisi ilmi suoraan julkisista rekisteritiedoista, kunhan tdma asiaintila
voidaan osoittaa muulla luotettavalla aineistolla.

Pykéldn 1 momentin 6 kohdan mukaan edustajalla on oikeus toimia liikkeeseenlaskijan yhtei-
sorakenteen tai yhteisomuodon muuttamista koskevassa asiassa edustamiensa joukkolainan-
haltijoiden puolesta ja heiti sitovasti. Tarkoitus on antaa yksinomainen toimintaoikeus edusta-
jalle joukkolainanhaltijoiden sijasta niissd tilanteissa, joissa paitetéédn liikkeeseenlaskijan yh-
teisdoikeudellisista rakennemuutoksista, kuten sulautumisesta ja jakautumisesta, tai yhteiso-
muodon muutoksista, kuten osuuskunnan muuntamisesta osakeyhtioksi. Edustaja voi siten
joukkolainanhaltijoiden puolesta sekd kannattaa ettd vastustaa kyseisid muutoksia tai luopua
vastustamasta niitd. Kéytdnnossd edustaja kuitenkin tulee hakemaan joukkolainanhaltijoiden
kokoukselta kannanoton néihin asioihin.

Pykildn 2 momentissa sdddetddn, ettd edustajan 1 momentissa mainitut oikeudet sisdltivit
myos oikeuden ottaa vastaan tiedonantoja joukkolainanhaltijoiden puolesta sekd maksukyvyt-
tomyys- ja niithin rinnastettavissa menettelyissi ettd niiden ulkopuolella.

7 §. Edustajan tiedonantovelvollisuus. Pykdldssd sdddetédn edustajan tiedonantovelvollisuu-
desta joukkolainanhaltijoita kohtaan. Pykdlan / momentin mukaan edustajalla on velvollisuus
antaa joukkolainanhaltijoille viipymatté tieto omassa taloudellisessa tilanteessaan tapahtuneis-
ta olennaisista muutoksista ja muista seikoista, jotka vaikuttavat edustussopimuksen velvolli-
suuksien tayttdmiseen. Liikkeeseenlaskijan osalta vastaavantyyppinen, mutta laajempi ja yksi-
tyiskohtaisempi tiedonantovelvollisuus on asetettu arvopaperimarkkinalaissa, jossa on asetettu
velvollisuus huolehtia siitd, ettd yhtion osakkeenomistajilla ja muilla markkinoilla toimivilla
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sijoittajilla on riittévit, oikeat ja ajanmukaiset tiedot perusteltujen sijoituspéddtoksien tekemi-
seksi.

Edustajalla on markkinoilla vakiintuneen kdytdnnon mukaisesti ollut oikeus tehdd pienimuo-
toisia ja teknisid pddtoksid itsendisesti joukkolainanhaltijoiden puolesta edellyttiden, ettd ndin
on edustussopimuksessa sovittu. Jotta joukkolainanhaltijat voisivat kayttda tehokkaasti oike-
uksiaan ja hyodyntéd edustajaa tdysiméiérdisesti omien intressienséd ajamiseksi, on ensiarvoisen
tiarkedd, ettd he saavat edustajalta tiedon keskeisistd edustusjérjestelyn toimivuuteen liittyvista
seikoista. Tallaisina voidaan piti4 tietoa edustajan omassa taloudellisessa tilanteessa &dkillisesti
tapahtuneesta olennaisesta muutoksesta. Vastaavasti myods muilla edustussopimuksen tiytté-
misen nikdkulmasta keskeisilld edustajaan liittyvilla seikoilla voi olla joukkolainanhaltijoiden
ndkokulmasta korostunut merkitys. Tiedonantovelvollisuuden asema korostuu erityisesti ei-
ammattimaisten sijoittajien kohdalla, joilla on ammattimaisiin sijoittajiin ndhden huomattavas-
ti rajallisemmat resurssit aktiivisesti seurata ja saada tietoa edustajan toiminnasta ja tilasta.
Edustaja tiyttdd nykyisin edustussopimuksessa maééritellyn tiedonantovelvollisuutensa anta-
malla tietoja ldhinné joko omien internetsivujensa tai tilinhoitajien kautta. Jos tieto kulkee ti-
linhoitajien kautta, edustajalla ei ilman erillista tilinhoitajan kanssa tehtyd sopimusta ole mah-
dollisuutta varmistaa, ettd tieto menee tdmén lain mukaisille joukkolainanhaltijoille. Vaihtoeh-
tona tiedonantovelvollisuuden tiyttdmiselle voidaan pitdd velvollisuutta kutsua joukkolainan-
haltijoiden kokous koolle. Kyseinen vaihtoehto téyttééd joukkolainanhaltijoiden tiedonsaanti-
oikeuden, jos koollekutsuminen suoritetaan viipymaétta laissa sdddettyjen edustajan asemassa
tapahtuneiden muutosten tultua edustajan toimivan johdon tietoon. Vakiintuneen sopimuskay-
tannon mukainen edustajan tiedonantovelvollisuus on usein perustettu nimenomaan joukko-
lainanhaltijoiden koollekutsumiseen. Joukkolainanhaltijoita eli sijoittajia tiedotetaan ja kuul-
laan 14dhtokohtaisesti joukkolainanhaltijoiden kokouksissa (soveltuvin osin arvopaperimarkki-
nalain 8 luvun 4 §:n mukaisesti), joissa dénestetdén kulloinkin tehtdvistd merkittavistd joukko-
lainanhaltijoita koskettavista niin liikkeeseenlaskijaa, liikkeeseen laskettua joukkolainaa kuin
edustajaa koskevista toimenpiteistd. Edustaja voi tiyttda tiedonantovelvollisuutensa suhteessa
joukkolainanhaltijoihin monin eri tavoin. Tdmén vuoksi momentissa ei sdddetd siitd, miten
joukkolainanhaltijoita on tiedotettava edustajan taloudellisessa tilanteessa tapahtuneista olen-
naisista muutoksista ja muista seikoista, jotka vaikuttavat edustussopimuksen tdyttdmiseen.
Edustajalle laissa asetetun tiedonantovelvollisuuden toteuttamistapa on sovittava edustusso-
pimuksessa.

Edustajan ja vakuusagentin toiminnasta, oikeuksista ja velvollisuuksista sdddetddn liséksi ar-
vopaperimarkkinalaissa, jonka 1 luvun yleiset sddnnokset voivat tulla sovellettavaksi myos
edustajaan, jos edustaja tai vakuusagentti hallinnoi arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja ar-
vopapereita. Tdma koskee koko lain soveltamisalaa. Arvopaperimarkkinalaki ei kuitenkaan tu-
le sovellettavaksi, jos edustajan tai vakuusagentin hallinnoimat arvopaperit ovat joko lain tai
sopimusméérayksen nojalla siirtokelvottomia tai rajoitetusti siirtokelpoisia taikka muita vas-
taavia sijoitusinstrumentteja eivétkd ndin ollen tdytd arvopaperimarkkinalain mukaisen arvo-
paperin mairitelméa.

Pykéldan 2 momentin mukaan edustussopimus on pyydettdessd pidettdva joukkolainanhaltijoi-
den saatavilla. Edustajan muusta tiedonantovelvollisuudesta on sovittava edustussopimukses-
sa. Tdma korostaa lain asemaa puitelakina. Edustajalle ei ole tarpeen asettaa lailla pakollisia
tiedonantovelvollisuuksia enempéé kuin on tarpeen joukkolainanhaltijoiden perusteltujen odo-
tusten varmistamiseksi ja suojelemiseksi. Kdytdnnossd edustussopimuksessa sovitaan katta-
vasti edustajan liikkeeseenlaskijaa koskevasta tiedonantovelvollisuudesta ja muista toiminta-
velvollisuuksista suhteessa joukkolainanhaltijoihin. Osapuolet kykenevit 1dhtokohtaisesti itse
parhaiten arvioimaan, miti lisdvaatimuksia muun muassa edustajan tiedonantovelvollisuuksis-
ta yksittéisiin edustussopimuksiin on tarpeen sisillyttdd, sekd sopimaan niistd. Néin ollen asi-
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an tarkempi méérittely on parempi jéttdd markkinaosapuolten sopimusvapauden piiriin. Tadméa
mahdollistaa tarvittavan tapauskohtaisen joustavuuden sekd markkinaosapuolten mahdollisuu-
den kehittdd itsendisesti markkinakéytint6jd. Joukkolainanhaltijoiden suojaamiseksi on kui-
tenkin olennaista, ettd edustajan muusta tiedonantovelvollisuudesta on sovittu edustussopi-
muksessa. Tallaisen tiedonantovelvollisuuden sisilto jitetddn kuitenkin osapuolten keskendan
tapauskohtaisesti madriteltavéksi ja sovittavaksi.

Pykéld on 3 momentin mukaan pakottava eiki siitd voida sopia toisin.

8 §. Edustajan edustusoikeuden peruuttaminen ja purkaminen sekd edustajan vaihtaminen ja
eroaminen. Pykéilédssd sdddetdéin edustajan edustusoikeuden peruuttamisesta ja purkamisesta
sekd edustajan vaihtamisesta ja eroamisesta. Pykdld on tahdonvaltainen. Lahtokohtana on py-
kilan I momentin mukaan, ettei yksittdinen joukkolainanhaltija ole oikeutettu peruuttamaan
edustajan edustusoikeutta ja toimivaltuuksia. Edustuksen peruuttamattomuus esitetylld tavalla
on edustajan tehtdvien hoidon kannalta kdytdnnossd merkittdvd, kun edustaja toimii kaikkien
edustamiensa joukkolainanhaltijoiden hyvéksi ja lukuun. Sddnnds on tarpeen, koska oikeus-
kaytdnnossd ja oikeuskirjallisuudessa on vallitsevasti 1dhdetty siitd, ettd valtuutus on padsdin-
toisesti valtuuttajan peruutettavissa. Myos muiden edustusoikeuden jarjestelyjen osalta kysy-
mys sen peruutettavuudesta on aiheuttanut epdvarmuutta voimassa olevan oikeuden kannalta.
Keskustelua on kayty siitd, voidaanko edustussopimuksen kaltaista monenkeskistd sopimusta
rinnastaa valtuutukseen vai onko se katsottava muuksi edustuksen muodoksi, minkd vuoksi
laintasoinen tdsmennys on tarpeen.

Lisdksi sdddetdén siitd, ettei yksikdén osapuolista voi yksipuolisesti irtisanoa edustussopimus-
ta edustussopimuksen voimassaoloaikana. Sdédnnds on informatiivinen, koska joukkolainaan
liittyvit sopimukset ovat sddnnollisesti maédrdaikaisia sopimuksia, jotka ovat voimassa joukko-
lainajdrjestelyjen kestoajan eivétka siten ole irtisanottavissa kenenkédn yksittdisen osapuolen
toimesta padttymain kesken joukkolainajérjestelyn kestoajan. Sdénnokseen kirjattu yleinen ir-
tisanomisrajoitus perustuu myos vallitsevaan sopimuskéytidntoon.

Selkeéna 1dhtokohtasddntona edustusoikeuden toimivuuden kannalta ja silméllé pitden joukko-
lainanhaltijoiden intressid on, ettei yksittdinen joukkolainanhaltija voi pdtevésti peruuttaa
edustajan edustusoikeutta taikka irtisanoa edustussopimusta edustussopimuksen voimassaolo-
aikana.

Toisaalta joukkolainanhaltijoiden kokous voi edustussopimuksessa edellytetylld tavalla pe-
ruuttaa edustajan edustusoikeuden ja toimivaltuudet. Edustussopimus sdilyy muilta osin voi-
massa. Tédssé tilanteessa syntyy normaalisti tarve nimeté uusi edustaja joukkolainanhaltijoille.

Kéytdnnon tasolla on joukkolainanhaltijoiden kannalta tirkeété, ettd tarvittaessa edustaja voi-
daan vaihtaa eli nimetd uusi edustaja véistyvén sijaan. Silloin kun edustajan kéytdstd on sovit-
tu, on yleensé sovittu my0s siitd menettelytavasta, miten nimetdin uusi edustaja siind tapauk-
sessa, ettd edustajan edustusoikeus peruutetaan tai puretaan edustussopimuksessa sallitulla ta-
valla, taikka edustaja eroaa tehtdvastddn edustussopimuksen voimassaoloaikana. Uuden edus-
tajan nimedmisen taustalla voi olla kysymys siitd, ettd nimetty edustaja on rikkonut joukkolai-
nan tai edustussopimuksen ehtoja (esimerkiksi tiedonantovelvollisuutta tai muuta vastaavaa
sopimusehtoa tai laiminlyonyt vakuuden realisointiin liittyvin toimimisvelvollisuutensa taikka
toiminut vastoin joukkolainanhaltijoiden kokouksen antamaa ohjeistusta). Kysymys voi olla
myos siitd, ettd edustaja on syyllistynyt toimessaan rikokseen tai rikkonut joukkolainanhalti-
joiden yhdenvertaista kohtelua koskevaa vaatimusta. Hyvén arvopaperimarkkinatavan merki-
tys korostuu edustajan toiminnassa sen fidusiaarisen luonteen vuoksi, etenkin asiakasvarojen
ja vakuusomaisuuden hallinnassa, sdilyttdmisessd, hoitamisessa ja tarvittaessa realisoinnissa.
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Siindkin tapauksessa, ettd edustaja eroaa tehtdvéstddn, on tarkedtd, ettd uusi edustaja nimetain
tehtdvastadn eroavan edustajan sijaan. Joukkolainanhaltijoiden sijoittajansuojan toteuttamisek-
si on tarkoituksenmukaista, etté joukkolainanhaltijoilla on jatkuvasti toimivaltainen edustaja
hoitamassa joukkolainanhaltijoiden intressissd ja lukuun nédiden yhteisid asioita siind tapauk-
sessa, ettd on ylipdédnsi sovittu edustajan kdyttdmisestd joukkolainassa tdssd merkityksessé.

Pykéldn 2 momentin mukaan jos elinkeinonharjoittaja poistetaan 14 §:n 1 momentissa tarkoi-
tetusta rekisteristd tai luonnollisena henkiloné toimiva edustaja kuolee tai menettéé oikeustoi-
mikelpoisuutensa, on vélittomaésti ryhdyttidva toimiin uuden edustajan nimedmiseksi edustus-
sopimuksessa sovitulla tavalla, jollei edustussopimuksen mukaisesti ole nimenomaisesti sovit-
tu, ettei kyseisessé joukkolainassa jatkossa endd kdytetd edustajaa.

Pykéldn 3 momentin mukaan jos edustussopimuksessa on niin sovittu, rekisteristd poistettu
elinkeinonharjoittaja saa jatkaa edustajana toimimista mutta ainoastaan siihen asti, kunnes
kaikille niille joukkolainoille, joissa kyseinen elinkeinonharjoittaja toimii edustajana, on niiti
koskevien edustussopimusten mukaisesti ja ilman aiheetonta viivytystd nimetty uusi edustaja.
Sadnnoksen tarkoitus on asettaa velvollisuus ryhtyéd toimenpiteisiin edustajan vaihtamiseksi,
jos rekisterdinti perutaan. Sdénnds liittyy lain luonteeseen puitelakina ja sen mahdollistamaa
sopimusvapautta korostavaan tahdonvaltaisuuteen, minka vuoksi laissa on vain harvoja pakot-
tavia sddnnoksid. Tahdonvaltaisuus, josta sdédetéédn 3 §:sséd, tukee vakiintunutta markkinakay-
tdntod ja varmistaa, ettei heikennetd kannusteita edustajaksi ryhtymiselle saati edustajan kayt-
tamiselle.

Pykélén 4 momentin mukaan mikdidn edustajan edustusoikeuden peruuttaminen ja purkaminen
tai edustajan vaihtaminen taikka edustajan eroaminen ei voi tulla voimaan ennen kuin uusi
edustaja on nimetty, ellei edustussopimuksen mukaisesti ole sovittu, ettei kyseisessd joukko-
lainassa jatkossa endd kaytetd edustajaa. Tama sddnnds toimii kannustimena sille, ettd edus-
tussopimuksessa sovitaan asianmukaisesti edustajan nimedmisestd viistyvin edustajan sijaan.
Sisallollisesti asiasta saadaan sopia osapuolten parhaaksi katsomalla tavalla.

On myos huolehdittava kédytinnossa yhtdiltd siitd, ettd jos véistyvén edustajan rekisterdity-
misedellytykset eivit endi tdyty, timéa poistetaan rekisteristd 19 §:n mukaisesti ja toisaalta sii-
td, ettd uusi edustaja vdistyvén sijaan on rekisterdity, jos edellytetdin rekisterdityd edustajaa.

3 luku Joukkolainanhaltijoiden toiminta

Lukukohtaiset perustelut. Lain 3 luvussa sdddetddn yleisluontoisesti joukkolainanhaltijoiden
toiminnasta ja paitoksenteosta.

9 §. Toimintakielto. Pykilassd sdddetddn edustajan yksinomaisesta toimikelpoisuudesta edus-
tussopimuksen voimassaolon aikana. Kaytdnnossd pykélélla rajoitetaan joukkolainanhaltijoille
perinteisesti kuuluvia oikeuksia liitkkeeseenlaskijaa kohtaan edustussopimuksen voimassaolo-
aikana edustajamallin toimivuuden ja silld tavoiteltavien hyotyjen varmistamiseksi (engl. no-
action clause). Edustussopimuksessa joukkolainanhaltijat kdytdnnossa kategorisesti luopuvat
tietyistd edustussopimuksessa méaéritellyistd oikeuksistaan, ja ne siirtyvét yksinomaan edusta-
jalle. Tietyissa tilanteissa joukkolainanhaltijoiden edustajan kanssa rinnakkainen toimivalta
voi olla perusteltua, joten pykildsséd todetaan, ettd osapuolet voivat sopia tallaisen rinnakkai-
sen toimivallan perustamisesta edustussopimuksessa, jos kokevat sen tarpeelliseksi.

Suomen oikeusjérjestelméssd on voimassa pitkille ulottuva sopimusvapaus, jonka puitteissa

litkkkeeseenlaskija, joukkolainanhaltija ja edustaja voivat muodostaa keskindiset oikeussuh-
teensa haluamallaan tavalla. Edustussopimukseen voidaan siten ldhtokohtaisesti siséllyttda
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osapuolten yhteisymmarryksessd sopimat ehdot, joissa joukkolainanhaltijat luopuvat tietyistad
heille sijoittajina normaalisti kuuluvista oikeuksista tiettyjen ennakkoedellytysten vallitessa,
kuten oikeudesta ajaa erillisid kanteita tai ryhtyd erddnnyttdmis- tai muihin toimiin liikkee-
seenlaskijaa vastaan niin kauan kuin heidén eduistaan huolehtiva edustaja on toimintakelpoi-
nen (niin sanottu negatiivinen kanneoikeus). Kyseessd on vastakkainen oikeus sille, ettd jouk-
kolainanhaltijat voivat edustussopimuksessa siirtdd osan heille normaalisti kuuluvasta toimi-
vallasta edustajalle nimenomaisilla edustussopimukseen tai merkintdsitoumukseen otettavilla
ehdoilla (edustajan itsendinen toimivalta).

Suomen oikeusjdrjestelmissd on perinteisesti katsottu, ettd asianosaisten laatimat sopimuksen
ehdot ovat lahtokohtaisesti sitovia. Jos osapuolet ovat omasta vapaasta tahdostaan tarkoitta-
neet tietyn jarjestelyn olevan peruuttamattomasti voimassa joukkolainan voimassaoloajan tai
joukkolainanhaltijat ovat luopuneet tietyistd oikeuksistaan edustajan hyviéksi, ja kyseiset tah-
donilmaisut on péatevasti kirjattu joukkolainan ehtoihin, ne ovat ldhtokohtaisesti osapuolia si-
tovia. Myos velkakirjalaki ldhtee siitd, ettd sovitut velkakirjaklausuulit ovat 1dhtokohtaisesti
osapuolia sitovia, jollei niistd ole syytd poiketa velkakirjalain pakottavien méaaraysten, varalli-
suusoikeudellisista oikeustoimista annetun lain (228/1929) 3 Iukuun siséltyvien yleisten péte-
mattomyyssdantdjen tai velkakirjalain 8 §:n kohtuullistamislausekkeen nojalla. Ndin ollen
osapuolet voivat pitkdlti muodostaa oikeusasemansa itse parhaaksi nikeméillddn tavalla sopi-
musvapauden puitteissa.

Vastaavaa lopputulosta voidaan perustella myds Suomen oikeusjérjestelméssd vakiintuneella
instituutiolla nimeltédén prokurasiirto, jota voidaan kuvaavammin luonnehtia “perimissiirrok-
si” eli asianosaisen saatavan siirtdmiseksi toiselle perittdviksi. Asiasta on sddnnoksid vekseli-
laissa, shekkilaissa ja laissa saatavien perinndstd. Lahtokohtana kaikissa edelld mainituissa la-
eissa on, ettd jos velkoja on antanut perinndn jonkun muun tehtdviksi, velallisen tillaiselle
toimeksisaajalle suorittama maksu on pateva alkuperdistd velkojaa kohtaan. Velkojan siirret-
tyd saatavansa prokurasiirroin toimeksisaajalle on tilld 1dhtokohtaisesti kyseistd saatavaa kos-
keva kannevalta ja oikeus ryhtyd muihin vastaaviin velalliseen kohdistuviin toimiin perimis-
tarkoituksin siirretyn saatavan perusteella. [lman erityisti perustetta velkoja ei voi myoskdin
ryhtyd itsendisesti perittdvaksi siirrettyd saatavaa koskeviin perintdtoimiin tai kyseenalaistaa
toteuttamaansa saatavan siirtoa. Prokurasiirto nayttéisi siis yhdeltd mahdolliselta tavalta jérjes-
tdd edustajan asema télle riittdvét toimivaltuudet turvaavalla tavalla ilman, ettd joukkolainan-
haltija voi kéyttdd edustajan kanssa rinnakkaista toimivaltaa. Tété konstruktiota on myos laa-
jasti hyodynnetty kotimaisessa markkinakaytdnnossd. Prokurasiirrossa ei ole kyse kuitenkaan
itse saatavan omistusoikeuden siirrosta, vaan ainoastaan siirrosta perimistarkoituksessa eli
omistajan tietyn rajatun oikeusaseman siirrosta. Néin ollen saatavan omistusoikeus sdilyy al-
kuperiiselld velkojalla eikéd saatavan pitéisi kuulua edustajan konkurssipesdin. Prokurasiirto
liittyy keskeisesti edustajan saamis- ja perintdoikeuksien turvaamiseen. Edustajalla on kuiten-
kin joukkolainan voimassaoloaikana myds monia muita aineellista paatosvaltaa sisiltdviéd teh-
tivid, jotka eivit liity liikkeeseenlaskijan mahdollisiin maksukyvyttomyys- tai muihin ongel-
matilanteisiin, mik& puoltaa asian sditémistd omassa pykéldsséan.

Asialla on konkreettinen merkitys muun muassa saatavan perinndssa, vakuuksien realisoinnis-
sa, oikeudenkdynneissi ja velallisen maksukyvyttomyysmenettelyssd, mukaan lukien liikkee-
seenlaskijan konkurssi- ja saneerausmenettelyssd. Edustajan kanssa rinnakkainen toimivalta
aiheuttaa monenlaisia ongelmia ja kédytdnnossd estdd niiden hyotyjen saavuttamisen, joita
edustajamallilla tavoitellaan. Tdmén takia laissa valittuna ldht6kohtana on edustajan yksin-
omainen toimivalta, jollei asiasta ole edustussopimuksessa osapuolten kesken toisin sovittu.
Pykald on tahdonvaltainen.
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10 §. Pddtoksentekomenettely. Pykalassa sdadetddn edustustoimintaa ja edustajaa koskevasta
paitoksentekomenettelystd. Lahtokohtana on, ettd joukkolainanhaltijat tekevdt edustustoimin-
taa ja edustajaa koskevat paatoksensd edustussopimuksessa tarkemmin sovitulla tavalla, joka
voi edellyttdd enemmistdd, midrdenemmistod tai yksimielisyyttd. Padsdintoisesti sitova padtds
edellyttdd joukkolainanhaltijoiden kokouksessa ldsnd olevien joukkolainanhaltijoiden enem-
mistod. Pykéld on tahdonvaltainen.

Edustaja toimii edustussopimuksessa maaritellyn toimeksiantonsa mukaisesti ldhes aina kaik-
kien joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun ja pyrkii tekeméén toimintapadtoksenséd edus-
tussopimukseen usein sisdllytetyn yhteistoimintalausekkeen mahdollistaman enemmistopaa-
toksen nojalla. Esimerkiksi velkojen uudelleenjérjestelyprosessin tai yhdenmukaisten taytén-
toonpanotoimien mahdollistamiseksi sopimuksiin sisdllytetdin usein yhdenmukaiset ja stan-
dardoidut yhteistoimintalausekkeet (engl. Collective Action Clauses, CACs). Ne mahdollista-
vat joukkolainanhaltijoiden kokouksen usein méaérdaenemmistdin velallisen suostumuksella te-
kemat, kaikkia joukkolainanhaltijoita oikeudellisesti sitovat paitdkset maksuehdoista (esimer-
kiksi lainanhoidon pysdyttdminen, laina-aikojen pidentdminen, koronalennukset ja velan péa-
oman alennukset) oloissa, joissa velallinen ei pysty hoitamaan velkaansa. Yksittdiset velkojat
eivét siten pysty estdmédn velkajérjestelyn kdynnistdmistd. Vihemmistoon jédnyt tai dénestéa-
mattd jattdnyt joukkolainanhaltija joutuu tyytyméddn enemmistopditoksen mukaiseen ratkai-
suun.

Joukkolainanhaltijoita kuullaan joukkolainanhaltijoiden kokouksissa, jonka edustaja kutsuu
kéytdnndsséd usein koolle, kun on tehtéva tirkeitd ja merkittdvid pdétoksid. Tallaisia padtoksid
voivat olla esimerkiksi neuvottelut joukkolainan ehtojen muuttamisesta, liikkeeseenlaskijan
hakemisesta konkurssiin tai muuhun maksukyvyttomyysmenettelyyn, kanteen nostamisesta
lilkkeeseenlaskijaa tai liikkeeseenlaskijan toimivaa johtoa vastaan tai edustajan korvaamisesta
toisella edustajalla. Edustussopimuksessa voidaan tillaisten tapausten varalta sopia, ettd jouk-
kolainanhaltijoiden vdahemmiston on hyvaksyttdva tietyn ehdoissa tarkemmin sovittavan
enemmiston pédtos, jos asiasta ddnestetddn joukkolainanhaltijoiden kokouksessa. Kaytdnnossi
joukkolainanhaltijoiden kokouksissa ddnestetddn kulloinkin tehtdvistd toimenpiteistd, minka
jédlkeen edustaja hoitaa pditoksen edellyttimit toimenpiteet ja niiden toimeenpanon joukko-
lainanhaltijoiden edustussopimuksessa sovitun enemmiston tekemén péaétdksen nojalla. Suurin
osa joukkolainanhaltijoiden kokouksessa tehtdvistd pditoksistd tehdddn yksinkertaisella
enemmistolld. Merkittdvimpien asioiden osalta on kuitenkin usein sovittu edustussopimukses-
sa midrdenemmistopadtoksenteosta. Liséksi voidaan sopia, ettd tietyt padtdkset edellyttivit
yksimielisyyttd. Liséksi erilajisten arvopaperien osalta on voitu sopia toisistaan poikkeavista
paitoksentekomekanismeista. Silloin kun edustajan péétds ei heikennd joukkolainanhaltijoi-
den asemaa ja joukkolainanhaltijat yksiselitteisesti hyotyvét, itsendinen toimivalta on sallittu
turhien kirjallisten menettelyjen vélttdmiseksi. Edustajalle on perinteisesti edustussopimukses-
sa myOs madritelty oikeus tehdd pienimuotoisia ja teknisid paatoksid itsendisesti joukko-
lainanhaltijoiden puolesta. Edustajan itsendisen toimivallan rajoista on kuitenkin oltava edus-
tussopimuksessa riittdvén selvit méadrdykset toimivaltarajoihin liittyvien védrinkasitysten valt-
tdmiseksi.

Osapuolet kykenevit itse parhaiten arvioimaan, mitké asiat jatetdéin edustajan itsendisen toi-
mivallan piiriin ja mitkd katsotaan niin merkittiviksi, ettd niistd on péétettdvé joukkolainan-
haltijoiden kokouksessa sovitulla joko yksinkertaisella enemmistdlld tai merkittdvissi asioissa
madrdenemmistolld taikka siten kuin edustussopimuksessa on muuten tapauskohtaisesti sovit-
tu. Osapuolet voivat sopimusvapauden puitteissa sopia tarvittavan enemmiston suuruudesta ta-
loudellisesti merkittdvien asioiden osalta. Markkinoilla nykyisin vakiintuneena miirdenem-
mistovaatimuksena voidaan pitdd joko 2/3:n tai 3/4:n enemmistdd, mutta tietyt asiat on voitu
joukkolainan ehdoissa sopia ratkaistavan my0s yksinkertaisella enemmistolld. Kyseiset maa-
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rdenemmistovaatimukset ovat yleisid erityisesti alhaisen luottolaadun high yield -
joukkolainoissa, jotka ovat korkean luottolaadun investment grade -luokituksen alapuolelle
jaavan yrityksen liikkeeseen laskemia joukkolainoja, ja joiden korkotuotto on korkea, koska
liikkkeeseenlaskijan luottokelpoisuus on heikompi. High yield -joukkolainaan liittyy korkea
tuotto-odotus, jota vastaa sijoituksen suhteellisen korkea riski. Vastaavasti luottoluokitetuille
suurille ja tunnetuille yrityksille eli niin sanotuille investment grade -yrityksille joukkolaino-
jen liikkeeseenlaskuissa raitildidyissd lyhytmuotoisissa sopimuskokonaisuuksissa madré-
enemmistOvaatimus on tyypillisesti, mutta ei kategorisesti, asetettu huomattavasti korkeam-
maksi noin 9/10:n enemmistoon.

4 luku Vakuudet ja varojen kohtelu

Lukukohtaiset perustelut. Lain 4 luvussa sdddetddn joukkolainan vakuuden perustamisesta
edustajalle tai edustajana toimivalle vakuusagentille. Edustaja toimii joukkolainan vakuuksien
hallinnoijana joko kaikkien joukkolainanhaltijoiden nimissé ja lukuun tai omissa nimisséén,
mutta kaikkien edustamiensa joukkolainanhaltijoiden lukuun. Luvussa sdddetdén my0ds jouk-
kolainanhaltijan omaisuuden erillisyydestd edustajan varoista.

11 §. Joukkolainan vakuudet. Pykélassi sdddetdin joukkolainan vakuuksista. On tavanomais-
ta, ettd rahoitusjarjestelyissd, kuten esimerkiksi yrityksen investointirahoituksessa, saatavan tai
litketoiminnan arvopaperistamisessa taikka projektirahoituksessa silloin, kun niissé turvaudu-
taan vakuudellisen joukkolainan liikkeeseenlaskuun, kiytetdan edustajaa tai edustajana toimi-
vaa vakuusagenttia hallinnoimaan rahoitusjarjestelyyn liittyvid vakuuksia velkojien yhteiseen
lukuun. Edustajan kdyttd on usein jo kdytannon syistd tarpeen, jotta vakuuteen liittyvit asiat
saadaan hoidetuksi yhden toimijan avulla kaikkien joukkolainanhaltijoiden yhteisessé intres-
sissé ndiden lukuun. Edustajan tehtévéni on vakuuden hallinnointi vakuusaikana (tai niin kut-
sutussa odotusvaiheessa) ja tarvittaessa vakuuden realisointi tilityksineen selvitysvaiheessa.
Vakuusaikainen hallinnointi tarkoittaa vakuusomaisuuden hallintaa, séilyttimistd, hoitamista
ja tarvittaessa vakuusomaisuuden realisointia.

Arvopaperistamisjdrjestelyssa erillisyhtio (SPV) laskee liikkeeseen vakuudellisen joukkolai-
nan. Saatavan arvopaperistamisessa joukkolainanhaltijoiden saatavan vakuutena on erillisyhti-
On ostama saatavakanta (yksildidyt saatavat) ja ndiden vakuutena olevat vakuudet. Saatavien
osalta kyse on panttauksesta ja muiden vakuuksien osalta edelleenpanttauksesta joukkolainan-
haltijoiden hyvéksi edustajan avulla. Edustaja toimii joukkolainanhaltijoiden lukuun. Liike-
toiminnan arvopaperistamisessa joukkolainanhaltijoiden saatavan vakuutena toimivat arvopa-
peristettavan operatiivisen yrityksen vield ansaitsemattomat saatavat ja yrityksen muu va-
kuusomaisuus, jotka on pantattu erillisyhtiolle, ja joka edelleenpanttaa ndma joukkolainanhal-
tijoiden hyviksi edustajan avulla. Edelleenpanttausta koskee yhd vanha vuoden 1734 lain
kauppakaaren (3/1734) 10 luvun 6 §:n sddnnds.

Edustajalla on kelpoisuus hallinnoida joukkolainaan liittyvéd vakuutta kaikkien edustamiensa
joukkolainanhaltijoiden lukuun. Témé koskee myds mydhempid joukkolainanhaltijoita (siir-
ronsaajia). Silloin kun joukkolainalle on annettu vakuus, edustajalla on pykéldn I momentin
mukaan sivullisia kohtaan sitova kelpoisuus kdyttda kaikkia vakuudenhaltijalle kuuluvia oike-
uksia ilman eri valtuutuksia. Momentti on tahdonvaltainen. Sdénnokselld ei siten puututa esi-
merkiksi sivullissitovuuteen siten kuin siitd sdddetddn arvo-osuustileisti annetussa laissa ja
laissa arvopaperitileistd. Sdéinnokselld ei mydskdan puututa niihin esineoikeudellisiin sééntdi-
hin, joiden mukaisesti vakuusoikeuden sivullissitovuus maaraytyy.

Kéytdnnossa edustussopimuksessa joukkolainanhaltijat sopivat, ettd edustaja on oikeutettu tai
velvollinen kédyttdmdin oikeuksiaan joko itsendisesti tai joukkolainanhaltijoiden tai ndiden
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enemmiston ohjeistamana. Tdmé voi merkitd muun muassa sité, ettd joukkolainanhaltijoiden
madrdenemmistopaidtokselld edustajalla on velvollisuus realisoida vakuus tai perid pantattu
saatava velalliselta. Vihemmistdon jddnyt tai ddnestdméttd jéttinyt joukkolainanhaltija saa
tyytyd enemmistdpadtoksen mukaiseen ratkaisuun. Toisaalta edustajalla on tilitysvelvollisuus
joukkolainanhaltijoihin nidhden, koska edustaja toimii joukkolainanhaltijoiden intressissd ja
ndiden lukuun. Séénnoés liittyy 5 §:n 3 momenttiin, mutta paikantuu nimenomaan vakuuden-
haltijana toimimiseen esimerkiksi tilanteessa, jossa edustaja on katsottava suoraan vakuuden-
haltijana toimivaksi vakuusagentiksi, joka hallinnoi joukkolainan vakuutta. Edusta-
ja/vakuusagentti voi toimia vakuudenhaltijana ja kéyttdd vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuk-
sia. Kaytannossa vakuudet voivat olla dynaamisia, toisin sanoen vakuusomaisuus voi muuttua
sopimusjérjestelyn voimassaoloaikana.

Kun edustaja tai vakuusagenttina toimiva edustaja hallinnoi joukkolainan vakuuksia, ei yksit-
taiselld joukkolainanhaltijalla pykéldn 2 momentin mukaan ole samanaikaisesti rinnakkaista
vakuudenhaltijalle kuuluvaa oikeutta kéytettdvissd joukkolainan vakuuksiin. Sd&dnnostd voi-
daan perustella ennen muuta kidytdnnon syilla, joilla pyritdén turvaamaan koko joukkolainajar-
jestelyn toimivuus ja kaikkien joukkolainanhaltijoiden yhdenvertainen kohtelu ja etu. Tdmén
vuoksi on my0s perusteltua, ettd sddnnds on asian luonteen ja tdménhetkisen markkinakéytin-
non vuoksi vahva olettamas@éntd; toisin sanoen ei voida sopia patevisti toisin muutoin kuin
tietyissid poikkeuksellisissa tapauksissa, minkd on kaytdva yksiselitteisesti ilmi edustussopi-
muksesta. Téllaisia poikkeustapauksia ovat esimerkiksi tilanteet, joissa edustaja on laiminlyo-
nyt sopimuksenmukaisen vakuuden realisointivelvollisuutensa.

Yksittdisen joukkolainanhaltijan oikeusasema jdsentyy yleensé yhdeksi joukkolainanhaltijaksi,
joka voi kdyttdéd ddnivaltaansa joukkolainanhaltijoiden yhteisessd padtoksenteossa paétettiessa
edustajan toimivallasta vakuudenhaltijana, esimerkiksi vakuusomaisuuden realisoinnista saa-
tavan erdénnyttyd. Télldin voidaan puhua sijoittajademokratiasta. Néin siis siind tapauksessa,
ettd edustajalle ei ole annettu yksinomaista toimivaltaa toimia joukkolainanhaltijoiden puoles-
ta taikka péétosvaltaa ei ole siirretty sopimuksin vain nimetyille joukkolainanhaltijoille, jotka
kaytdnnossd useimmiten ovat suuria institutionaalisia sijoittajia. Kysymys on siitd, riittdvatko
ddnivaltaoikeus ja sen kéyttd turvaamaan yksittdisen joukkolainanhaltijan kohdalla sijoittajan-
suojaa, kun on kyse yksittdisestd ei-ammattimaisesta sijoittajasta. Kun 5 §:ssd edellytetédn
joukkolainanhaltijoiden yhdenvertaista kohtelua, voidaan sen katsoa riittdvésti turvaavan
myo0s yksittdistd ei-ammattimaista sijoittajaa. Velkojan perusoikeudeksi voidaan katsoa, ettd
velkojalla itsellddn on oikeus saatavansa perintddn. Tdmén vuoksi on tarpeen perustella timén
oikeuden sivuuttamista edelld esitetyilld argumenteilla, joita ovat ennen muuta vaatimus jouk-
kolainanhaltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta ja yksittdisen joukkolainanhaltijan oikeus
kéayttdd ddnivaltaansa joukkolainanhaltijoiden yhteisessé padtoksenteossa.

Jos edustaja vakuudenhaltijana toimiessaan on toiminut kelpoisuutensa puitteissa, mutta on
ylittinyt joukkolainanhaltijoilta saamansa toimivallan, oikeustoimi jdé kuitenkin voimaan, jos
oikeustoimen osapuoli ei tiennyt eikd hinen pitdnytkdédn tietdd siitd, ettd edustaja vakuuden-
haltijana on ylittdnyt toimivaltansa oikeustoimen tehdessdén. Téllainen tilanne voi syntya kay-
tanndssa erityisesti silloin, kun edustaja toimii vakuudenhaltijana omissa nimissdin vaikkakin
joukkolainanhaltijoiden lukuun. Té&ll6in syntyy tarve suojata vakuudenhaltijana toimivan
edustajan tekemin oikeustoimen osapuolen perusteltua vilpitontd mieltd. Osapuolen vilpittd-
mén mielen suojan saanti edellyttda sité, ettd osapuoli on tdyttdnyt niin sanotun normaaliastei-
sen selonoton edustajan toimivallan mukaisella tavalla. Edustajan sopimusrikkomuksen joh-
dosta voi edustajalle syntyé Vahmgonkorvausvelvolhsuus joukkolainanhaltijoita kohtaan. Kun
edustaja esiintyy omissa nimissddn vakuudenhaltijana vaikkakin joukkolainanhaltijoiden lu-
kuun, voi helposti realisoitua sivullisen vilpittdémén mielen saanto.
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12 §. Joukkolainanhaltijan omaisuuden erillisyys edustajan varoista. Pykéldssd sdddetddn
joukkolainanhaltijan omaisuuden erillisyydestd edustajan varoista. Joukkolainanhaltijoiden
joukkolainaan perustuvat saatavat eivit sovitun vakuusjarjestelyn seurauksena kuulu edustajan
varoihin. Joukkolainanhaltijat ovat mainittujen saatavien velkojia. Téstd seuraa, ettei saatavia
voida ulosmitata edustajan veloista eivitkd saatavat kuulu edustajan konkurssipesdn varoihin.
Myoskddn edustaja ei voi oikeudellisesti tehokkaalla tavalla omistajana méaréti niistd esimer-
kiksi siirtdimélld ne kolmannelle.

Joukkolainalle annetut vakuudet eivit sovitun vakuusjirjestelyn seurauksena kuulu edustajan
varoihin. Vakuusobjekti on joko liikkeeseenlaskijan tai mahdollisessa vierasvelkapanttaukses-
sa sivullisen omaisuutta. Toisin sanoen edustaja ei voi niisti oikeudellisesti tehokkaalla tavalla
méadritd omistajana eikd myodskidn velkojana omaan lukuunsa eikd vakuusomaisuutta voida
ulosmitata edustajan omista veloista eikd vakuusomaisuus kuulu edustajan konkurssipesaén.
Toisaalta edustaja on usein vakuudensaaja, jolloin hén hallinnoi vakuusomaisuutta osaksi
omaan lukuunsa ja osaksi muiden velkojien (joukkolainanhaltijoiden) lukuun. Edustaja ei ole
oikeutettu siten yksin oikeudellisesti midrdamédn vakuusomaisuudesta omaan lukuunsa. Tar-
vittaessa vakuusobjekti on erotettavissa edustajan hallinnasta joukkolainanhaltijoiden hyvéksi,
jotka ovat vakuusjérjestelyn tosiasiallisia edunsaajia.

Pykaldn I momentti siséltia sddnnoksen siitd, ettd edustajalla on jirjestdmisvastuu sen hallin-
nointiin tulevien joukkolainalle annettujen vakuuksien ja joukkolainanhaltijoiden rahavarojen
sdilyttdmisestd ja késittelystd luotettavalla tavalla.

Pykéldn 2 momentissa sdddetddn siitd, ettd edustajan on pidettivd joukkolainanhaltijoille ja
muille kuuluvat raha- ja muut asiakasvarat erillddn omista varoistaan. Sédnndkselld pyritdén
estdmédn toisille kuuluvien varojen sekoittuminen edustajan omiin varoihin ja ndin estiméain
sekoittumisen oikeusvaikutukset. Joukkolainanhaltijoiden intressissd on, ettd heille kuuluvat
raha- ja muut asiakasvarat ovat tarvittaessa erotettavissa edustajan oikeudellisesta méaardémis-
vallasta eli vallinnasta.

Pykéldn 3 momentissa sdadetddn siitd, ettd edustajan on pidettdvd luotettavasti kirjaa asiakas-
varoista siten, ettd kunkin asiakkaan asiakasvarat on riittévésti eritelty muiden asiakkaiden va-
roista.

Pykéldn sddnndkset ovat ennen muuta informatiivista ainesta, jotka selventdvit oikeustilaa
edustajan ja joukkolainanhaltijoiden sekd muiden tahojen varojen vililld edustusjarjestelyn
voimassa ollessa. Joukkolainanhaltijoiden omaisuuden erillisyys edustajan varoista on edus-
tusinstituution luottamuksen ja uskottavuuden kannalta merkityksellistd. Asiakasvarojen eril-
laén pito edustajan omista varoista on oikeusjérjestyksessamme yleisesti hyviksytty vaatimus,
jottei tapahtuisi varojen sekoittumista asiaa koskevien yleisten oppien perusteella. Varojen se-
koittumisen vuoksi asiakas voisi menettdd sivullisia sitovan oikeutensa varoihinsa. Toisaalta
edustajan sopimusrikkomuksen johdosta voi edustajalle syntyd vahingonkorvausvelvollisuus
joukkolainanhaltijoita kohtaan.

Sopimuskéytinnodssa, 1dhinnéd velkojien keskindisessé ICA-sopimuksessa, voidaan sopia edus-
tajan toimivallan ylityksen seurauksista. Jos edustaja on edustussopimuksen vastaisesti jaka-
nut joukkolainanhaltijalle toisille joukkolainanhaltijoille tilitettdvid varoja, saadut varat on pa-
lautettava. Esimerkiksi jos edustaja on realisoinut joukkolainaan liittyvan vakuuden ja tilitta-
nyt jollekulle joukkolainanhaltijalle enemman kuin télle kuuluu muiden joukkolainanhaltijoi-
den kustannuksella, on liikaa saaneen joukkolainanhaltijan palautettava ylimeneva osuus edus-
tajalle.
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Pykéléd on 4 momentin mukaan pakottava eika siitd voida sopia toisin.
5 luku Vakuusagentin kiiytto kollektiivisissa rahoitusjirjestelyissa

Lukukohtaiset perustelut. Lain 5 luvussa sdddetddn kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissid so-
pimusperusteisesti kdytetyn vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sivullissitovuudesta.
Kéaytdnnon kannalta on merkityksellistd, ettd vakuusagentin nimedmistd koskeva sopimusjar-
jestely osana kollektiivista rahoitusjérjestelyd sitoo sivullisia, ennen muuta kollektiivisen ra-
hoitusjérjestelyn velallista ja tdimén velkojia, kuten konkurssi- ja ulosmittausvelkojia. Luvussa
sdddetddn myos vakuusagentin kelpoisuudesta kayttdd vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuksia.

13 §. Vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuus ja peruuttamattomuus. Pykalassé
sdddetddn vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sivullissitovuudesta. On tavanomaista,
ettd kollektiivisissa rahoitusjérjestelyissd sopimuksin kdytetddan hyvéksi vakuusagenttia hallin-
noimaan rahoitusjirjestelyyn liittyvié vakuuksia velkojien yhteiseen lukuun. Vakuusomaisuu-
den hallinnoinnilla tarkoitetaan vakuusomaisuuden hallintaa, sdilyttdmistd ja hoitamista sekd
tarvittaessa realisointia. Esimerkki tdllaisesta kollektiivisesta rahoitusjérjestelystd on syndikoi-
tu luottojarjestely.

On yleistéd suurissa rahoitusta vaativissa hankkeissa, kuten yrityskaupassa tai projektirahoituk-
sessa, ettd pankkien tai muiden luottolaitosten muodostama syndikaatti kiyttdd syndikoidun
luoton yhteydessé sopimuspohjalta vakuusagenttia hallinnoimaan syndikoidun luoton vakuuk-
sia syndikaatin (luotonantajien) lukuun. Téllainen jéarjestely on rationaalista vakuuden hallin-
nointia yhden toimijan, vakuusagentin, toimesta. Vakuusagentin nimeéminen tapahtuu sdin-
nollisesti syndikaattiin kuuluvien luotonantajien toimesta sopimuksin luottoasiakirjassa tai
muussa syndikoituun luottoon liittyvissd sopimuksessa. Myds pankkien kahdenkeskiset lainat
dokumentoidaan usein syndikoidun lainan dokumentaatiolla, joka sisdltdd vakuusagentti-
jérjestelyn, vaikka lainanantajia on ainakin aluksi vain yksi. Téllainenkin jérjestely jésentyy
kollektiiviseksi rahoitusjérjestelyksi.

Vakuusagenttia koskeva sopimuskéytidntd syndikoidun luoton yhteydesséd on hyvin vakiintu-
nutta ja kiytdnnossd toiminut hyvin. Itse sopimuskiytdntdon ei ole tarkoitus lainsédéadénnolla
puuttua. Tédmén vuoksi ei myoOskdén ole tarkoitus saattaa téssd luvussa tarkoitettua va-
kuusagenttia rekisterditymisvelvollisuuden piiriin. Kéytdnndssé kollektiivisissa rahoitusjérjes-
telyissd kdytetddn vakuusagenttia, joka ei ole rekisterditynyt edustajaksi. Pykéldssa sdddetdan-
kin lyhyesti vakuusagentin vakuudenhaltijalle kuuluvien oikeuksien sivullissitovuudesta.

On térkedtd, ettd vakuusagentin nimedmistd koskeva sopimusjérjestely osana kollektiivista ra-
hoitusjérjestelyé sitoo my0s sivullisia, ennen muuta kollektiivisen rahoitusjérjestelyn velallista
ja tdmén velkojia, kuten konkurssi- ja ulosmittausvelkojia. Edelleen vakuusagentilla on kol-
mansiin nidhden sitova kelpoisuus kéyttda kaikkia vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuksia. Py-
kéldn I momentissa saddetdén yhtdéltd vakuusagentin nimedmistd koskevan sopimuksen sivul-
lissitovuudesta ja toisaalta vakuusagentin kelpoisuudesta kayttdd vakuudenhaltijalle normaa-
listi kuuluvia tai muita oikeuksia. Normaalisti vakuudenhaltijalla on vakuusoikeuden yleisten
oppien mukaisia oikeuksia ja velvollisuuksia niin sanotun odotusvaiheen ja selvitysvaiheen
aikana. Odotusvaiheen aikana vakuudenhaltijan on huolellisesti sdilytettdva vakuusomaisuutta
ja selvitysvaiheessa vakuudenhaltijan tehtdvind on tarpeen mukaan joko omatoimisesti tai vi-
ranomaisteitse muuttaa vakuusomaisuus rahaksi saatavien kattamiseksi. Sdédnnoksessé tarkoi-
tetuilla muilla oikeuksilla varaudutaan kdytdnnon tilanteiden aiheuttamiin tarpeisiin. Liséksi
sdadetddn, ettei yksittdiselld kollektiiviseen rahoitusjérjestelyyn kuuluvalla velkojalla (esimer-
kiksi syndikaattiin kuuluvalla luotonantajalla) ole samanaikaisesti vakuusagentin kanssa rin-
nakkaista vakuudenhaltijalle kuuluvaa oikeutta kayttad kollektiiviseen rahoitusjarjestelyyn liit-
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tyvid vakuuksia muutoin kuin mitéd siitd on sovittu. Téllaisella jéarjestelylld 1dhtSkohtaisesti
varmistetaan, ettd vakuusagentti vakuudenhaltijana voi tehdd oikeustoimia, jotka edistdvét
parhaiten kaikkien kollektiiviseen rahoitusjarjestelyyn kuuluvien velkojien intressid. Momentti
on tahdonvaltainen. Sddnndkselld ei siten puututa esimerkiksi sivullissitovuuteen siten kuin
siitd sdddetddn arvo-osuustileistd annetussa laissa ja laissa arvopaperitileistd. Sdénnokselld ei
myo6skdin puututa nithin esineoikeudellisiin sédéntdihin, joiden mukaisesti vakuusoikeuden si-
vullissitovuus madraytyy.

Yksittéiselld rahoitusjérjestelyssd mukana olevalla velkojalla ei pykildn 2 momentin mukaan
myOskadn ole yksipuolisesti oikeutta peruuttaa vakuusagentille annettuja normaalisti vakuu-
denhaltijalle kuuluvia oikeuksia. Sddnndkselld pyritddn turvaamaan vakuusagentin toiminta
vakuudenhaltijana koko velkojakollektiivin hyviksi. Toisaalta sd&nnds on asian luonteen ja
tdméanhetkisen markkinakdytdnnon vuoksi ldhelld pakottavaa oikeutta; toisin sanoen ei voida
sopia patevisti toisin kuin tietyissd poikkeuksellisissa tapauksissa. Téllaisia poikkeustapauksia
ovat esimerkiksi tilanteet, joissa vakuusagentti on laiminlyonyt sopimuksenmukaisen toimi-
misvelvollisuutensa. Olettamasdintd on siten ldhtdkohta, jollei muusta ole nimenomaisesti so-
vittu.

Jos vakuusagentti vakuudenhaltijana toimiessaan on toiminut kelpoisuutensa puitteissa, mutta
kuitenkin ylittdnyt toimivaltansa, oikeustoimi jdd voimaan, jos oikeustoimen osapuoli ei tien-
nyt eikd hénen pitdnytkéan tietdd siitd, ettd vakuusagentti on ylittdnyt toimivaltansa vakuuden-
haltijana oikeustoimen tehdessdédn. Kollektiivisessa rahoitusjirjestelyssd mukana olevat velko-
jat keskindisiin sopimuksiin perustuen ohjaavat normaalisti enemmistopdétoksillda va-
kuusagentin toimintaa vakuusobjektien oikeudellisessa médrdédmisvallassa eli vallinnassa.

6 luku Oikeus toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana

Lukukohtaiset perustelut. Lain 6 luvussa séddetddn elinkeinonharjoittajan oikeudesta toimia
edustajana. Luvussa on hyddynnetty muuta rahoitusmarkkinasééntelyd mutta sddnnokset on
pyritty kuitenkin pitimé@an mahdollisimman joustavina, vakiintunutta markkinakéytdnt6d tu-
kevina sekéd tahdonvaltaisuutta ja sopimusvapautta korostavina. Luvussa sdddetyn rekisterdi-
tymisvelvollisuuden osittaisena esikuvana on 1.1.2014 voimaan tullut Tanskan vastaava laki,
joka on sisdlloltddn suppeampi, mutta kuitenkin vaatimuksiltaan ja hallinnollisen taakan nako-
kulmasta raskaampi. Tanskan lain mallina on puolestaan Norjan oikeuskéytintd, jossa edusta-
jan toimivaltuudet ovat hyvin laajat. [so-Britanniassa monet edustajina toimivat frustee-yhtiot
ovat puolestaan hakeutuneet toimiluvallisiksi rahoituspalveluyrityksind (engl. financial servi-
ces firm). Muualla Euroopassa ei Saksaa lukuun ottamatta tiettdvisti ole edustajaa koskevaa
lainsdédéantod, oikeuskdytintod kylldkin.

Keskeisid eroja Tanskan lakiin verrattuna on seitsemén:
(1) lain soveltamisala on suppeampi kuin Tanskassa eikd lukuun ottamatta joukkolainanhalti-
joiden intressissd toimivaa vakuusagenttia ja sddnnostd muussa kollektiivisessa luottojérjeste-

lyssd toimivasta vakuusagentista kata samassa laajuudessa muita kollektiivisia luottosuhteita;

(i1) rekisterditymisvelvollisuus koskee vain edustajaa eikd yksittdistd joukkolainan liikkee-
seenlaskua, kuten Tanskassa;

(iii) toisin kuin Tanskassa, pakollista rekisterditymisvelvollisuutta ei ole muutoin kuin silloin,

jos edustajaa kdytetddn joukkolainassa, josta on julkaistu tai aiotaan julkaista arvopaperimark-
kinalaissa tarkoitettu Finanssivalvonnan hyviksyma esite;
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(iv) edustajan oikeudellisen rakenteen valintaa ei ole rajoitettu ja myds luonnollinen henkild
(toiminimi) voi toimia edustajana, toisin kuin Tanskassa;

(v) rekisteroitymiseen ei ole kytketty oikeusvaikutuksia, vaan ne johtuvat suoraan laista, toisin
kuin Tanskassa;

(vi) ulkomainen edustaja voi toimia Suomessa vain, jos silld on toimilupa Euroopan talousalu-
eeseen (jiljempand ETA-alue) kuuluvasta valtiosta (jidljempand ETA-valtio) tai jos edustajana
toimiminen Suomessa on ainoastaan tilapaistd, kun Tanskassa kyseinen oikeus on ilman rekis-
terditymisvelvollisuutta laajennettu koskemaan kaikkia Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen
jérjestoon (jaljempiand OECD) kuuluvia valtioita; ja’

(vii) velvollisuus rekisterditymiseen ei koske suomalaisen liikkeeseenlaskijan muussa maassa
kuin Suomessa liikkeeseen laskettua joukkolainaa, toisin kuin Tanskassa.

Finanssivalvonta ylldpitda rekisterid, johon joukkolainassa, josta on julkaistu tai aiotaan jul-
kaista arvopaperimarkkinalain 3—5 luvussa tarkoitettu Finanssivalvonnan hyviksyma esite,
kaytettdvan edustajan on rekisteroidyttava. Yksityiskohtaisia sdannoksid on rekisterditymis-
velvollisuudesta ja sitd koskevista poikkeuksista, rekisteri-ilmoituksen sisdllostd, rekisteriin
merkittévistd tiedoista ja muutoksista ilmoittamisesta, rekisterditymisen edellytyksisté, toimi-
van johdon luotettavuudesta ja joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemuksesta seka rekis-
teristd poistamisesta. Uusi puitesddntelyyn perustuva sekd vakiintunutta markkinakdyténtod,
tahdonvaltaisuutta ja sopimusvapautta korostava erillislaki on perusteltu ottaen huomioon
joukkolainamarkkinoiden toiminnan monimuotoisuus, monimutkaisuus, liityntd useaan ole-
massa olevaan lainsdddantokehikkoon seké edustajien ja kyseisen toimialan pienuus suhteessa
muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin sdénneltyihin ja valvottuihin osapuoliin seki jo vakiin-
tuneisiin rahoitusmuotoihin. Sadntely on sangen yksityiskohtaista, milld pyritddn ottamaan
huomioon edustajien suhteellisen pieni koko sekd helpottamaan sééntelyn noudattamista itse-
ndisesti ilman tarvetta esimerkiksi neuvonantajapalvelujen jatkuvaan kéyttoon. Lisdksi yksi-
tyiskohtainen sdintely vdhentdd tarvetta Finanssivalvonnan kéyttimidn tarkoituksenmukai-
suusharkintaan.

Erityisend tavoitteena on rajoittaa sééntelystd toimijoille aiheutuvaa hallinnollista taakkaa, sil-
13 hallinnollisten kustannusten nousun voidaan yhtdiltd arvioida johtavan sijoitustuottojen
pienenemiseen, liikkeeseenlaskijoiden rahoituskustannusten kasvamiseen ja markkinoiden
keskittymiseen. Toisaalta liikkeeseenlaskijoiden varainhankintaan liittyvat kustannukset voi-
vat myds alentua, mikd parantaa niiden taloudellista asemaa, jos joukkolainojen liikkeeseen-
lasku Suomessa muodostuu houkuttelevammaksi. Pohjoismaisen joukkolainamarkkinan vah-
vistaminen on perusteltua, koska pohjoismaat ovat globaalista ndkokulmasta yhtendinen
markkina-alue muun muassa vertailukelpoisten oikeudellisten, taloudellisten ja yhteiskunnal-
listen rakenteidensa johdosta. Useat luottolaitokset Lontoossa ovat kiristyneen pankkiséénte-
lyn seurauksena luopuneet pohjoismaisten joukkolainojen markkinatakauksesta. Lisdksi edus-
tajia koskeva alalle tulokynnys asettuu matalalle tasolle, mikd voi vaihtoehtorahastojen hoita-
jista annetussa laissa (162/2014) sdddetysta rekisterditymisvelvollisuudesta saatujen tuoreiden
kokemusta valossa lisitd pienyrittdjyyttd ja kilpailua.

Esityksessé on pyritty pitdmaén lain vaatimusten aiheuttamat kustannukset kevyiné sekd edus-
tajille ettd Finanssivalvonnalle ja ndin ollen minimoimaan uuden sdéantelyn haitalliset vaiku-
tukset Suomen markkinoille. Ammattimaisen ja ei-ammattimaisen asiakkaan rajanveto, joka

> Analyysi perustuu Tanskan lain epéviralliseen kdznnokseen ja tyoryhmissi 3.6.2015 asiantuntijana
kuullun Jakob Arenanderin (Nordic Trustee) antamiin vastauksiin.
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on vakiintunut arvopaperimarkkinalain esitteen julkaisemisvelvollisuutta koskevan poikkeuk-
sen (kokenut sijoittaja) ohella sijoituspalvelulaissa sdddettyyn asiakasryhmittelyyn, on selkein
kéytettdvissd oleva erottelu rekisterditymisvelvollisuuden asettamiselle. Téllainen rajanveto on
luonteva myds sen johdosta, etti laissa sdddettdva edustajan rekisterditymisvelvollisuus yli-
padtddn juontaa juurensa ei-ammattimaisten sijoittajien korostuneesta sijoittajansuojan tar-
peesta.

Jaottelun perustuminen vaihtoehtoisesti esimerkiksi listaamattoman ja listatun joukkolainan
eroihin asettaisi listaamattomat ja listatut joukkolainat perusteetta eri asemaan, liséisi listau-
tumiskynnystd aiheettomasti ja mahdollisesti kannustaisi olemaan listaamatta joukkolainaa,
mika rahoitusteoreettisesti lisdisi sijoittajien riskid. Liséksi jaottelu olisi ilmeisen merkitykse-
ton edustajan sddntelylle asetettujen tavoitteiden ndkokulmasta, silld vain vihemmistd suoma-
laisten yritysten liikkeeseen laskemista joukkolainoista on listattu. Joukkolainalla ei voida
kdydd kauppaa sddnnellyilli kauppapaikoilla ilman, etti joukkolaina on liitetty arvo-
osuusjarjestelmidn. Vuoden 2015 aikana Helsingin Porssiin listattiin vain kahdeksan kotimai-
sen yrityksen joukkolainaa. Vastaavasti First North Bond -listalle ei listattu yhtdén joukkolai-
naa, kun vuonna 2014 listattuja joukkolainoja oli ollut kuitenkin neljd. Vuonna 2015 joukko-
lainojen listaamisella haettiin markkinoilta uutta pddomaa 1,135 miljardin euron verran, kun
vuoden 2014 vastaava luku (siséltden sekd Helsingin Porssin ettd First North Bond -listan) oli
1,250 miljardia euroa. Helsingin Porssissd vuonna 2015 listattujen joukkolainojen koko vaih-
telee 20—500 miljoonassa eurossa, kun vuonna 2014 First North Bond -listalla listattujen
joukkolainojen koko vaihteli 10—100 miljoonassa eurossa. Joukkolainojen liikkeeseenlasku-
jen koot vaihtelevat pitkélti yrityksen koon mukaan. Pienimmét suomalaisten yritysten liik-
keeseen laskemat listaamattomat joukkolainat ovat vain muutaman miljoonan euron kokoisia,
kun taas suurimmat liikkeeseen lasketut joukkolainat saattavat olla nimellisarvoltaan jopa yli
miljardi euroa. Toisaalta Suomen valtio, joka 17 miljardin euron vuotuisella bruttolainanotol-
laan on silti kansainvélisilld velkamarkkinoilla verrattain pieni liikkeeseenlaskija, pyrkii likvi-
diteettisyistd emittoimaan yhteensd viiden miljardin euron suuruisen erén joukkolainoja ku-
hunkin kéyttdméainsa maturiteettiin, joskaan ei vélttdméttd yhdessé liikkeeseenlaskussa.

Kéytinnossd useat joukkolainoihin sijoittavat ammattimaiset sijoittajat ovat pitkdaikaisia si-
joittajia, jotka eivdt myy lainan osuuksia (engl. buy and hold) ja joille yrityslainat ovat yield
pick up -tuotteita, kun lainan likviditeetti jélkimarkkinoilla ei téllaisissa sijoituksissa ole kriit-
tinen ndkokohta. Toisaalta muiden kriteerien, kuten numeeristen raja-arvojen, jollaisia sovelle-
taan esitesddntelyssd, kdyttaiminen kytkisi edustaj an toiminnan arvopaperlmarkkmalakun jolla
olisi vilillinen vaikutus edustajaan. Esitesdéntelyn mukainen tiedonantovelvollisuus koskee
ensisijaisesti litkkkeeseenlaskijaa ja emissionjérjestdjds, kun edustajien oikeudet ja velvollisuu-
det kohdistuvat sijoittajiin ja ovat luonteeltaan siviili- ja insolvenssioikeudellisia. Piensijoitta-
jia ei voida sulkea joukkolainamarkkinoiden ulkopuolelle luomalla uusia pelkdstddn raja-
arvoihin perustuvia kynnyksia, silld sopimusvapaudesta seuraa, ettd joukkolaina, etenkin jos
se listataan, on helposti myds piensijoittajien ulottuvilla. Myos listaamaton joukkolaina voi
toisaalta olla piensijoittajan saatavilla, joskaan ei yhté vaivattomasti, koska sen likviditeetti on
vahaisempi. Kaikkia listattujen joukkolainojen liikkeeseenlaskijoita koskee arvopaperimark-
kinalain mukainen tiedonantovelvollisuus. Néistd syistd arvopaperimarkkinalain vakiintunut
rajanveto esitteen julkaisemista koskevasta velvollisuudesta myonnettivistd lakisddteisistd
poikkeuksista tarjoaa selkeimmain tavan sddnnelld myos velvollisuutta kayttdd rekisterditynyt-
td edustajaa silloin, kun edustajaa kdytetadn.

Jaottelulla ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin pyritddn, ei-ammattimaisten si-
joittajien suojan ohella, turvaamaan ulkomaisten palveluntarjoajien mahdollisuus toimia edus-
tajana Suomessa. Todennikéisend on pidetty, ettd ulkomaisten edustajien palveluntarjonta ra-
joittuu pdidasiallisesti ammattimaisille asiakkaille (kokeneille sijoittajille) tarjottaviin suoma-
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laisten litkkeeseenlaskijoiden joukkolainoihin. Kéytdnndssé joukkolainat pédasiallisesti tarjo-
taan suunnatulla arvopaperitarjouksella eli private placement -tyyppisesti, minké jélkeen jal-
kimarkkina on avoin kaikille sijoittajille. Jos joukkolainassa kéytetién edustajaa, rekisterdidyn
edustajan kdyttamisvelvollisuuden kytkemisessé esitteen julkaisuvelvollisuuteen otetaan huo-
mioon muun muassa niin sanottu retail cascade -poikkeus (arvopaperlmarkkmalam 4 luvun
3.2 §:n ensimmadinen virke), joka perustuu esitedirektiivin (2003/71/EY)° 3.2 artiklan toisen
kappaleen ensimmiiseen virkkeeseen.” Lainkohdan perustelujen mukaan “esitteen julkaise-
misvelvollisuutta ei voida kiertdd esimerkiksi kdyttimdlld kokeneita sijoittajia vilikdtend ar-
vopaperin tarjoamisessa ja sen jilkeen toimittaa arvopaperit laa]emmalle kohderyhmalle tai
muille kuin kokeneille sijoittajille ilman, ettd pykdlin edellytykset tiyttyvit”® Retail cascade -
poikkeus estdéd joukkolainan tarjoamisen ei-ammattimaisille asiakkaille, jos joukkolainasta ei
ole tehty Finanssivalvonnan hyviksymadi esitettd. Joukkolaina listattaessa on tehtdva esite,
vaikka joukkolainaa olisi alun perin tarjottu vain kokeneille sijoittajille tai alle 150 sijoittajal-
le, jotka eivit ole kokeneita sijoittajia (arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3.1 §:n 1 ja 3 kohta).

Suomalaisten rahoitus- ja vakuutuslaitosten joukkolainojen arvo oli vuoden 2015 lopussa 91
miljardia euroa, josta vain kuusi miljardia euroa oli laskettu liikkeeseen Suomessa. Yritysten
joukkolainojen arvo oli puolestaan 27 miljardia euroa, josta vain 9 miljardia oli laskettu liik-
keeseen kotimaassa. Elinkeinoeldmén euromaiirdisestd varainhankinnasta joukkolainoja liik-
keeseen laskemalla vain 16 % tapahtuu siten Suomessa. Toisessa ETA-valtiossa tai kolman-
nessa maassa toteutetut suomalaisten yritysten joukkolainojen liikkeeseenlaskut eivit kuulu
lain soveltamisalan piiriin. Julkisella sektorilla liikkeeseen laskettujen joukkolainojen arvo on
noin 120 miljardia euroa.

Esityksessd ehdotetaan toimilupaprosessin asemesta rekisterditymismenettelyd, koska sdante-
lyn kohteena olevat toimijat ovat keskimédirin pienehkoja ja itsekin kasvuvaiheessa olevia yri-
tyksid. Koska elinkeinovapauden nikdkulmasta eduskunnan perustuslakivaliokunta on rinnas-
tanut toimiluvan ja rekisterditymisen, on rekisterditymisvelvollisuus katsottu myds perustus-
lain nékdokulmasta riittdvéksi vaatimukseksi. Toimilupavelvollisuutta olisi toimialan ja mark-
kinoilla toimivien edustajien koko, merkittdvyys, harjoitetun liiketoiminnan monimutkaisuus,
toiminnassa otetun riskin suuruus ja edustajaan ndhden liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvolli-
suus ja muiden vastuiden korostuminen huomioon ottaen samoin kuin markkinoille padsyn
edellytysten ndkokulmasta pidettivé toimialalle hallinnollista taakkaa aiheuttavana ja tarpeet-
toman raskaana vaatimuksena silld saavutettaviin 1dhinni sijoittajansuojaan liittyviin hyotyihin
ndhden. Sijoittajansuojaa lisddvit erityisesti edustajan toimivaltaa toimia joukkolainanhaltijoi-

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 piivina marraskuuta 2003, arvo-
papereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessé julkistettavasta esit-
teestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta.

" Tapausta, jossa myydcdn edelleen arvopapereita, jotka ovat aiemmin olleet yhden tai useamman tds-
sd kohdassa mainitun tarjouksen kohteena, pidetddn kuitenkin aina erillisend tarjouksena, ja ratkaista-
essa, onko kyseinen edelleen myynti arvopapereiden tarjoamista yleisolle, kiytetddn 2 artiklan 1 koh-
dan d alakohdan mddritelmdd.”

8 »Sddnnoksen tarkoituksena on myos estdd esitteen julkaisemisvelvollisuuden kiertiminen. Jos edelleen
myynti tai vilitys katsotaan erilliseksi tarjoukseksi, esite on julkaistava edelleen myyntid varten samoin
edellytyksin kuin alkuperdisessd tarjouksessa. Esimerkiksi tarjottaessa arvopapereita vain kokeneille si-
Jjoittajille tai tarjottaessa tietty mddrd tai tietynlaisia velka-arvopapereita, esitedirektiivin mukaista esi-
tettd ei tarvitse lainkaan julkaista, mutta kdytinnossd laaditaan sijoitusmuistio, jossa on esitettd suppe-
ampi sisdlto. Esite on kuitenkin julkaistava tdllaisissa tapauksissa, jos arvopapereita tarjotaan esimer-
kiksi mydohemmin myés muille kuin kokeneille sijoittajille tai tarjotaan samoja tai muita arvopapereita
siten, ettei esitevapautta endd voida soveltaa.” (HE 32/2012 vp, s. 109).
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den puolesta koskevat lukuisat sidnnosehdotukset, joilla varmistetaan edustajalle muun muas-
sa edustuskelpoisuus maksukyvyttomyystilanteissa. Sdéntely on muutoinkin pyritty laatimaan
EU:n rahoitusmarkkinasdintelyssd keskeisen suhteellisuusperiaatteen (engl. proportionality)
mukaisesti kevyemmaéksi kuin muu rahoitusmarkkinoita koskeva sddntely osin edelld todetuin
perustein ja osin, koska tavoitteena on monipuolistaa kotimaista rahoitusmarkkinaa tarjoamal-
la uusille vaihtoehtoisille rahoitusmuodoille kestivit, ennakoitavat ja suhteellisuusperiaatteen
huomioonottavat toimintaedellytykset. Viranomaisvalvonnan ja kevyen puitesdédntelyn vaati-
musten nakokulmasta edustajat rinnastetaan kdyténndssé vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-
tussa laissa tarkoitettuihin rekisterditymisvelvollisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin ja joukko-
rahoituslaissa (HE 46/2016 vp) tarkoitettuihin rekisterditymisvelvollisiin joukkorahoituksen
vélittdjiin.

14 §. Rekisterditymisvelvollisuus ja rekisteri-ilmoitus. Pykaldssd sdddetddn rekisterditymisvel-
vollisuudesta ja rekisteri-ilmoituksesta. Pykélédn / momentin mukaan elinkeinonharjoittaja saa
toimia edustajana joukkolainassa vain, jos se on rekisterdity edustajaksi Finanssivalvonnan yl-
lapitiméén joukkolainanhaltijoiden edustajien julkiseen rekisteriin. Rekisterditymistd koske-
van sdédntelyn rakenteelhsma ja lakiteknisind esikuvina ovat laki erdiden luotonantajien rekis-
terdinnistd (747/2010)° ja laki vakuutusedustuksesta (570/2005), joita on kiytetty mallina
my0s joukkorahoituslaissa. Kyseiset lait liittyvét paljolti kuluttajansuojaan, mikd on myds
Joukkolainamarkkinoiden kehittdmiseksi perusteltua. Etenkin pk-yritysten ja kasvuyritysten
joukkolainojen tarjoamisen edellytyksid yksityissijoittajille ja muille ei-ammattimaisille asi-
akkaille on pidetty tarpeellisena lisatd, mika edellyttda yhtéalta sijoittajansuojan vahvistamista
esityksen mukaisella tavalla ja toisaalta joukkolainan liikkeeseenlaskukustannusten alentamis-
ta, kuten esimerkiksi kehittimalld joukkolainoille kotimaisia malliehtoja itsesddntelyn kautta.
Euroopan komission 30.11.2015 julkistama ehdotus KOM(2015) 583 esitedirektiivin korvaa-
vaksi esiteasetukseksi sisdltdd muun muassa ehdotuksen 100 000 euron litterakoosta luopumi-
seksi, mika toteutuessaan osaltaan luo edellytyksid jalkimarkkinoiden kehittdmiseksi myds ei-
ammattimaisten asiakkaiden sijoitustoimintaa kannustavaan suuntaan. Toisaalta jo nykyisin-
kin 1 000 euron arvo-osuuden yksikkdkoko (litterakoko) on joukkolainoissa hyvin yleinen,
minké johdosta jdlkimarkkina on jo nykyisin kohtuullisen avoin myds ei-ammattimaisille si-
joittajille. Ensimarkkinoiden kannalta sen sijaan keskeisin joukkolainamarkkinoilla hyddyn-
nettdva niin sanottu tukkumarkkinapoikkeus esitteentekovelvollisuudesta on 100 000 euron
minimimerkintd (ei litterakoko), miké ei ilmeisesti ole muuttumassa esiteasetusehdotuksen
johdosta. Esiteasetusehdotusta koskevat neuvottelut ovat edelleen kesken Brysselissd, jossa
Alankomaiden puheenjohtajuuskaudella on neuvoston tyoryhmissé késitelty useita kompro-
missiehdotuksia. Koska neuvotteluja Euroopan parlamentin kanssa ei ole aloitettu, trilogien
lopputulosta on vield vaikea ennakoida.

Rekisterditymisvelvollisuus on senkin vuoksi perusteltu vihimmaisvaatimus, ettd myos luon-
nollinen henkild voi toimia edustajana perustamansa toiminimen perusteella. Koska rahoitus-
markkinalainsddddnndssd on perinteisesti asetettu toimilupavaatimus vain oikeushenkildlle,
luonnollisen henkilon oikeus toimia edustajana edellyttdd toiminimed, mika on perusteltu vaa-
timus yrittdjyyttd kannustettaessa. Rekisterdityminen on vastaavasti mahdollistettu myos vaih-
toehtorahastojen hoitajista annetussa laissa, jossa vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeudellisella
muodolla ei ole merkitystd. Vastaavalla tavalla edustajan oikeudellista rakennetta ei rajoiteta,
vaan edustaja voi olla osakeyhtion ohella esimerkiksi osuuskunta, kommandiittiyhtid, avoin
yhtid, eurooppayhtidlaissa (742/2004) tarkoitettu eurooppayhtid, eurooppaosuuskuntalaissa
(906/2006) tarkoitettu eurooppaosuuskunta tai yhdistys taikka niitd vastaava ulkomainen yh-
teiso.

? Oikeusministerié on valmistellut lain uudistamista vertaislainojen valittijien siéintelemiseksi. HE
77/2016 vp on annettu eduskunnalle 19.5.2016.
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Rekisterdityminen on toteutunut, kun Finanssivalvonta on merkinnyt ilmoituksen tekijin 16
§:n mukaisesti rekisteriin. Finanssivalvonnalla on velvollisuus pitéé joukkolainoissa, joista on
julkaistu tai aiotaan julkaista arvopaperimarkkinalain 3—5 luvussa tarkoitettu Finanssivalvon-
nan hyvéksymaé esite, kdytettdvistd edustajista ja edustajana toimimista suunnittelevista toimi-
joista rekisterid. Joukkolainassa, josta on hyviksytty esite toisessa ETA-valtiossa tai kolman-
nessa maassa arvopaperimarkkinalain 5 luvun 2 §:n ja 3 §:n mukaisesti, ei edellytetd rekiste-
roidyn edustajan kayttamistd. Kysymyksessd on kansallisessa harkinnassa oleva hallinnollinen
jarjestely eikd EU-sdddosten mukainen rekisterditymis- tai toimilupaprosessi. Vaatimus ylittaa
siten EU-sdédntelyn vdhimmaéisvaatimukset. Velvollisuus sangen raskaan toimilupaprosessin
lapiviemiseen on vaatimuksena ylimitoitettu, joten on tarpeen luoda vaihtoehtoinen menettely,
joka keventdd edustajien hallinnollista taakkaa. Toimilupa, jos se perustuisi EU-sééntelyyn,
antaisi oikeuden sen siséltdmien palvelujen tarjoamiseen rajojen yli EU-valtiosta toiseen. Kan-
salliseen sdantelyyn perustuva toimilupavaatimus ei kuitenkaan anna oikeutta palvelun tar-
joamiseen EU-valtiosta toiseen, eikd EU-sddntelyyn perustuvaa ja europassiin oikeuttavaa
toimilupaa voida toisaalta tiydentdd kansallisesti. Néistd syistd rekisterditymisvelvollisuus on
riittdvad vaatimus. Siviili- ja insolvenssioikeudellisten sddnndsten soveltuminen ei sen sijaan
riipu rekisterditymisvelvollisuudesta, koska tarkoituksena on vahvistaa jo muutenkin voimassa
olevaa oikeustilaa.

Toisaalta vaatimus siitd, ettd jokaisessa listatussa joukkolainassa olisi pakollisesti kdytettava
edustajaa, on arvioitu ylimitoitetuksi ja sen vaikutus joukkolainamarkkinoihin mahdollisesti
haitalliseksi. Edustajaa on kiytetty joukkolainoissa vasta aivan viime vuosina, joten markki-
noilla on paljon sellaisia joukkolainoja, joissa ei kéytetd edustajaa, ja sellaisia lasketaan liik-
keeseen edelleen erityisesti, jos joukkolaina on vakuudeton eikéd siihen liity kovenantteja tai
muita erityisehtoja.

Pykéldn 2 momentin mukaan rekisteri-ilmoitukseen on siséllytettdvé ensinndkin 16 §:n 1 mo-
mentin 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut tiedot eli elinkeinonharjoittajan taydellinen nimi ja henkil6-
tunnus tai jos elinkeinonharjoittajalla ei ole henkil6tunnusta, hdnen syntyméaikansa. Lisdksi
on ilmoitettava toiminimi, aputoiminimi, yritys- ja yhteisétunnus tai muu vastaava tunniste ja
jokaisen toimipaikan kéyntiosoite, joissa edustajana toimimista harjoitetaan. Toiseksi on il-
moitettava selvitys 17 §mn 1 ja 2 momentissa tarkoitetuista henkiloisté, joiden luotettavuus ja
joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemus tulee arvioitavaksi. [lmoituksesta on siis kiyté-
vé ilmi esimerkiksi elinkeinonharjoittajan toimitusjohtaja ja hidnen sijaisensa sekd johtoryh-
man jasenet, hallituksen jdsenet ja hallituksen varajdsenet. Sen sijaan vdhemmistdosakkeen-
omistajat eivét tulisi luotettavuusarvioinnin kohteeksi. Téltd osin ehdotus poikkeaa lakitekni-
send esikuvana olleesta laista luotonantajien rekisterdinnistd. Kolmanneksi on ilmoitettava
selvitys ilmoituksen tekijén 17 §:ssé tarkoitettujen henkildiden koulutuksesta ja tyokokemuk-
sesta, jolloin tarpeellisia asiakirjoja voivat olla esimerkiksi ansioluettelo, tutkinto- ja tyotodis-
tukset seké todistukset osallistumisesta merkittéviin koulutusohjelmiin tai ammatillisiin kurs-
seihin. Liséksi ilmoituksen tekijén on toimitettava Finanssivalvonnalle 17 §:n 4 momentissa
tarkoitettu liiketoimintasuunnitelma. Lain 25 §:ssd sdddetddn rekisteri-ilmoituksen tekemisti
koskevasta siirtyméajasta.

Pykéldn 3 momentin mukaan ilmoituksen tekijan on Finanssivalvonnan pyynndsté toimitettava
muitakin tietoja, jotka ovat tarpeen rekisterditymisen edellytysten tdyttymisen arvioimiseksi.
Lisdtietojen pyytdminen voi olla tarpeen esimerkiksi silloin, kun Finanssivalvonta ei saa il-
moituksen tekijan rikostaustan selvittimiseksi tarpeellisia tietoja suoraan rikosrekisteristd tai
jos jokin muu ilmoituksen tekijén ilmoittama seikka jdid Finanssivalvonnan arvion mukaan
olennaisilta osiltaan tulkinnanvaraiseksi tai episelvaksi.
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15 §. Poikkeukset rekisteréitymisvelvollisuudesta. Pykélassa sdddetdan poikkeuksista rekiste-
roitymisvelvollisuudesta. Pykélédn / momentin mukaan sen estiméttd, mitd 14 §:ssd ja 16—18
§:ssd sdddetddn, joukkolainassa voi edustajana toimia rekisterdityméaton elinkeinonharjoittaja.
Lain muut kuin 6 luvun sédénnokset soveltuvat myos rekisterdityméttomiin edustajaan. Pykala
liittyy lain tahdonvaltaisuuteen, minka vuoksi laissa on vain harvoja pakottavia sddnnoksia.
Tahdonvaltaisuudessa, jota pykéld vahvistaa ja josta sdddetdén 3 §:ssd, on kysymys nimen-
omaan puitelain mahdollistaman sopimusvapauden korostamisesta. Tahdonvaltaisuus tukee
vakiintunutta markkinakaytdntoa ja varmistaa, ettei heikennetd kannusteita edustajaksi ryhty-
miselle saati edustajan kayttdmiselle.

Sadnnoksessd ei tehdd suoranaista jaottelua ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin
(sijoittajiin), vaikka jaon merkitys muutoin korostuu rahoitusmarkkinalainsédddénnossa. Jaotte-
lu seuraa vilillisesti arvopaperimarkkinalaista, jonka mukaisesti esitettd ei tarvitse julkaista,
jos arvopapereita tarjotaan yksinomaan kokeneille sijoittajille. Lisdksi 14 §:n 1 momentista
johtuu, ettd joukkolainassa, jota tarjotaan ainoastaan sijoituspalvelulain 1 luvun 18 §:ssi tar-
koitettujen ammattimaisten asiakkaiden tai mainitun lain 1 luvun 19 §:ssé tarkoitettujen hy-
vaksyttiavien vastapuolten merkittavaksi, ei tarvitse kayttdd edustajaa. Kokeneen sijoittajan ja
ammattimaisen asiakkaan késitteet poikkeavat toisistaan vain ndenndisesti, silld myds koke-
neen sijoittajan madritelma perustuu MIFID I:een. Jos joukkolainan pddoma on tarkoitus kera-
td ammattimaisilta asiakkailta ja sellaisilta ei-ammattimaisilta asiakkailta, jotka eivit ole ku-
luttajia, keskeistd on varmistua siitd, ettd ei-ammattimaiset sijoittajat ymmartavét sijoitukseen
liittyvat riskit ja ettd niilld on sijoituksen koko huomioon ottaen riittdvét edellytykset kantaa
sijoitukseen liittyva riski. Riskin kantamisen edellytyksid arvioitaessa on otettava huomioon
asiakkaan kokemus sijoittamisesta, joukkolainamarkkinoiden tuntemus ja sijoitusvarallisuu-
den arvo. Ei-ammattimaisten asiakkaiden joukossa on monenlaisia oikeushenkilditd, joilla ei
ole sijoituspalvelulaissa edellytettyd kokemusta toimimisesta rahoitusmarkkinoilla tai joiden
harjoittama kaupankéynti ei ole niin aktiivista, ettd ne tdyttdisivit ammattimaiselle asiakkaalle
sijoituspalvelulaissa asetetut vaatimukset. Toisaalta kaikki luonnolliset henkilot ovat 1ahtdkoh-
taisesti kuluttajia. Kuluttajan késitteelle on olennaista, ettd kyseessé oleva luonnollinen henki-
16 hankkii kulutushyodykkeen padasiassa muuhun tarkoitukseen kuin harjoittamaansa elinkei-
notoimintaa varten. Kyseisen méaaritelmén ulkopuolelle voidaan kuitenkin katsoa jadvan tietty-
ja keskeisié tahoja, jotka eivét tarvitse sen kaltaista suojaa, joka on yhdistettdvissd kuluttajien
suojaamiseen rahoitusmarkkinoilla. Ei-ammattimaisilta asiakkailta, jotka eivét ole kuluttajia ja
joilta pddomia joukkolainoihin kerdtdan, edellytetdén néistd syistd aina liséksi seki sijoitusris-
kien ymmartémisté ettd niiden kantokykyd. Vaatimus saattaa osaltaan vaikeuttaa piensijoittaji-
en tuloa markkinoille.

Rekisteroitymisvelvollisuuden rajaaminen varmistaa sen, ettd edustajana toimiminen pelkis-
tddn ammattimaisille asiakkaille (kokeneille sijoittajille) tai hyvéksyttéville vastapuolille tar-
jottavissa joukkolainoissa ei edellytd edustajan rekisterditymistd Finanssivalvontaan tai muita
hallinnollisia toimenpiteitd. Rekisterditymisvelvollisuutta ei aiheuta sekdidn, ettd kyseisen
joukkolainan osuuksia padtyisi myohemmin jalkimarkkinoilla ei-ammattimaisille asiakkaille.
Talld my0s pyritddn varmistamaan se, ettd ulkomaisten palveluntarjoajien toiminta edustajana
voi jatkua hdiriottd, koska ulkomaista edustajaa kdytetddn 1dhinnd silloin, kun liikkeeseenlas-
kija laskee liikkeeseen joukkolainoja ulkomailla ja muun valtion kuin Suomen lain nojalla.
Vaikka Norjassa ja Ruotsissa ei ole edustajan rekisterditymisvelvollisuutta, sddntelyn yhden-
mukaisuudesta l1dhimpiin verrokkimaihin ei merkittdvésti poiketa, koska esityksessé poiketaan
Tanskan lain ankarammista vaatimuksista sekd korostetaan Norjan ja Ruotsin tavoin sopimus-
vapautta ja vallitsevan vakiintuneen markkinakdytdnnén huomioon ottamista. Tanskan lain
mallina on Norjan oikeuskdytintd, jossa edustajan toimivaltuudet ovat hyvin laajat. Vaikka
Ruotsissa edustajaa ei koske mikdin olemassa oleva lainsdéddantokehikko, edustajat ovat kéy-
tdnnossd notifioineet toimintansa Ruotsin markkinavalvojalle (Finansinspektionen) 1dhinna
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siitd syystd, ettd niilld on my0s muita sddnneltyjd toimintoja rahoitusmarkkinoilla. Toisaalta
sopimusvapauden laaja tunnustaminen mahdollistaa sen, ettd rekisterditymittoméankin edus-
tajaan voidaan soveltaa lakia ja ndin varmistaa edustajalle muun muassa edustuskelpoisuus
maksukyvyttomyystilanteissa sekd menettelyjen sivullissitovuus.

Pykéldn 2 momentin mukaan rekisterditymisvelvollisuus ei koske Finanssivalvonnan tai sitd
ETA-valtiossa vastaavan valvontaviranomaisen, kuten esimerkiksi Iso-Britanniassa FCA:n
(Financial Conduct Authority), myontdmin toimiluvan saanutta luottolaitosta, maksulaitosta,
rahastoyhti6ti, sijoituspalveluyritysté tai vaihtoehtorahastojen hoitajaa eiké téllaisen valvonta-
viranomaisen vastaavan valvonnan kohteena olevaa muuta rahoituspalveluja tarjoavaa osa-
puolta niiden toimiessa joukkolainanhaltijoiden edustajana. Nididen toimiluvan saaneiden
markkinaosapuolten ei tarvitse tehdi ilmoitusta Finanssivalvonnan ylldpitdiméan rekisteriin
merkitsemistd varten, jos ne toimivat edustajina, vaan ne voivat soveltuvin osin toimia niille
myoOnnetyn toimiluvan nojalla. Néin ollen esimerkiksi luottolaitoksen toimiluvasta luottolai-
tostoiminnasta annetun lain 4 luvussa sdddetty menettely, jossa Euroopan keskuspankki (jal-
jempéanid EKP) myontdéd luottolaitoksen toimiluvan, ei tule sovellettavaksi, vaan menettely
kuuluu tdysin Finanssivalvonnan sisdiseen harkinta- ja paitantdvaltaan. Joukkolainanhaltijoi-
den edustaminen ei mydskéddn kuulu EKP:n harjoittamaan luottolaitoksen vakavaraisuusval-
vontaan. Toisaalta sellaiset tahot, kuten asianajotoimistot ja tilintarkastusyhteisot, joilla ei ole
Finanssivalvonnan tai sitd ETA-valtiossa vastaavan valvontaviranomaisen myontdméaé toimi-
lupaa, eivit voi toimia edustajana ilman rekisterditymistd. Vastaavalla tavalla mika tahansa
ETA-valtion valvontaviranomaisen myontdmi toimilupa ei oikeuta toimimaan Suomessa
edustajana, silld valvonnan intensiivisyys ja toimialalle asetetut vaatimukset saattavat merkit-
tavastikin poiketa etenkin tilanteissa, joissa toimilupa ei perustu EU-sddntelyyn. Liséksi kan-
sallinen sdintely ETA-valtioissa saattaa muuttua siind maéirin usein, ettei ole tarkoituksenmu-
kaista edellyttdd Finanssivalvonnan yksityiskohtaisesti seuraavan téllaista kehitystéd. Toisaalta,
jos edustaja harjoittaa muuta rahoitusmarkkinoihin liittyvéd liitketoimintaa, tatd toimintaa kos-
kevia vaatimuksia arvioidaan siti koskevan lainsddddnnon perusteella eikd se ole siten esteend
edustajan rekisterditymiselle.

Pykéldn 3 momentin mukaan rekisterditymisvelvollisuus ei koske toiseen ETA-valtioon tai
OECD-valtioon sijoittautunutta elinkeinonharjoittajaa, joka toimii vain tilapéisesti edustajana
Suomessa tai joka on nimetty edustajaksi suomalaisen yrityksen toisessa ETA-valtiossa tai
kolmannessa maassa liikkeeseen laskemaan joukkolainaan. Rajauksilla pyritdin olemaan vai-
kuttamatta suomalaisten yritysten mahdollisuuksiin hankkia rahoitusta kansainvélisiltd paé-
omamarkkinoilta. Tilapéiselld toiminnalla tarkoitetaan palvelujen tarjoamista ilman, ettd sijoit-
tautumista koskevat kriteerit téyttyvét. EU-tuomioistuimen ratkaisukéytdnnon mukaan kyse on
sijoittautumisesta, jos taloudellista toimintaa harjoitetaan tosiasiallisesti kiintedstd toimipai-
kasta méadrddméttomén ajan. Toiminnan tilapdisyytté arvioitaessa otetaan EU-tuomioistuimen
ratkaisukdytdnnon mukaan huomioon palveluntarjonnan keston lisdksi my0ds sen mééré, tois-
tuvuus ja jatkuvuus. Kriteerien tiyttymistd tulee arvioida tapauskohtaisesti. Palveluntarjonnan
kestolle ei ole asetettu tiettyd yldrajaa, vaan se voi vaihdella tapauksesta riippuen paljonkin.
Toiminnan tilapdisyys ei sulje mydskdin pois palveluntarjoajan mahdollisuutta luoda itselleen
tiettyjé toimintaedellytyksid, esimerkiksi hankkimalla kéyttoonsé tydhuone, vastaanottopaikka
tai litkkehuoneisto, jos ne ovat tarpeellisia kyseisen palvelun tarjoamiseksi (muun muassa asia
C—215/01, Bruno Schnitzer, Kok. 2003, s. -——14847). EU-tuomioistuimen vakiintuneen rat-
kaisukdytdnnon mukaan (muun muassa asia 33/74, Van Binsbergen, ECR 1974, s. 1299) EU-
valtio sdilyttdd oikeuden toteuttaa toimenpiteité, jotka kohdistuvat sellaiseen palveluntarjo-
ajaan, jonka toiminta kohdistuu joko kokonaisuudessaan tai suurimmaksi osaksi kyseiseen
EU-valtioon, mutta joka on EU-valtion lainsédddédnnon kiertdmiseksi sijoittautunut toiseen EU-
valtioon. Tdmén ratkaisukdytdnnon mukaisesti lakia voidaan siis téllaisissa tapauksissa sovel-
taa myds toiseen ET A-valtioon sijoittautuneeseen elinkeinonharjoittajaan, jos se toimii vain ti-
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lapdisesti edustajana Suomessa eikd toiminnassa kdytetd suomalaista oikeushenkildd. Ulko-
maisen edustajan Suomessa tapahtuvan tilapdisen toiminnan sééntelyyn liittyvien eurooppaoi-
keudellisten seikkojen vuoksi tapauskohtaisen arvioinnin tarvetta ei voida lailla kuitenkaan
kokonaan poistaa.

16 §. Rekisteriin merkittdvdt tiedot ja muutoksista ilmoittaminen. Pykéldssa sdddetddn Finans-
sivalvonnan yllépitdméén rekisteriin merkittévistd tiedoista ja niiden muutoksista ilmoittami-
sesta. Pykélan I momentissa sdddetdan joukkolainanhaltijoiden edustajien rekisteriin merkit-
tivistd tiedoista. Rekisteriin merkitéén (i) elinkeinonharjoittajan tdydellinen nimi ja henkil6-
tunnus tai timén puuttuessa syntyméaaika, toiminimi, aputoiminimi, yritys- ja yhteisdtunnus tai
muu vastaava tunniste sekd niiden toimipaikkojen kédyntiosoite, joissa edustajana toimimista
harjoitetaan, (ii) niiden henkildiden tdydellinen nimi ja henkildtunnus tai timéin puuttuessa
syntymdaika, joiden luotettavuus ja joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemus on rekiste-
ri-ilmoitusta késiteltdessd selvitetty, (iii) Finanssivalvonnan antama rekisteritunnus ja rekiste-
rditymisen pdivamaard, (iv) rekisteristd poistamisen syy ja ajankohta, ja 5) ilmoituksen tekijél-
le madratyt julkiset varoitukset, rikemaksut ja seuraamusmaksut seki sellaiset kiellot, joiden
tehosteeksi on asetettu uhkasakko. Toimipaikalla tarkoitetaan rakennusta, huonetta tai muuta
tilaa, jota edustaja kayttdd toimintaansa.

Yksittdisid joukkolainoja ei merkitd 14 §:n 1 momentissa tarkoitettuun rekisteriin, vaan rekis-
teriin merkitddn vain edustajat. Yksittdisten joukkolainojen rekisterdiminen Finanssivalvon-
taan ei ole tarpeen, toisin kuin Tanskassa. Suomessa oli aikaisemmin 24 vuotta voimassa laki
obligaatio- ja debentuurilainoista sekd muista joukkovelkakirjalainoista (553/1969). Laki ku-
mottiin osana ETA-aluetta koskevan sopimuksen liitesddnndston voimaansaattamista
1.1.1994, jolloin Finanssivalvonnan edeltéjélle Rahoitustarkastukselle sdddettiin esitteiden en-
nakkohyviksyntidvelvollisuus kaikista joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskujen yhteydessa
Julkistettavista tiedoista. Rahoitustarkastus piti tdmén jalkeenkin velkakirjalain nyttemmin
kumotun 34 §:n 4 momentin mukalsta luetteloa yleisolle tarjotuista joukkovelkakirjalainoista
ja niiden lnkkeeseenlaskljmsta Luettelon pitdmisvelvollisuus kumottiin 1.7.2005, jolloin
esitedirektiivi saatettiin Suomessa kansallisesti voimaan. Uutta vastaavaa Joukkolalnakohtalsta
rekisterid, jonka aiheuttamaa tarpeetonta hallinnollista taakkaa on myds Tanskassa arvosteltu,
ei ole hallinnollisen taakan vélttdmiseksi siten tarpeen perustaa.

Suomessa rekisterdidyn edustajan oikeutta toimia Suomessa tai muissa valtioissa liitkkeeseen
laskettavassa joukkolainassa edustajana ei ole rajoitettu, kuten ei mydskéén sitd, missé valuu-
tassa suomalaisen yrityksen joukkolaina lasketaan liikkeeseen. Toisaalta on mahdollista, ettid
toisessa ET A-valtiossa asetetaan rajat ylittdville palveluntarjonnalle sellaisia edellytyksid, ettd
rekisterditynytkdan edustaja ei voi tarjota palveluja kyseisessd ETA-valtiossa.

Pykélan 2 momentin mukaan edustajan on viipymaittd ilmoitettava Finanssivalvonnalle 14 §:n
2 momentissa tarkoitettujen rekisteriin merkittyjen tietojen muutoksista sekd liiketoimintansa
lopettamisesta.

17 §. Rekisterditymisen edellytykset. Pykdlasséd sdddetidén edellytyksistd, joiden tdyttyessd Fi-
nanssivalvonnan on merkittdvé rekisteri-ilmoituksen tekijé joukkolainanhaltijoiden edustajien
rekisteriin. Rekisterditymismenettelyyn ei siis liity tarkoituksenmukaisuusharkintaa. Pykélédn /
momentin mukaan Finanssivalvonnan on rekisterditidva ilmoituksen tekijd edustajaksi, jos (i)
ilmoituksen tekijélld on oikeus harjoittaa elinkeinoa Suomessa, (ii) ilmoituksen tekija ei ole
konkurssissa, (iii) yksityishenkilon velkajarjestelyssa tai saneerausmenettelyssa ja, jos ilmoi-

' Vanhempaan lainsaadintoon viitattaessa on pitidydytty niissd kiytetyssd joukkovelkakirjalaina-
kasitteessd, vaikka 1. lakiehdotuksessa kéytetddn lyhyempad joukkolaina-késitetta.
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tuksen tekija on luonnollinen henkild, hidn on tiysi-ikdinen eikd hénen toimintakelpoisuuttaan
ole rajoitettu, (iv) ilmoituksen tekijd ja sen toimivaan johtoon kuuluvat henkildt ovat luotetta-
via, ja (v) ilmoituksen tekijilla tai sen toimeksiannosta toimivalla on kokonaisuutena arvioi-
den sellainen joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemus, mikd joukkolainanhaltijoiden
edustamisen luonteeseen ja laajuuteen katsoen on kohtuudella tarpeen. Ilmoituksen tekijén
toimeksiannosta toimiva voi olla esimerkiksi sen kanssa samaan konserniin kuuluva yhteiso
tai ulkopuolinen palveluntarjoaja. Kirjanpitolaissa (1336/1997), johon myos osakeyhtidlaissa
on viittaus, konsernilla tarkoitetaan suomalaista emoyhtioti ja sen suomalaisia ja ulkomaisia
tytiryhtioitd. Tétd on pidettdva vakiintunut markkinakdytdntd huomion ottaen liian suppeana
tulkintana ja tdmén vuoksi ilmoituksen tekijan emoyhtid voi olla joko kotimainen tai ulkomai-
nen, mikd toiminnan kansainvilinen luonne huomioon ottaen on muodostunut Suomessa
markkinakéytdnnoksi. My06s ilmoituksen tekijan ulkomaisen sisaryhtion joukkolainamarkki-
noiden tuntemus voidaan ottaa ilmoituksen tekijan joukkolainamarkkinoiden toiminnan tun-
temusta kokonaisuutena arvioiden huomioon. Mahdollisuus siihen, ettd vaatimuksessa joukko-
lainamarkkinoiden toiminnan tuntemuksesta voidaan ottaa huomioon mydos ilmoituksen teki-
jén kanssa samaan konserniin kuuluva yhteiso, liittyy yhtdéltd pyrkimykseen asettaa alalle tu-
lon kynnys matalaksi ja toisaalta tavoitteeseen vihentdd esteitd yrittdjyyden aloittamiseen.
Vastaavasti ilmoituksen tekijan on mahdollista osoittaa liiketoimintasuunnitelmassaan, ettd
tarvittava asiantuntemus on hankittavissa ulkoistamista koskevilla sopimuksilla ilmoituksen
tekijan tai sen kanssa samaan konserniin kuuluvan yhteison ulkopuolisilta asiantuntija- tai
konsulttipalveluja tarjoavilta toimijoilta. Vaikka asiantuntemusta voidaan hankkia toimeksian-
nosta toimivalta ja ostopalveluja tarjoavalta ulkopuoliselta ja myds samaan konserniin kuulu-
vilta yhteisdiltd, tima ei vihennd ilmoituksen tekijin hallituksen jésenten vastuuta.

Elinkeinon harjoittamisen oikeudesta sdfidetddn laissa elinkeinon harjoittamisen oikeudesta
(122/1919). Lain 1 §:n mukaan Suomessa elinkeinoa saa harjoittaa luonnollinen henkild, jolla
on asuinpaikka ETA-valtiossa, suomalainen yhteiso ja séétio, sekd Suomessa sivuliikkeen re-
kisterdinyt ulkomainen yhteiso ja sditio, joka on perustettu jonkin ETA-valtion lainsdddénnon
mukaan ja jolla on séddntoméadrdinen kotipaikka, keskushallinto tai péditoimipaikka jossakin
ETA-valtiossa. Lisdksi oikeus elinkeinon harjoittamiseen Suomessa on niill4, joille Patentti- ja
rekisterihallitus on siihen erikseen myontianyt luvan.

Joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemuksella tarkoitetaan esimerkiksi niiden lainsdé-
didnnon alojen tuntemista, jotka tulevat kysymykseen joukkolainanhaltijoita edustettaessa. Li-
séksi toiminnan tuntemus kattaa edustamisen edellyttimén teknisen tiedon, taidon ja muun
vastaavaan valmiuden. Joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemus voi perustua usean vuo-
den kdytdnnon kokemukseen esimerkiksi eri tehtivissé toisen rahoitusmarkkinatoimijan palve-
luksessa tai koulutukseen, joka voi olla joko suoritettu tutkinto tai muulla koulutuksella saatu
ammattipdtevyys. Koska edustajana toimiminen edellyttdd hyvad ammattitaitoa ja lainséédén-
nén tuntemusta, ilmoituksen tekijilld, jolla ei ole riittdvdd kdytdnnon kokemusta joukko-
lainamarkkinoiden toiminnasta, on oltava siihen soveltuva koulutus, kuten oikeustieteen tai
kauppatieteiden kandidaatin tai maisterin, diplomi-insindorin taikka vara- tai oikeusnotaarin
koulutus. Mitd laajamittaisemmasta toiminnasta on kyse, sitd paremmin edustajan voidaan
edellyttéa tuntevan joukkolainamarkkinoiden toimintaa.

Vaatimus joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemuksesta koskee hallitusta ja muuta toi-
mivaa johtoa kollektiivina eikd kutakin hallituksen jasenté tai muuhun toimivaan johtoon kuu-
luvaa henkilod erikseen. Hallituksella ja muulla toimivalla johdolla on kokonaisuutena arvioi-
den ja kollektiivina oltava joukkolainamarkkinoiden ja siihen liittyvien merkittivien riskien
tuntemus. Hallituksessa ja muussa toimivassa johdossa tulee olla sen toiminnan laatu ja laa-
juus huomioon ottaen yksi tai useampi jéasen, joilla on joukkolainamarkkinoiden ymmartami-
seen tarvittavat tiedot, taidot ja kokemus. Toimivalla johdolla tarkoitetaan elinkeinonharjoitta-
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jan koko ylinté johtoa eli toimitusjohtajaa ja hénen sijaistaan, hallituksen jdsentd ja varajdsen-
td, vastuunalaista yhtiomiestd sekd muuta toimivaan johtoon kuten johtoryhmééin kuuluvaa
henkildd. Sen sijaan vihemmistdosakkeenomistajat eivit tule luotettavuusarvioinnin kohteek-
si. Téltd osin ehdotus poikkeaa lakiteknisend esikuvana olleesta laista luotonantajien rekiste-
roinnisté. Jotta luotettavuusvaatimus tdyttyy, kaikkien sddnndksessd lueteltujen henkiléiden on
oltava luotettavia. Henkilopiiri, jonka joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemusta arvioi-
daan, on vihemmistdosakkeenomistajia lukuun ottamatta sama kuin se, jolta edellytetién luo-
tettavuutta. Kaikilta toimivaan johtoon kuuluvilta ei henkilokohtaisesti kuitenkaan edellytetd
tarvittavaa koulutusta ja kokemusta, vaan hallitukselta kokonaisuutena arvioiden, ottaen kui-
tenkin huomioon harjoitetun toiminnan luonne ja laajuus. Ehdotus liittyy yhtééltd pyrkimyk-
seen vahentid esteitd yrittdjyyden aloittamiseen ja toisaalta tavoitteeseen mahdollistaa edusta-
jana toimiminen erilaisissa oikeudellisissa rakenteissa.

Pykilidn 2 momentissa sdddetidn luotettavuutta koskevista vaatimuksista. [lmoituksen tekijén
toimivaan johtoon kuuluvaa henkildd ei pidetd 1 momentin 3 kohdassa edellytetylld tavalla
luotettavana, jos hinet on lainvoiman saaneella tuomiolla viiden arviota edeltdneen vuoden ai-
kana tuomittu vankeusrangaistukseen tai kolmen arviota edeltdneen vuoden aikana sakkoran-
gaistukseen rikoksesta, jonka voidaan katsoa osoittavan hénen olevan ilmeisen sopimaton
toimimaan edustajana tai sen toimivassa johdossa, taikka jos hdn on muutoin aikaisemmalla
toiminnallaan osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan mainitunlaisessa tehtévéssa.
Toimivaan johtoon luetaan hallituksen jésenet ja varajdsenet sekd toimitusjohtaja, toimitusjoh-
tajan sijainen ja johtoryhmén jisenet. Sen sijaan vihemmistdosakkeenomistajat eivét tule luo-
tettavuusarvioinnin kohteeksi. Taltd osin ehdotus poikkeaa lakiteknisend esikuvana olleesta
laista luotonantajien rekisterdinnistd. Momentissa tarkoitetun lainvoimaisen tuomion perusta-
na voi olla esimerkiksi 21 §:n mukaan rangaistava edustajarikos, rahanpesu- tai kirjanpitori-
kos, veropetos taikka muu taloudelliseen toimintaan liittyva rikos.

Vaikka henkil64 ei olisikaan tuomittu edelld tarkoitettuun vankeus- tai sakkorangaistukseen,
hénté ei voida pitdd luotettavana myoskédén silloin, kun hén on muutoin aikaisemmalla toimin-
nallaan osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan edelld kuvatussa tehtévéssd. Vas-
taavanlainen sdénnds siséltyy esimerkiksi sijoituspalvelulain 3 luvun 4 §:mn 2 momenttiin ja
maksulaitoslain (297/2010) 13 a §:44n. Muuta sopimattomuutta voi osoittaa esimerkiksi lain-
voimaa vailla oleva tuomio 1 momentissa tarkoitetusta rikoksesta. Kéytdnnossd voi kulua
useita vuosia ennen kuin tuomio esimerkiksi rekisterditymisen esteend olevasta talousrikok-
sesta on lainvoimainen. Aikaisempaa toimintaa koskevassa luotettavuusarvioinnissa voidaan
ottaa huomioon myos se, ettd henkild on lainvoimaisesti tuomittu vankeusrangaistukseen ri-
koksesta yli viisi vuotta sitten, jos rikos osoittaa henkilon ilmeistd sopimattomuutta toimimaan
edustajana tai sen toimivassa johdossa. Aikaisemmalla toiminnalla muutoin osoitettu ilmeinen
sopimattomuus ei edellyti, ettd henkild on tuomittu rikoksesta rangaistukseen. Hinet on voitu
esimerkiksi médritd liiketoimintakiellosta annetun lain (1059/1985) mukaiseen liiketoiminta-
kieltoon, miké ei vélttdméttd edellytd, ettd laiminlyOnnistd on tuomittu rangaistus. Kieltoon
ovat saattaneet johtaa esimerkiksi verovelvollisuuteen tai kirjanpitoon liittyvét laiminlyonnit.
Jos liiketoimintakielto on edelleen voimassa, edustajana toimiminen ei tule kysymykseen,
mutta paittynytkin litketoimintakielto voidaan ottaa huomioon arvioitaessa henkilon luotetta-
vuutta.

Pykélidn 3 momentin mukaan rekisterditymisen edellytyksend on, ettd ilmoituksen tekijélld on
oltava omaa pddomaa viahintddn 50 000 euroa tai Finanssivalvonnan riittdvéksi arvioima am-
matillinen vastuuvakuutus, pankkitakaus tai muu vastaava vakuus. Vaatimuksen on téytyttiva
myos rekisterditymishetken jélkeen ja oltava voimassa edustajan koko toiminta-ajan. Sd4nnds
perustuu kansalliseen harkintaan ja sallii my6s Finanssivalvonnalle tarkoituksenmukaisuus-
harkinnan. Pddomavaatimus, joka on 20-kertainen osakeyhtion perustamispddomaan nihden,

123



on tarpeen epéluotettavien toimijoiden ja muiden kokeilijoiden pitdmiseksi poissa toimialalta.
Sadnnos ylittdd EU-sddntelyn vihimmaéisvaatimukset. Koska joukkolainanhaltijoiden edustaji-
en markkinat ovat nykyisin keskittyneet muutamaan osakeyhtidmuotoiseen toimijaan, ankarat
vaatimukset pitdisivit myos markkinat keskittyneind. Myo0s tdimén vuoksi on tarpeen asettaa
kohtuullinen pdédomavaatimus, vaikka alalle tulon kynnys on muutoin asetettu matalaksi. P&a-
omavaatimuksen noudattamisen sijaan edustaja voi ottaa markkinoilta Finanssivalvonnan riit-
tévaksi arvioiman ammatillisen vastuuvakuutuksen, pankkitakauksen tai muun vastaavan va-
kuuden, joka toimijan koon, riskiprofiilin ja oikeudellisen luonteen j ja rakenteen huomioon ot-
taen varmistaa vastaavan suojan joukkolainanhaltijoille kuin laissa asetettu pddomavaatimus.
Siten vastuuvakuutus, pankkitakaus tai muu vastaava vakuus on edustajalle valinnainen, mutta
jos se on otettu, sen sisilto ja voimassaolo on Finanssivalvonnan valvonnan kohteena. Vas-
tuuvakuutuksen, pankkitakauksen tai muun vastaavan vakuuden olemassaolo ei kuitenkaan
edellytd sen antamista sitoumuksena edustussopimuksessa, vaan sitoumuksen antaminen jai
edustajan harkintaan, jollei ole toisin sovittu. Ehdotus liittyy yhtdaltd pyrkimykseen vdhentda
esteitd yrittdjyyden aloittamiseen ja toisaalta tavoitteeseen mahdollistaa edustajana toimiminen
erilaisissa oikeudellisissa rakenteissa.

Finanssivalvonnan riittdvéksi arvioiman 3 momentissa tarkoitetun ammatillisen vastuuvakuu-
tuksen on pykéldn 4 momentin mukaan tiytettdva lisdksi ainakin seuraavat ehdot: (i) jos va-
kuutukseen sisdltyy omavastuu, vakuutuksenantaja suorittaa vakuutuskorvauksen vahingon
kérsineelle omavastuuta Vahentamatta ja (ii) vakuutuksesta korvataan vahinko, joka on synty-
nyt vakuutuskauden aikana tapahtuneen teon tai laiminlyonnin seurauksena ja jonka korvaa-
misesta on esitetty kirjallinen vaatimus ilmoituksen tekijélle tai vakuutuksenantajalle vakuu-
tuksen voimassaoloaikana tai kolmen vuoden kuluessa vakuutuksen paéttymisesta.

Pykéldn 5 momentin mukaan ilmoituksen tekijélld on oltava liiketoimintasuunnitelma. Liike-
toimintasuunnitelma on toimitettava Finanssivalvonnalle. Koska momentissa tarkoitetut asiat
yleensd sovitaan edustussopimuksessa, josta ilmenee, miten edustajana toimiminen tapahtuu
sekd mitd edellytyksid, oikeuksia ja velvollisuuksia niin edustajalle kuin joukkolainanhaltijoil-
le asetetaan, sopimusehdot tulevat tarkastuskdynneilld ja muussa operatiivisessa valvonnassa
my0s Finanssivalvonnan tietoon. Sdannos tukee olennaisella tavalla Finanssivalvonnan har-
joittamaa menettelytapa- ja muuta valvontaa. Liiketoimintasuunnitelmaa arvioitaessa otetaan
huolellisesti huomioon useita seikkoja, kuten muun muassa asiakasvarojen ja vakuuksien hal-
linnointi, asiakasvarojen erillddnpito edustajan omista varoista, edustajan toiminta suhteessa
joukkolainanhaltijoihin ja mahdollisten asiamiespalveluiden jérjestiminen sekd ulkoistamista
koskeviin sopimuksiin perustuvien asiantuntijapalvelujen hankinnat ja niiden dokumentointi.
Edustajilla on erilaisia tapoja toteuttaa joukkolainanhaltijoiden kanssa tehtdvét sopimukset ja
muut asiakirjat, minkd vuoksi sddnnds on laadittu joustavaksi. S&énnos liittyy lain asemaan
puitelakina ja tavoitteeseen mahdollistaa osapuolten sopimusvapautta korostava tahdonvaltai-
suus, minké vuoksi laissa on vain harvoja pakottavia sddnnoksid. Tahdonvaltaisuus, josta sda-
detddn 3 §:ssd, tukee vakiintunutta markkinakédytint6é ja varmistaa, ettei heikennetd kannus-
teita edustajaksi ryhtymiselle saati edustajan kayttamiselle.

Vaikka kaikki edelld mainitut rekisterditymisen edellytykset téyttyisivt, pykélédn 5 momentin
mukaan Finanssivalvonta voi evété rekisterditymisen, jos olosuhteet huomioon ottaen on il-
meistd, ettd ilmoituksen tekijd aikoo toimia edustajana toisen valikitend (bulvaani), tai jos il-
moituksen tekija ei kykene esittimédin, miten se on varmistanut riippumattomuutensa liikkee-
seenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jéirjestéijéistéi. Sadnnoksen tarkoituksena on estéd sellaisilta
henkil6iltd pddsy edustajaksi, jotka esimerkiksi epdilyttdvén taustansa takia eivét luultavasti
tulisi tdyttdmain rekisterditymisen edellytyksid ja jotka pyrkivét alalle vélikdden avulla. Tal-
laisen menettelyn salliminen olisi omiaan vahentdmain edustajien luotettavuutta ja hyvaksyt-
tdvyyttd yhtend vakavasti otettavana rahoitusmarkkinoilla toimivana osapuolena. Sen sijaan
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esimerkiksi silloin, kun luottolaitoksen tytér- tai konserniyritys toimii rekisterditymisvelvolli-
sena edustajana, riippumattomuus on toteutettavissa konserninsisdisin hallinnollisin jirjeste-
lyin (niin sanottu kiinanmuuri).

18 §. Rekisteristd poistaminen. Pykilissd sdddetdén rekisteristd poistamisen edellytyksist.
Pykéldn I momentin mukaan Finanssivalvonnan on poistettava edustaja rekisteristd, jos (i)
edustaja on lopettanut liiketoimintansa, (ii) 17 §:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa taikka 17 §:n
2—4 momentissa sdddetyt rekisteréitymisen edellytykset eivit endé tayty, (iii) on ilmeista, et-
td edustaja toimii toisen vélikdtend, tai jos edustaja on laiminlydnyt varmistaa riippumatto-
muutensa liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jarjestdjastd, (iv) 17 §:n 1 momentin 5
kohdassa sdddetty rekisterditymisen edellytys ei endé tiyty eikd edustaja ole Finanssivalvon-
nan antamassa kehotuksessa asetetussa maérdajassa ilmoittanut uusia henkildita, jotka taytta-
vit kyseisessd lainkohdassa asetetut vaatimukset joukkolainamarkkinoiden toiminnan tunte-
muksesta, tai (v) edustajan tai sen toimivan johdon toiminnassa ilmenee vakavia tai toistuvia
laiminlyontejéd. Rekisterditymisen perumiseen liittyvistd menettelyistd sdddetddn Finanssival-
vonnasta annetun lain 26 §:ssd ja 27 §:ssé.

7 luku Valvonta ja seuraamukset

Lukukohtaiset perustelut. Lain 7 luku koskee valvontaa, rekisterin tietojen saamista verkko-
palveluna ja seuraamuksia, joita ovat rangaistussddnnokset ja vahingonkorvausvelvollisuus.
Seuraamusten sédntely ja niiden sisdltd vastaavat pddosin muuta rahoitusmarkkinalainséadén-
tod, kuten sijoituspalvelulakia, sijoitusrahastolakia (48/1999) ja vaihtoehtorahastojen hoitajista
annettua lakia. Toisaalta esimerkiksi vahingonkorvausvastuun sééntely ulottuu osakeyhtidlain
22 luvun sddnnosten mukaisesti sekd joukkolainanhaltijoiden edustajaan ettd sen toimivaan
johtoon, jos edustajan oikeudellinen muoto on osakeyhtio.

19 §. Valvonta. Pykaldssa sdddetddn viranomaisvalvonnasta. Pykildn I momentin mukaan lain
3, 4, 6, 7 sekd 8 luvun rekisterdityd edustajaa koskevien sdénnosten noudattamista sekd asia-
kasvarojen ja vakuuksien hallinnointia ja sailyttimistd, varojen maksatusta, rekisterdidyn
edustajan luotettavuutta ja sen velvollisuutta kohdella joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti
sekd muita rekisteréidyn edustajan noudatettavaksi sdédettyjd menettelytapoja valvoo Finans-
sivalvonta. Luotettavuuden valvonta kohdistuu edustajan noudattamiin hyviin kdytdnt6ihin,
menettelytapojen asianmukaisuuteen ja huolelliseen sisdiseen tarkastukseen. Finanssivalvon-
nalle 17 §:n 4 momentin mukaisesti toimitettava liiketoimintasuunnitelma varmistaa Finanssi-
valvonnan edellytykset harjoittaa menettelytapa- ja muuta valvontaa. Finanssivalvonnan teh-
tdvidnd on valvoa, ettd edustaja on jarjestinyt asianmukaisesti asiakasvarojen sdilytyksen ja
asiakasvarojen tilin sisdisen kirjanpidon. Huolelliset menettelytavat asiakasvarojen ja vakuuk-
sien hallinnoinnissa ja séilyttimisessd edellyttdvit esimerkiksi paloturvallista kaappia tai so-
pimusta luottolaitoksen kanssa ja varojen maksatuksessa puolestaan sivullisia sitovia vakuus-
jérjestelyjd. Suorittaessaan edustajan liiketoiminnan tarkastusta edustajan toiminnan rekiste-
roitymisen aikana Finanssivalvonnan tulisi tarkistaa, ettd edustajan kdytossé olevat edustusso-
pimukset eivit ole 5 §:n 1 momentissa, 7 §:ssd ja 12 §:ssd tarkoitettujen pakottavien sddnnds-
ten vastaisia. Edustussopimuksesta my0s ilmenee, miten edustajana toimiminen tapahtuu sekd
mitd edellytyksid, oikeuksia ja velvollisuuksia joukkolainanhaltijoille asetetaan. Sddnndoksessi
asetettu velvollisuus kohdella joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti vastaa puolestaan arvo-
paperimarkkinalain 8 luvun 6 b §:44.

Muiden, l1&hinna siviili- ja insolvenssioikeudellisten 1 ja 2 luvun sédénnosten seké kollektiivisia
rahoitusjérjestelyjd koskevan 5 luvun noudattamisen valvonta ei ole tarpeen, koska ne ovat
padosin tahdonvaltaisia ja nojautuvat sopimusvapauteen. My0s viranomaisvalvontaa koskeva
sddnnds liittyy lain puitelain mahdollistamaa sopimusvapautta korostavaan tahdonvaltaisuu-
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teen, mink& vuoksi laissa on vain harvoja pakottavia sdédnnoksid. Tahdonvaltaisuus, josta sdé-
detddn 3 §:ssé, tukee vakiintunutta markkinakaytdntoa ja varmistaa, ettei heikennetd kannus-
teita edustajaksi ryhtymiselle saati edustajan kdyttamiselle. Téltd osin sdédnnos paljolti vastaa
osakeyhtidlakia, jonka noudattamista Finanssivalvonta ei myoskédan valvo, ja muistuttaa vaih-
tochtorahastojen hoitajista annettua lakia, jonka 23 luvusta vain viittd lukua sovelletaan rekis-
teroitymisvelvollisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin. Finanssivalvonta ei myoskéaén valvo re-
kisterdityméttomien edustajien toimintaa. Tdsméllisten valvontavelvollisuuksien méérittely on
tarpeen, jotta ei synny védrdd mielikuvaa Finanssivalvonnan valvonnan laajuudesta ja jotta
vastuu rekisterdityméttomén edustajan toiminnasta ei tosiasiallisesti siirry valvontaviranomai-
selle.

Pykéldn 2 momentin mukaan Finanssivalvonnalla on oikeus saada sakon tdytdnt6Oonpanosta
annetun lain (672/2002) 46 §:ssé tarkoitetusta sakkorekisteristd tiedot, jotka ovat tarpeen edus-
tajaksi rekisterdidyn tai edustajan toimivaan johtoon kuuluvan luonnollisen henkilon luotetta-
vuuden selvittimiseksi. Sddnnos vastaa vakuutusedustajista annetun lain 46 §:44. Oikeudesta
saada tietoja rikosrekisteristd sdddetdan erikseen. Luotettavuuden arviointiin liittyvéat rikosre-
kisteritiedot voitaisiin luovuttaa Finanssivalvonnalle rikosrekisterilain (770/1993) 4 a §:n 1
momentin 2 kohdan nojalla.

Pykéldn 3 momentin mukaan Finanssivalvonta voi joukkolainanhaltijoiden aseman turvaami-
seksi tai muusta painavasta syystd mairété, ettd liikkeeseenlaskijan tai edustajan on kutsuttava
koolle joukkolainanhaltijoiden kokous. Syitd koollekutsumisméiréyksen antamiseen voivat
olla esimerkiksi epdilyt sijoittajansuojan heikentymisesté tai vakuuksien arvon menettdmises-
ta.

Pykélan 4 momentin mukaan Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méardyksid edustajan liike-
toiminnan lopettamisesta rekisteristd poistamisen perusteella. Maardyksid voi olla tarpeen an-
taa esimerkiksi silloin, kun edustaja on asetettu konkurssiin tai kun edustaja on poistettu rekis-
teristd lainvastaisuuksien vuoksi. Sdédnndksen tavoitteena on ldhinné sijoittajien aseman tur-
vaaminen sekd edellytysten lakkaamisesta ja rekisteristd poistamisesta seuraavien oikeusvai-
kutusten huomioon ottaminen joukkolainanhaltijoiden asemaan. Koska markkinoilla oletetaan
toimivan vain muutamia edustajia, rekisteristd poistaminen todennikdisesti edellyttda tapaus-
kohtaista harkintaa, minkd vuoksi siitéd ei ole tarpeen tarkemmin séddtdé laissa. Liiketoiminnan
lopettamisena ei kuitenkaan pidetd vield sitd, ettd edustajalla ei jonakin ajanjaksona ole yhtdan
edustamiseen liittyvad toimeksiantoa vireilla.

20 §. Tietojen saatavilla pitiminen. Pykdldssa sdddetdin rekisterin tietojen saamisesta verkko-
palveluna. Pykaldn [/ momentin mukaan sen estdmattd, mitd viranomaisten toiminnan julki-
suudesta annetun lain (621/1999) 16 §:n 3 momentissa sdddetdédn, rekisteristd saa luovuttaa
henkil6tietoja tulosteena taikka saattaa ne yleisesti saataville sdhkoisen tietoverkon kautta tai
luovuttaa ne muutoin séhkoisessd muodossa. Tieto henkildtunnuksesta saadaan kuitenkin luo-
vuttaa tdmén lain nojalla vain, jos tieto annetaan tulosteena tai teknisend tallenteena ja jos luo-
vutuksensaajalla on oikeus henkilotunnuksen késittelyyn henkilGtietolain (523/1999) 13 §m
tai muun lain nojalla.

Seuraavat rekisteriin merkityt tiedot Finanssivalvonnan on pykaldn 2 momentin mukaan kui-
tenkin pidettidvd yleisesti saatavilla sihkoisen tietoverkon avulla: (i) elinkeinonharjoittajan
nimi sekd toiminimi, mahdollinen aputoiminimi, yritys- ja yhteisGtunnus tai muu vastaava
tunniste, paitoimipaikka ja niiden toimipaikkojen kayntiosoite, joissa joukkorahoitusta vilite-
tddn; (i) toimitusjohtajan ja hénen sijaisensa nimi, hallituksen jédsenten ja varajdsenten nimet,
hallitukseen rinnastettavan toimielimen jdsenten ja varajidsenten nimet sekd vastuunalaiset yh-
tiomiehet; (iii) rekisterdinnin paivamaard; ja (iv) ilmoituksen tekijélle méératyt julkiset varoi-
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tukset, rikemaksut ja seuraamusmaksut seki sellaiset kiellot, joiden tehosteeksi on asetettu
uhkasakko.

218§. Rangaistussddnnokset. Pykdldssd sdddetddn rangaistussddnnoksistd. Pykdldn mukaan
edustajarikoksesta tuomitaan, jollei teko ole véhidinen tai siitd muualla laissa sdddetd anka-
rampaa rangaistusta, se, joka tahallaan 14 §:n 1 momentin vastaisesti tai 15 §:n 1 momentissa
tarkoitettujen edellytysten vastaisesti ilman rekisterditymistd toimii joukkolainanhaltijoiden
edustajana. Sdannds poikkeaa rahoitusmarkkinoita koskevassa lainsdddannossa tavanomaisista
rangaistussddnnoksistd siten, ettei tunnusmerkistossd edellytetd torkedd huolimattomuutta.
Tama on perusteltua, koska edustajaan kohdistuu jo muutoinkin korostettu huolellisuusvelvol-
lisuus 5 §:n 1 momentin, 7 §:n ja 12 §:n pakottavien sddnndsten kautta. Korostettu huolelli-
suusvelvollisuus luo liséksi, yhdessd 22 §:n 2 momentin vahingonkorvausvelvollisuutta kos-
kevassa sddnndksessé tarkoitetun kddnnetyn todistustaakan ja 5 §:n 2 momentissa tarkoitetun
hyvén arvopaperimarkkinatavan kanssa, my0s tarpeellista vastapainoa ja yleisestavda pelote-
vaikutusta sangen kevyelle edustajaa koskevalle sddntelylle, ja lisdd edellytyksié yllapitdd uu-
den toimialan uskottavuutta. Toisaalta edustajan toiminta ei mydskdin aiheuta sellaista laaja-
mittaista taloudellista vahinkoa useille eri henkilGille, joka huomattavasti heikentdd luottamus-
ta rahoitusmarkkinoiden toimintaan kokonaisuudessaan, ja joka siksi edellyttiisi rangaistus-
vastuun ulottamista torkedstd huolimattomuudesta tehtyihin tekoihin. Sddnndstd sovelletaan
markkinoilla toimiviin ja toimintaan osallistuviin luonnollisiin ja oikeushenkildihin. Kaytian-
nossd edustajana toimimisesta johtuvat rangaistusvaatimukset tulee ensisijaisesti kohdistaa
edustajan toimivaan johtoon eiki itse edustajaan, joka useimmiten on oikeushenkild. Rangais-
tusuhkana on sakko tai enintéén yksi vuosi vankeutta.

Rikosoikeudellisten rangaistussidéinndsten kehittdmiseksi ehdotuksessa joiltakin osin poiketaan
rikosoikeuden kokonaisuudistuksen yhteydessd noudatetusta keskittdmisperiaatteesta, joka
edellyttdd vankeusuhkaisten rikosten siirtdmisté rikoslakiin (39/1889). Vaikka keskittdmispe-
riaatetta on pyritty noudattamaan varsin johdonmukaisesti, rikoslain ulkopuolella on edelleen
melko runsaasti vankeusuhkaisia rikossddnnoksid. Taysiméérdisesti keskittdmisperiaatetta ei
ole kyetty noudattamaan. Periaatteen noudattaminen ja ylimalkaan noudattamisen mahdolli-
suus on riippuvainen sdintelytarkkuudesta. Joissakin tilanteissa tiettyd erityisalaa koskeva
rangaistussidédnnos voi olla tarkoituksenmukaista sisallyttdd asiaa koskevaan erityislakiin, jos
sddntely on siind méirin yksityiskohtaista, ettd rikossdintelyn siirtiminen rikoslakiin tekisi ri-
koslaista tarpeettoman raskaslukuisen. Sdédnndksen potentiaaliset rikkojat rajautuvat kaytan-
nossd padosin sellaisiin rahoitusalan toimijoihin, joiden edellytetdin tuntevan kyseiset lait, jo-
ten keskittdmisperiaatteesta on katsottu sddnnosten luonteen ja kohderyhmén vuoksi voitavan
poiketa.

22 §. Vahingonkorvausvelvollisuus. Pykélassd sdddetddn vahingonkorvausvelvollisuudesta.
Pykéld on tahdonvaltainen. Koska edustajana voivat toimia useat rahoitusmarkkinoilla toimi-
luvan nojalla rahoituspalveluja tarjoavat Finanssivalvonnan valvottavat, on tarkoituksenmu-
kaista sddtdd vahingonkorvausvelvollisuudesta mahdollisimman yhdenmukaisesti. Toisaalta
useat syyt puoltavat edustajaan kohdistuvan hallinnollisen taakan vihentdmista.

Vanhastaan on ollut voimassa, ettd laissa sdidetty korvausvastuu koskee myds sopimussuh-
teessa aiheutuneita vahinkoja niin, ettd henkilo- tai esinevahinkoon liittyméton niin sanottu
puhdas varallisuusvahinko tulee korvattavaksi ilman vahingonkorvauslaissa (412/1974) sia-
dettyja erittdin painavia syitd ja ettid osakeyhtiolaista poiketen laissa sdddetddn my0s yhtion ai-
heuttamien vahinkojen korvaamisesta. Sopimusvastuussa on rahoitusmarkkinoita koskevassa
lainsdédidnnosséd yleisend periaatteena, ettd vahingon aiheuttajan on vastuusta vapautuakseen
pystyttiva ndyttdmaidn, ettd on toiminut huolellisesti (kd&nnetty todistustaakka). Ehtojen raéta-
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16inti yksittdiselle joukkolainanhaltijalle ei ole mahdollista, koska edustajan on kohdeltava
joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti.

Pykéldn I momentissa sdddetddn edustajan velvollisuudesta korvata aiheuttamansa vahinko.
Naiden sddnnosten sijoittamisella pykdldn 1 momenttiin halutaan korostaa, etti edustajana
toimimisesta johtuvat vahingonkorvausvaatimukset tulee ensisijaisesti kohdistaa itse edusta-
jaan eikd esimerkiksi sen toimivaan johtoon.

Velvollisuus vahingon korvaamiseen edellyttdd, ettd edustaja on tahallaan tai huolimattomuu-
desta aiheuttanut edustamalleen taholle tai muulle henkildlle vahinkoa témén lain tai sen no-
jalla annettujen sddnndsten tai madrdysten vastaisella menettelylld. Momentti koskee muun
muassa sellaisen vahingon korvaamista, jonka edustaja on aiheuttanut edustamalleen joukko-
lainanhaltijalle. Vahingonkorvausvelvollisuus syntyy siitd riippumatta, voidaanko edustajan
organisaatiosta yksiloidd moitittavasti toiminut henkilo vai ei.

Tuottamusedellytykseen liittyy olennaisesti kysymys tuottamusta koskevan todistustaakan ja-
osta. Kysymystd 1 momentissa tarkoitettua tuottamusta koskevan todistustaakan jaosta ei ole
vélttdmatontd pyrkié ratkaisemaan nimenomaisella sddnnokselld, vaan se voitaisiin vastaisuu-
dessakin jattdd madrdytymadn oikeuskaytdnnOssd asiaa koskevien yleisten periaatteiden ja
kunkin vahinkotilanteen olosuhteiden mukaan. Edustajalle nimenomaisesti sdddettyja velvolli-
suuksia koskevan yksityiskohtaisen sddntelyn rikkominen johtaa kuitenkin kdytdnndssd usein
tuottamusta koskevan kdénnetyn todistustaakan soveltamiseen. Néin ollen pykdldn 1 momen-
tin toisen virkkeen mukaan vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei menet-
telystd vastuussa oleva osoita menetelleensd huolellisesti (kddnnetty todistustaakka) ja jollei
vahinkoa ole aiheutettu pelkéstién rikkomalla 5 §:n 1 ja 2 momentin sédénnoksid. Kéddnnetty
todistustaakka toteutuu esimerkiksi siind hyvin tyypillisessa tilanteessa, jossa edustaja on toi-
minut joukkolainanhaltijoiden kokouksen ohjeistuksen mukaisesti, silld tuolloin voidaan kat-
soa syntyvén olettama huolellisesta toiminnasta, joten edustajan vetoaminen saatuun ohjeis-
tukseen riittdd. Tuottamusolettama on nykyiseen rahoitusmarkkinalainsdddantoon verrattavaa
sdantelyd. Vastaavan tyyppisestd tuottamusolettamasta on sdddetty muun muassa sijoituspal-
velulain 16 luvun 1 §:ssé.

Osakeyhtidlain 22 luvun 1 §:ssd sdddetddn osakeyhtion johtohenkilon eli hallituksen ja hallin-
toneuvoston jdsenen ja toimitusjohtajan vahingonkorvausvelvollisuudesta. Naitd sddnnoksid
sovelletaan my0s niihin edustajiin, jotka ovat osakeyhtiditd tai eurooppayhtiditid. Edustajat
ovat useimmiten osakeyhtidita ja korvausvelvollisuus yhtidjérjestyksen vastaisesti toimimalla
aiheutetusta vahingosta méériytyy osakeyhtidlain mukaan. Hallituksen jésentd vastaavasti va-
hingonkorvausvastuu koskee muun toimielimen jdsentd, koska edustajana toimiminen on
mahdollista erilaisissa oikeudellisissa rakenteissa. Johtohenkilon vahingonkorvausvastuuta
supistava viittaus 5 §:n 1 ja 2 momentin sddnnoksiin yhdenvertaisesta kohtelusta ja hyvasta
arvopaperimarkkinatavasta vastaa osakeyhtidlain 22 luvun 1 §:n 3 momentin sdédnngsta.

Pykéldn 2 momentin mukaan sijoittajalla on oikeus vaatia korvausta hénelle aiheutuneesta va-
hingosta myds edustajan toimitusjohtajalta, hallituksen jéseneltd tai siihen rinnastettavan toi-
mielimen jéseneltd sekd vastuunalaiselta yhtiomieheltd, jos vahinko on johtunut siitd, ettd té-
mé tehtivissddn on tahallaan tai huolimattomuudesta laiminlyonyt huolehtia siité, etti toimin-
nassa noudatetaan 12 §:ssé sdddettyja velvollisuuksia.

Pykildn 3 momentissa viitataan vahingonkorvauslain sddnnoksiin. Osakeyhtidlain tavoin va-
hingonkorvauksen sovitteluun sovelletaan, mitd sdiddetdan vahingonkorvauslain (412/1974) 2
luvussa ja korvausvastuun jakaantumiseen, mitd sdddetdén kahden tai useamman korvausvel-
vollisen kesken mainitun lain 6 luvussa.
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8 luku Eriniiset sdsinnokset

Lukukohtaiset perustelut. Lain 8 luku koskee muutoksenhakua ja siirtymésddnnoksia. Sdintely
vastaa muuta rahoitusmarkkinalainsdadantoa.

23 §. Muutoksenhaku. Pykildssd sdddetdan muutoksenhausta. Pykdlan I momentin viittaus-
sddnndksen mukaan Finanssivalvonnan tekemistd péadtoksestd voi valittaa siten kuin Finanssi-
valvonnasta annetun lain 73 §:ssd sdddetddn. Koska rahoitusmarkkinoiden toimijat ovat kes-
kittyneet padkaupunkiseudulle, ei ole tarpeen poiketa Finanssivalvonnasta annetun lain edelly-
tyksestd keskittdd muutoksenhaku Helsingin hallinto-oikeuteen, vaikka hallinto-oikeudessa
pyritdin hajauttamaan hallinto-oikeuksien toimivaltaa alueellisesti.

Pykildn 2 momentin mukaan Finanssivalvonnan pditostd 14 §:n 1 momentissa tarkoitetusta
rekisteristd poistamisesta on muutoksenhausta huolimatta noudatettava, jollei valitusviran-
omainen toisin médrdd. Rekisteristd poistaminen perustuu yleensi siihen, ettei edustaja endi
tiaytd rekisterditymisen edellytyksié tai sithen, ettd se on jatkuvasti ja vakavasti menetellyt
lainvastaisesti. Tdmédn vuoksi ei ole asianmukaista, ettd edustajana toimiminen voisi jatkua
usein pitkddnkin kestidvin valitusprosessin ajan. Sijoittajien oikeusturvan voidaan katsoa edel-
lyttévén, ettd rekisteristd poistamista koskeva péétds pannaan viivytyksettd taytdntoon.

24 §. Voimaantulo. Pykélédssd sdddetdén lain voimaantulosta. Laki ehdotetaan tulevaksi voi-
maan paivané kuuta 20 , alustavasti arvioituna vuoden 2017 kesélla.

25 §. Siirtymdsddnnokset. Pykildssd sdddetddn siirtymisddnnoksistd. Pykdlan I momentin
mukaan sen, joka toimii edustajana lain voimaantulon jilkeen liikkeeseen laskettavassa jouk-
kolainassa, josta julkaistaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu Finanssivalvonnan hyvik-
symi esite, on jatettdvd hakemus rekisterditymisestd viimeistddn kolmen kuukauden kuluttua
lain voimaantulosta. Sdédnndksen tarkoituksena on varata edustajille riittdvé aika huolehtia re-
kisterditymisestd ilman, ettd toimintaa tarvitse keskeyttdd. Ennen lain voimaantuloa liikkee-
seen lasketut joukkolainat eivit sellaisenaan aiheuta rekisterditymisvelvollisuutta eikd séén-
noksessé ole kysymys liikkeeseenlaskujen taannehtivasta sdédntelysta.

Pykédldan 2 momentin mukaan Finanssivalvonta voi ottaa rekisteri-ilmoituksen késiteltdvéksi
ennen lain voimaantuloa ja ilmoituksen tekijd voidaan rekisteréidd 14 §:n 1 momentissa tar-
koitettuun rekisteriin timén lain tullessa voimaan. Sdédnnokselld pyritdén valttdméadn rekisteri-
ilmoitusten ruuhkautumista lain voimaantuloajankohtaan.

Pykéldan 3 momentin mukaan lain 21 §:44 sovelletaan kolmen kuukauden kuluttua lain voi-
maantulosta. Tarkoitus on ryhtyd soveltamaan rangaistussdanndksid vasta siirtyméajan paétyt-
tyd.

1.2 Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

5 §. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Pykélan uuden 28 kohdan mukaan joukkolainanhalti-
joiden edustajasta annetussa laissa ( /) tarkoitettu joukkolainanhaltijoiden rekisterdity edustaja
lisdtddn muiden finanssimarkkinoilla toimivien luetteloon.

26 §. Toimiluvan ja rekisteréitymisen peruuttaminen ja siihen rinnastettava toiminnan mdd-
rddminen lopetettavaksi. Pykdlan 8§ momentissa sdddetdéin toimiluvan peruuttamista koskevien
sdadnndsten soveltamisesta erdisiin siihen rinnastettaviin tilanteisiin. Momenttiin lisitdén mai-
ninta siité, ettd toimiluvan peruuttamista koskevia sddnnoksié sovelletaan vastaavasti joukko-
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lainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa tarkoitettujen rekisterdityjen edustajien rekiste-
roitymisen perumiseen. Myds pykéldn otsikko muutetaan.

27 §. Toimiluvan ja rekisterditymisen mukaisen toiminnan rajoittaminen. Pykéldn 5 moment-
tiin lisdtdén 26 §:n 8§ momenttia vastaava lisdys siitd, ettd pykdldn sdénnoksid toimiluvan mu-
kaisen toiminnan rajoittamisesta sovelletaan myds joukkolainanhaltijoiden edustajasta anne-
tussa laissa tarkoitettuihin rekisterdityihin edustajiin. My0s pykalén otsikko muutetaan.

1.3 Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 6 §:n muuttamisesta

1 §. Maksuvelvollinen. Pykilan I momenttia tdydennetdin yhdelld uudella valvontamaksun
suorittamiseen velvollisella, joukkolainanhaltijoiden rekisterdidyllad edustajalla.

6 §. Muun maksuvelvollisen perusmaksu. Pykdldn I momenttia tdydennetddn yhdelld uudella
muulla perusmaksun maksuvelvollisella, joukkolainanhaltijoiden rekisterdidylld edustajalla.
Perusmaksun maéird pohjautuu osaksi pykédldssd nykyisin olevaan rekisterditymisvelvollista
vaihtoehtorahastojen hoitajaa koskevaan ja my0s joukkorahoituslaissa ehdotettua vastaavaan
sdantelyyn, jonka mukaisesti perusmaksu Finanssivalvontaan joukkolainanhaltijoiden edusta-
jalle on [3 000] euroa. Perusmaksun suuruutta harkittaessa kuitenkin on otettava huomioon
ehdotettujen valvontatehtdvien aiheuttama tyomaéra, silld esimerkiksi vakuuksien hallinnoin-
tia (11 §) tai asiakasvarojen erillddn pitoa (12 §) koskevien vaatimusten tarkastaminen saattaa
vaatia Finanssivalvonnalta huomattavaa resurssipanostusta. Timédn vuoksi perusmaksun suu-
ruus on ehdotettu korkeammaksi kuin mainituissa kahdessa muussa laissa mutta kuitenkin ja-
tetty hakasulkuihin my6hempéi arviointia silmélla pitden.

2 Tarkemmat sidinnokset ja midriykset
2.1 Tarkemmat sdsinnokset

Esitys ei sisélld ehdotuksia valtiovarainministerion asetuksenantovaltuuksiksi. Valtuudet eivit
ole tarpeen, koska esitys ei perustu EU-sddntelyyn, jonka yksityiskohtaisuuden vuoksi asetuk-
senantovaltuudet ovat yleensa olleet tarpeen.

2.2 Tarkemmat miiriykset

Esitys siséltdd yhden ehdotuksen Finanssivalvonnan médrdystenantovaltuuksiksi, jollaisia
yleensi siséltyy rahoitusmarkkinoita koskevaan lainsdadéantoon. Finanssivalvonta voi 19 §:n 4
momentin nojalla antaa tarkempia maarayksia siitd, miten edustajan liiketoiminnan lopettami-
sen tulee tapahtua rekisteristd poistamisen perusteella. Méardyksid voi olla tarpeen antaa esi-
merkiksi silloin, kun edustaja on asetettu konkurssiin tai kun edustaja on poistettu rekisterista
lainvastaisuuksien vuoksi. Médrdystenantovaltuuden tavoitteena on 1dhinni sijoittajien aseman
turvaaminen sekd edellytysten lakkaamisesta ja rekisteristd poistamisesta seuraavien oikeus-
vaikutusten huomioon ottaminen joukkolainanhaltijoiden asemaan.

Maiirdystenantovaltuudet eivit muutoin ole tarpeen, koska esitys ei perustu EU-sdéntelyyn,
jonka yksityiskohtaisuuden vuoksi médrdystenantovaltuudet ovat yleensé olleet tarpeen. Jos
edustajana toimimista harjoitetaan luottolaitoksen, maksulaitoksen, rahastoyhtion, sijoituspal-
veluyrityksen tai vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvan nojalla, noudatetaan soveltuvin
osin siihen liittyvid Finanssivalvonnan maarayksia ja ohjeita.
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3 Voimaantulo

Lait ehdotetaan tulemaan voimaan mahdollisimman pian sen jilkeen kun ne on hyviksytty ja
vahvistettu, alustavasti arvioituna vuoden 2017 kesalla.

4 Suhde perustuslakiin ja sddtimisjarjestys
Elinkeinovapaus

Perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan hankkia toimeentu-
lonsa valitsemallaan ty6lld, ammatilla ja elinkeinolla.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 14 §:n ja 25 §:n mukaan oikeus edustajana toimimiseen joukko-
lainassa, josta on julkaistu tai aiotaan julkaista arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu Finanssi-
valvonnan hyvidksymai esite, sdddetddn rekisterditymistd edellyttdvéksi elinkeinoksi. Elinkei-
notoiminnan harjoittamisen edellytyksend oleva rekisterdityminen merkitsee puuttumista pe-
rustuslain 18 §:n 1 momentissa sdddettyyn elinkeinovapauteen. Rekisterdityminen ei kuiten-
kaan ole pakollista, jos joukkolainaa tarjotaan ainoastaan sijoituspalvelulaissa tarkoitettujen
ammattimaisten asiakkaiden tai hyviksyttivien vastapuolten merkittdvéksi. Tallaisessa tilan-
teessa edustajana voi toimia rekisterdityméton elinkeinonharjoittaja, johon sovelletaan tdmén
lain sddnnoksid siind laajuudessa kuin joukkolainanhaltijat ovat kyseistd joukkolainaa koske-
vassa edustussopimuksessa sopineet.

Perustuslakivaliokunta on késitellyt toimiluvan ja elinkeinovapauden suhdetta muun muassa
lausunnoissaan PeVL 15/2016 vp, PeVL 33/2005 vp, PeVL 16/2003 vp ja PeVL 67/2002 vp.
Valiokunta on pitinyt elinkeinovapautta perustuslain mukaisena pédédsdantoné. Elinkeinotoi-
minnan luvanvaraistamista on pidetty poikkeuksellisesti mahdollisena tarkeiden ja vahvojen
yhteiskunnallisten etujen sitd puoltaessa (PeVL 15/2008 vp, PeVL 9/2005 vp, PeVL 56/2002
vp ja PeVL 45/2001 vp). Rekisterditymisvelvollisuus on valtiosddntdoikeudellisesti rinnastettu
luvanvaraisuuteen (PeVL 15/2008 vp, PeVL 45/2001 vp ja PeVL 24/2000 vp). Rekisterdity-
misestd on aina saddettdvé lailla, jonka tulee tdyttdd perusoikeuden rajoittamiselta vaadittavat
yleiset edellytykset. Sdantelyn sisdllon kannalta on pidetty tarkednd, ettid sddnnokset rekisterdi-
tymisen edellytyksistd ja pysyvyydestd antavat riittdvén ennustettavuuden viranomaistoimin-
nasta. Merkitystd on myo0s silld, missd médérin viranomaisen toimivaltuudet médrdytyvét niin
sanotun sidotun harkinnan ja missd madrin tarkoituksenmukaisuusharkinnan mukaisesti
(PeVL 13/2014 vp, PeVL 15/2008 vp ja PeVL 33/2005 vp).

Edustajien rekisterdityminen on tarpeellista ndiden ammattipdtevyyden ja luotettavuuden seka
riittdvan sijoittajansuojan turvaamiseksi, valvontaviranomaisten valvontatyon helpottamiseksi
sekd sen ehkidisemiseksi, ettei toimintaa kéytetd rikollisiin tarkoituksiin, kuten rahanpesuun ja
terrorismin rahoittamiseen. Edustamisen edellytyksend oleva rekisterdityminen on painavan
yhteiskunnallisen tarpeen vaatimaa. Rekisterditymisen edellytykset ovat yksityiskohtaisia,
tdsmaéllisid ja tarkkarajaisia, ja niissd otetaan huomioon laatukriteerit ja luotettavuuskriteerit.
Rekisteroitymiseen ei liity tarkoituksenmukaisuusharkintaa, vaan jokainen rekisteri-
ilmoituksen tekija on merkittdva rekisteriin, jos laissa sdddetyt edellytykset tayttyvit. Rekiste-
roitymisen epiddmistd koskevaan Finanssivalvonnan péaitokseen voi myos hakea muutosta.

Esityksen 1. lakichdotuksen 18 §:ssd sdddetddn elinkeinoluvan peruuttamiseen oikeusvaiku-
tuksiltaan rinnastuvasta rekisteristd poistamisen edellytyksistd. Perustuslakivaliokunta on
elinkeinotoiminnan séédntelyn yhteydessé vakiintuneesti pitdnyt luvan peruuttamista yksilon
oikeusasemaan ja oikeussuojaan puuttuvana viranomaistoimena vaikutuksiltaan jyrkempéni
kuin haetun luvan epdidmistd. Valiokunta on katsonut sééntelyn oikeasuhtaisuuden kannalta
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valttdmattomaksi sitoa luvan peruuttamismahdollisuus vakaviin tai olennaisiin rikkomuksiin
tai laiminlyonteihin seka siihen, ettd luvanhaltijalle mahdollisesti annetut huomautukset tai va-
roitukset eiviat ole johtaneet toiminnassa esiintyneiden puutteiden korjaamiseen (PeVL
13/2014 vp, PeVL 43/2013 vp ja PeVL 17/2012 vp). Sen jilkeen, kun elinkeinonharjoittaja on
poistettu rekisteristd, se voi toimia edustajana ainoastaan siihen asti, kunnes kaikille niille
joukkolainoille, joissa kyseinen elinkeinonharjoittaja toimii edustajana, on kyseisté joukkolai-
naa koskevan edustussopimuksen mukaisesti ja ilman aiheetonta viivytystd nimitetty uusi
edustaja. Mahdollisuus korjata menettelynsé ei ole valiokunnan kédytdnndssd ollut olennai-
suusvaatimukselle vaihtoehtoinen vaatimus (PeVL 43/2013 vp). Nama vaatimukset on otettu
huomioon rekisterditymistd koskevissa sddnnoksissa.

Rahoitusmarkkinalainsdddidnndssi on merkittdvid lakiin perustuvia rajoituksia elinkeinovapau-
teen, joiden tarkoituksena on suojata finanssialan yritysten asiakkaiden etuja sekéd turvata ra-
hoitusvakaus ja yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Finanssipalveluja tarjoa-
vien yritysten ja finanssipalvelujen perusjérjestelmid yllépitévien tahojen on hankittava etuké-
teen lupa toiminnan harjoittamiseen. Liséksi rahoitusmarkkinalainsdddannolle on tyypillisté,
ettd luvanvaraista toimintaa harjoittavan yrityksen johdolta edellytetdén toimialan tuntemusta.
Néin voidaan varmistua siitd, ettd yritykselld on jo alusta alkaen riittdvat edellytykset lain vaa-
timukset tiyttdvain toimintaan. Toimialan tuntemisen vaatimus liittyy asiakkaan- ja sijoitta-
jansuojaan sekéd tarpeelliseen riskienhallintaan, joilla edistetdéin rahoitusmarkkinoita kohtaan
tunnettua luottamusta ja markkinoiden vakautta. Liséksi on tdrkedd, ettd yritysten toimintaa
sdantelevé lainsdddéanto ja julkinen viranomaisvalvonta turvaavat ndiden yleisten tavoitteiden
saavuttamista.

Esityksen 1. lakiechdotus on merkittidva paitsi perustuslaissa turvatun elinkeinovapauden myds
omaisuudensuojan kannalta etenkin siksi, ettd hyvin erilaiset olemassa olevat jérjestelyt voivat
tulla lakiehdotuksen soveltamisalan piiriin. N&itd jarjestelyja tehtdessd sijoittajille tai toimin-
nan harjoittajille on voinut syntyd perusteltuja odotuksia taloudellisten asioiden jérjestimisen
oikeustilasta. Jérjestelyt voivat koskea esimerkiksi toiminnan jirjestimisen muotoa, vastuura-
kenteita ja sitd, minkélaisia kustannuksia tietty jarjestely aiheuttaa. Perusteltujen odotusten
suoja liittyy varallisuusoikeudellisten oikeustoimien pysyvyyden suojaan (esimerkiksi PeVL
1/2003 vp).

Koska eri osapuolilla on oikeus luottaa sopimussuhteen kannalta olennaisen lainsddddannon
pysyvyyteen, ei sopimussuhteista voi sddnnelld tavalla, joka kohtuuttomasti heikentdd osa-
puolten oikeusasemaa. Téllainen sijoittajansuojan ja elinkeinovapauden nikokulmasta keskei-
nen heikennys on esimerkiksi se, jos ei ole olemassa keinoa selvittdd sindnsd hyvéksyttivésti
ja oikeasuhteisesti annetun uuden lainsddddnnon asettamien velvollisuuksien soveltuvuutta
toimintaan, jota harjoittaa tai johon on jo sijoittanut.

Voimassa olevaan lainsédédéntoon pohjautuvalle sdéntelylle on siten olemassa téarkeét ja vahvat
yhteiskunnalliset syyt. Ehdotettu sdéntely my0s tayttad perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadit-
tavat yleiset edellytykset. Elinkeinovapauden rajoitukset ovat muun muassa tdsmallisid ja
tarkkarajaisia.

Muutoksenhaku ja oikeusturva

Perustuslain 21 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus saada asiansa késitellyksi asian-
mukaisesti ja ilman aiheetonta viivytystd lain mukaan toimivaltaisessa tuomioistuimessa tai
muussa viranomaisessa sekd oikeus saada oikeuksiaan ja velvollisuuksiaan koskeva péétos
tuomioistuimen tai muun riippumattoman lainkdyttdelimen kisiteltdviksi. Sdannokselld on
tarkoitus turvata Euroopan ihmisoikeussopimuksen 6 artiklan 1 kappaleessa seké kansalaisoi-

132



keuksia ja poliittisia oikeuksia koskevan yleissopimuksen 14 artiklassa edellytetty oikeus oi-
keudenkdyntiin jokaisessa sopimusmaérayksissi tarkoitetussa tilanteessa.

Esityksessd noudatetaan Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:n sddnnoksid muutoksenhausta
Finanssivalvonnan antamiin péétoksiin. Pédsdintond on siten, ettd Finanssivalvonnan anta-
maan pidtdkseen haetaan muutosta Helsingin hallinto-oikeudelta. Tétd vastaavat muutoksen-
hakuséénnokset siséltyvit 1. lakiehdotuksen 23 §:44n. Helsingin hallinto-oikeuden antamaan
paitokseen haetaan muutosta hallintolainkdytt6lain mukaisesti valittamalla korkeimpaan hal-
linto-oikeuteen, jos valitusviranomainen myontdd muutoksenhakuluvan.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 2 luvussa sdddetdén edustajan oikeuksista ja velvollisuuksista.
Edustussopimuksessa voidaan sopia muun muassa siitd, ettd joukkolainanhaltijat luopuvat oi-
keudestaan perid saatavaansa kanneteitse ja kéyttdd puhevaltaa oikeudenkédynneissé (5 §). Li-
séksi kyseinen oikeudenmenetys on peruuttamaton (8 §). Vastaavasti 9 §:n sddnnds toiminta-
kiellosta ja 10 §:n sddnnds paatoksentekomenettelysta johtavat siihen, etté joukkolainanhaltijat
luopuvat tietylld tavalla omasta oikeusasemastaan. Vastaavasti edustajalle sdddetddn useita
velvollisuuksia (5 §), jotka tasapainottavat kyseisid oikeudenmenetyksid. Velkojan perusoi-
keudeksi voidaan katsoa, ettd velkojalla itselldén on oikeus saatavansa perintddn. Tamén oi-
keuden sivuuttaminen on kuitenkin katsottu mahdolliseksi, koska joukkolainanhaltijoita on
kohdeltava yhdenvertaisesti ja yksittdiselld joukkolainanhaltijalla on oikeus kayttdd danival-
taansa joukkolainanhaltijoiden yhteisessd paitdksenteossa. Ehdotetun sdéntelyn seurauksena
myo0s sijoittajien asema vahvistuu, koska liikkeeseenlaskijan ndkdkulmasta sijoittajien tavoi-
tettavuus on hallinnollisesti vaivattomampaa, mikd myos alentaa liikkeeseenlaskijan kuluja,
eikd sijoittajien tarvitse esiintyd yksin, vaan etenkin piensijoittajien on mahdollista muodostaa
oikeussuojaa vahvistava sijoittajakollektiivi. Perustuslain 21 §:n sddnndkset eivét estd sdaté-
mastd lailla vahadisid poikkeuksia niissd turvattuihin oikeuksiin, kunhan téllaiset poikkeukset
eiviat muuta kulloinkin kyseessd olevan oikeusturvatakeen asemaa padsaantona eivatka yksit-
tdistapauksessa vaaranna yksilon oikeusturvaa. Oikeusturvaa koskevat oikeudenmenetykset
esityksen 1. lakiehdotuksessa ovat véhdisié ja niitd tasapainotetaan edustajan useilla velvolli-
suuksilla, joten ehdotettu séédntely on perustuslain ndkdkulmasta ongelmatonta.

Esitykseen sisdltyviat muutoksenhakua ja oikeusturvaa koskevat sddnnokset ovat tarpeellisia ja
tarkoituksenmukaisia sekd samalla sopusoinnussa valtiosddnnon vaatimusten kanssa.

Finanssivalvonnan toimivaltuudet

Lakiehdotuksiin sisdltyy erditd Finanssivalvonnalle annettavia toimivaltuuksia, mutta ne eivat
padosin ole sisélloltddn tai luonteeltaan uusia, vaikka kohdistuvat uusin toimijoihin (esimer-
kiksi 1. lakiehdotuksen 14 §:n 3 momentti, 17 §:n 5 momentti ja 19 §:n 2 momentti). Finans-
sivalvonnan yleisistd toimivaltuuksista sdddetdin Finanssivalvonnasta annetun lain 3 luvussa
eikd niitd ehdoteta muutettavaksi. Edustajalla ei siten ole esimerkiksi aktiivista raportointivel-
vollisuutta Finanssivalvonnalle, silld rekisterditymisvelvollisen raportointivelvollisuudesta ei
ole sdddetty Finanssivalvonnasta annetussa laissa. Mahdolliset raportointivelvollisuudet voivat
toisaalta vilillisesti johtua Finanssivalvonnan vaatimuksista, joista se on pééttinyt Finanssi-
valvonnasta annetun lain 3 luvussa sdddettyjen valvontavaltuuksien nojalla. Toisaalta, jos Fi-
nanssivalvonnan toimilupavalvottava toimii muun liiketoimintansa ohessa edustajana, rapor-
tointivelvollisuus taloudellisesta asemasta syntyy timin muun toiminnan ja sitd koskevan
sddntelyn johdosta.

Ehdotetut toimivaltuudet ovat merkityksellisia perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaisen elin-

keinon ja ammatin harjoittamisen vapauden kannalta. Téllaisia valtuuksia ei ole pidetty valtio-
sdannon kannalta ongelmallisina (PeVL 28/2008 vp ja PeVL 67/2002 vp).
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Oikeus saada tietoja Finanssivalvonnan rekisteristdi

Esityksen 1. lakiehdotuksen 20 §:114 luodaan jokaiselle oikeus saada tietoja Finanssivalvonnan
ylldpitdmasta rekisteristd. Lakiehdotuksella on vélittomat liittymékohdat perustuslaissa sdddet-
tyyn yksityiseldmain ja henkilGtietojen suojaan. Perustuslain 10 §:n 1 momentin mukaan jokai-
sen yksityiseldimd, kunnia ja kotirauha on turvattu. HenkilGtietojen suojasta sdddetddn lain-
kohdan mukaan tarkemmin lailla. Sddnnoksen lakiviittaus henkilGtietojen suojasta edellyttda
lainsdétdjan sddtavan tistd oikeudesta, mutta se jittdd sddntelyn yksityiskohdat lainsdétdjan
harkintaan. Téllainen perusoikeussddnnds sitoo lainsdatdjan siséllollistd harkintaa vihemmaén
kuin sen tapainen sdintelyvarauksen siséltdvd sddnnds, jossa perusoikeuden todetaan olevan
olemassa sen mukaan kuin lailla sdfidetdén. Lainsdétdjén litkkkuma-alaa rajoittaa kuitenkin se,
ettd henkilGtietojen suoja osittain siséltyy perustuslain 10 §:n 1 momentissa ldhtkohtaisesti
suojatun yksityiseldmén piiriin.

Perusoikeuksiin puuttumisen sallittavuutta on arvioitava perusoikeuksien yleisten rajoitusedel-
lytysten valossa. Perustuslakivaliokunnan ratkaisukdytdnndssé on erityistd huomiota kiinnitet-
ty lailla s@dtdmisen vaatimukseen, rajoituksen tdsmaéllisyys- ja tarkkarajaisuusvaatimukseen,
rajoitusperusteiden hyvaksyttdvyyteen, suhteellisuusvaatimukseen ja oikeusturvavaatimuk-
seen. Esityksessd on pdadytty yksityisyyden suojaan liittyvien nidkokohtien johdosta nyt ehdo-
tettuun ratkaisuun, joka on perusoikeuksien rajoitusperusteiden hyviksyttdvyyden ja suhteelli-
suusvaatimuksen ndkdkulmasta ongelmaton. Esityksen 1. lakiehdotuksen 20 §:114 on perustus-
lakivaliokunnan ratkaisukdytéinnosséddn edellyttdmélléd tarkkuudella myds sdddetty luovutetta-
van tiedon sisdllostd ja luovuttamisesta samoin kuin muista tarvittavista seikoista. Lakiehdotus
on henkilétietojen suojaa koskevan perustuslain 10 §:n 1 momentin henkildtietojen ja yksi-
tyiseldmin suojan kannalta ongelmaton.

Edella esitetyistd syistd lakichdotukset tayttdvit perustuslain asettamat vaatimukset. Hallitus
katsoo, ettd ehdotetut lait voidaan késitelld tavallisessa lainsdatamisjérjestyksessa.

Edelld esitetyn perusteella eduskunnan hyviksyttiviksi annetaan seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

Laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta
Eduskunnan péaétoksen mukaisesti sdddetéén:
1 Iuku

Yleiset saannokset

1§
Soveltamisala

Tatd lakia sovelletaan joukkolainanhaltijoiden edustajaan.

Lain 5 lukua sovelletaan muussa kollektiivisessa rahoitusjirjestelyssd kuin joukkolainassa
kéytettdvadn vakuusagenttiin, jollei toisin ole sovittu.

Mité tissd laissa sdddetddn joukkolainasta ja sen osuudesta, sovelletaan myos muuhun paa-
asiassa vieraan padoman ehtoiseen arvopaperiin tai vastaavaan muuhun rahoitusvilineeseen,
jollei edustussopimuksessa ole toisin sovittu.

238
Mddritelmdt

Téssa laissa tarkoitetaan:

edustajalla elinkeinonharjoittajaa, joka on sitoutunut joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lu-
kuun toimimaan edustussopimuksessa sovitulla tavalla;

edustussopimuksella joukkolainan ehtoja tai muuta joukkolainaan liittyvad sopimusta, jolla
on sovittu edustajan toiminnasta sekd timén oikeuksista ja velvollisuuksista suhteessa joukko-
lainanhaltijoihin;

kollektiivisella rahoitusjdrjestelylld rahoitusjirjestelyd, jossa useampi kuin yksi rahoittaja
rahoittaa velallisyritystd ja sopii rahoitusjérjestelyyn liittyvéin vakuuden hallinnoinnista yhtei-
seen lukuun.

38
Sddnndsten tahdonvaltaisuus ja pakottavuus

Tamén lain sddnndksistd voidaan poiketa edustussopimuksessa, jollei tdssi laissa toisin sdi-
deta tai sitd muutoin ole katsottava kielletyksi.
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2 luku

Joukkolainanhaltijoiden edustajan nimeiminen, edustussopimuksen sitovuus ja edusta-
jan toiminta

4§
Edustajan nimedminen ja edustussopimuksen sitovuus

Edustussopimuksessa voidaan méarata, ettd joukkolainanhaltijoille nimetdédn yksi tai useam-
pi edustaja valvomaan sopimuksen mukaisesti joukkolainanhaltijoiden etuja.

Edustussopimus tulee joukkolainanhaltijoita sitovaksi, kun joukkolainanhaltijat hyvéksyvét
edustussopimuksen joukkolainan merkinnin kautta. Edustussopimus sitoo joukkolainan myd-
hempéa haltijaa ja myds joukkolainanhaltijan velkojia.

58§
Edustussopimuksesta johtuvat oikeudet ja velvollisuudet

Edustajan on edustusjérjestelyn aikana tehtidvadnsa hoitaessaan kohdeltava joukkolainanhal-
tijoita yhdenvertaisesti ja muulla edustussopimuksessa edellytetyllé tavalla. Sdénnds on pakot-
tava eika siitd voida sopia toisin.

Edustaja ei saa menetelld arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssé sdddetyn hyvén arvopape-
rimarkkinatavan vastaisesti.

Edustaja voi edustussopimuksesta riippuen olla oikeutettu tai velvoitettu toimimaan itsendi-
sesti tai ainoastaan joukkolainanhaltijoiden tai ndiden edustussopimuksessa sovitun osuuden
ohjeistamana.

Edustajan toimilla, joita hin toteuttaa edustussopimuksen nojalla, on véliton oikeusvaikutus
joukkolainanhaltijoihin. Oikeustoimi, jonka edustaja on tehnyt toimivaltansa ylittden, ei kui-
tenkaan sido joukkolainanhaltijoita, jos oikeustoimen toinen osapuoli tiesi tai timén olisi pitd-
nyt tietdd toimivallan ylityksesta.

68§
Edustajan toimintaoikeudet

Edustajalla on oikeus joukkolainanhaltijoiden puolesta ja nimissé seké kaikkien edustamien-
sa joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun ainakin:

1) nostaa kanteita joukkolainaa koskevissa asioissa liikkeeseenlaskijaa tai kolmansia vastaan
ja kéyttdd joukkolainaa koskevissa oikeudenkdynneissé puhevaltaa ilman eri valtuutusta jouk-
kolainanhaltijoilta;

2) hakea liikkeeseenlaskijan asettamista konkurssilain (120/2004) mukaiseen konkurssiin
sekd edustaa joukkolainanhaltijoita ja kdyttdd ndiden puolesta puhevaltaa ja kaikkien joukko-
lainanhaltijoiden d&nimédarda liikkeeseenlaskijan konkurssissa ilman eri valtuutusta joukko-
lainanhaltijoilta;

3) hakea liikkeeseenlaskija yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993) mukaiseen sa-
neerausmenettelyyn, muuhun soveltuvaan kotimaiseen tai ulkomaiseen maksukyvyttomyys-
menettelyyn tai vaikutuksiltaan vastaavaan virallismenettelyyn;

4) puoltaa liikkeeseenlaskijan saneerausmenettelyhakemusta seké edustaa joukkolainanhalti-
joita ja kdyttdd puhevaltaa seki kaikkien joukkolainanhaltijoiden 4&nimédirdd 3 kohdassa mai-
nituissa menettelyissa;

5) hallinnoida joukkolainalle annettuja vakuuksia;
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6) toimia liikkeeseenlaskijan yhteisorakenteen tai yhteisdmuodon muuttamista koskevassa
asiassa edustamiaan joukkolainanhaltijoita sitovasti.

Edustajan 1 momentissa mainitut oikeudet sisdltdvit myds oikeuden ottaa vastaan tiedonan-
toja joukkolainanhaltijoiden puolesta sekd maksukyvyttomyys- ja niihin rinnastettavissa me-
nettelyissé ettd niiden ulkopuolella.

78
Edustajan tiedonantovelvollisuus

Edustajalla on velvollisuus antaa joukkolainanhaltijoille viipymaitta tieto omassa taloudelli-
sessa tilanteessaan tapahtuneista olennaisista muutoksista ja muista seikoista, jotka vaikuttavat
edustussopimuksen velvollisuuksien tdyttdmiseen.

Edustussopimus on pyydettdessd pidettdvd joukkolainanhaltijoiden saatavilla. Edustajan
muusta tiedonantovelvollisuudesta on sovittava edustussopimuksessa.

Pykaila on pakottava eika siitd voida sopia toisin.

8§

Edustajan edustusoikeuden peruuttaminen ja purkaminen sekd edustajan vaihtaminen ja
eroaminen

Yksittdinen joukkolainanhaltija ei voi peruuttaa edustajan edustusoikeutta ja toimivaltuuksia
eika irtisanoa edustussopimusta eikd myoskain kukaan sopijapuolista voi yksipuolisesti irtisa-
noa edustussopimusta sen voimassaoloaikana.

Jos elinkeinonharjoittaja poistetaan 14 §:n 1 momentissa tarkoitetusta rekisteristé tai edusta-
jana toimiva luonnollinen henkil6 kuolee tai menettdd oikeustoimikelpoisuutensa, on valittd-
misti ryhdyttdvé toimiin uuden edustajan nime&dmiseksi edustussopimuksessa sovitulla tavalla,
jollei ole sovittu, ettei kyseisessd joukkolainassa jatkossa endé kéytetd edustajaa.

Jos edustussopimuksessa on niin sovittu, rekisteristd poistettu elinkeinonharjoittaja saa jat-
kaa edustajana toimimista mutta ainoastaan siihen asti, kunnes kaikille niille joukkolainoille,
joissa kyseinen elinkeinonharjoittaja toimii edustajana, on edustussopimuksen mukaisesti ja
ilman aiheetonta viivytystd nimetty uusi edustaja.

Mikaidn edustajan edustusoikeuden peruuttaminen ja purkaminen tai edustajan vaihtaminen
taikka edustajan eroaminen ei voi tulla voimaan ennen kuin uusi edustaja on nimetty, ellei
edustussopimuksen mukaisesti ole sovittu, ettei kyseisessé joukkolainassa jatkossa endé kayte-
td edustajaa.

3 luku
Joukkolainanhaltijoiden toiminta
93§
Toimintakielto
Joukkolainanhaltijat eivédt voi edustussopimuksen voimassaoloaikana itsendisesti kayttaa

edustajalle edustussopimuksen perusteella annettuja valtuuksia eivitkd edustajalle edustusso-
pimuksessa siirrettyjd muutoin joukkolainanhaltijoille kuuluvia oikeuksia.
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10§
Pddtéksentekomenettely

Joukkolainanhaltijat tekevit edustajaa ja tdmén toimintaa koskevat paitdksensd siten kuin
edustussopimuksessa on sovittu.

4 luku
Vakuudet ja varojen kohtelu
11§
Joukkolainan vakuudet

Silloin kun joukkolainalle on annettu vakuus, edustajalla on kolmansiin osapuoliin ndhden
sitova kelpoisuus kayttda kaikkia vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuksia.

Yksittéiselld joukkolainanhaltijalla ei ole samanaikaisesti edustajan kanssa rinnakkaista va-
kuudenhaltijalle kuuluvaa oikeutta kdyttaa joukkolainan vakuuksia.

12§
Joukkolainanhaltijan omaisuuden erillisyys edustajan varoista

Edustajan on jérjestettidvi sen hallinnointiin tulevien joukkolainalle annettujen vakuuksien ja
joukkolainanhaltijoiden rahavarojen (asiakasvarat) sdilyttdminen ja kisittely luotettavalla ta-
valla.

Edustajan on asiakasvarojen sdilyttdmisessa ja kasittelyssa erityisesti huolehdittava siita, ettd
edustajan varat pidetién selkedsti erillddn asiakasvaroista.

Edustajan on pidettdva luotettavasti kirjaa asiakasvaroista siten, ettd kunkin joukkolainan-
haltijan asiakasvarat on riittdvasti eritelty muiden joukkolainanhaltijoiden varoista.

Pykaéla on pakottava eika siitd voida sopia toisin.

5 luku
Vakuusagentin kiiytto kollektiivisissa rahoitusjirjestelyissi
13 §
Vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuus ja peruuttamattomuus

Jos vakuus on annettu vakuusagentille hallinnoitavaksi kollektiivisen rahoitusjirjestelyn
velkojien yhteiseen lukuun, vakuusagentilla on kolmansiin osapuoliin néhden sitova kelpoi-
suus kayttad kaikkia vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuksia.

Yksittdiselld rahoitusjérjestelyssd mukana olevalla velkojalla ei ole samanaikaisesti va-
kuusagentin kanssa rinnakkaista vakuudenhaltijalle kuuluvaa oikeutta kayttad rahoitusjérjeste-
lyyn liittyvid vakuuksia. Yksittdiselld rahoitusjirjestelyssi mukana olevalla velkojalla ei
myoskdin ole yksipuolisesti oikeutta peruuttaa vakuusagentille annettuja normaalisti vakuu-
denhaltijalle kuuluvia tai muita oikeuksia.
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6 luku
Oikeus toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana
14§
Rekisteroitymisvelvollisuus ja rekisteri-ilmoitus

Elinkeinonharjoittaja saa toimia edustajana joukkolainassa, josta on julkaistu tai aiotaan jul-
kaista arvopaperimarkkinalain 3—5 luvussa tarkoitettu Finanssivalvonnan hyviksymai esite
vain, jos se on rekisterdity timan luvun mukaisesti edustajaksi Finanssivalvonnan yllapité-
méén joukkolainanhaltijoiden edustajien julkiseen rekisteriin.

Sen, joka aikoo toimia edustajana, on siséllytettiva rekisteri-ilmoitukseen:

1) 16 §:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut tiedot;

2) selvitys 17 §:n 1 ja 2 momentissa tarkoitetuista henkildisté, joiden luotettavuus ja joukko-
lainamarkkinoiden toiminnan tuntemus tulee arvioitavaksi;

3) selvitys 17 §:ssi tarkoitettujen henkildiden koulutuksesta ja tyokokemuksesta; ja

4) 17 §:n 5 momentissa tarkoitettu liiketoimintasuunnitelma.

IImoituksen tekijdn on Finanssivalvonnan pyynndsta toimitettava muitakin tietoja, jotka ovat
tarpeen rekisterditymisen edellytysten tdyttymisen arvioimiseksi.

15§
Poikkeukset rekisteroitymisvelvollisuudesta

Sen estdmattd, mitd 14 §:ssd ja 16—19 §:ssd sdéddetédén, joukkolainassa voi edustajana toimia
rekisterdityméton elinkeinonharjoittaja, jos joukkolainaa tarjotaan ainoastaan sijoituspalvelu-
lain (747/2012) 1 luvun 18 §:ssd tarkoitettujen ammattimaisten asiakkaiden tai mainitun lain 1
luvun 19 §:ssé tarkoitettujen hyviksyttavien vastapuolten merkittavaksi.

Rekisterditymisvelvollisuus ei koske Finanssivalvonnan tai sitd Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa (ETA-valtio) vastaavan valvontaviranomaisen myontdmén toimiluvan
saanutta luottolaitosta, maksulaitosta, rahastoyhtioté, sijoituspalveluyritystd tai vaihtoehtora-
hastojen hoitajaa eikd téllaisen valvontaviranomaisen vastaavan valvonnan kohteena olevaa
muuta rahoituspalveluja tarjoavaa osapuolta niiden toimiessa edustajana Suomessa.

Rekisterditymisvelvollisuus ei koske toiseen ETA-valtioon tai Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jérjestoon kuuluvaan valtioon sijoittautunutta elinkeinonharjoittajaa, joka toimii
vain tilapdisesti edustajana Suomessa tai joka on nimetty edustajaksi suomalaisen yrityksen
toisessa ET A-valtiossa tai kolmannessa maassa liikkeeseen laskemaan joukkolainaan.

16 §
Rekisteriin merkittdvdt tiedot ja muutoksista ilmoittaminen

Rekisteriin merkitéén:

1) elinkeinonharjoittajan tdydellinen nimi ja henkil6tunnus tai timén puuttuessa syntymaai-
ka, toiminimi, aputoiminimi, yritys- ja yhteisdtunnus tai muu vastaava tunniste sekd niiden
toimipaikkojen kéyntiosoite, joissa toimitaan edustajana;

2) niiden henkildiden tdydellinen nimi ja henkilStunnus tai tdmén puuttuessa syntymaiaika,
joiden luotettavuus ja joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemus on rekisteri-ilmoitusta
kasiteltaessa selvitetty;

3) Finanssivalvonnan antama rekisteritunnus ja rekisterditymisen paivamaara;

4) rekisteristd poistamisen syy ja ajankohta;
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5) ilmoituksen tekijélle madrityt julkiset varoitukset, rikemaksut ja seuraamusmaksut seka
sellaiset kiellot, joiden tehosteeksi on asetettu uhkasakko.

Edustajan on viipymatti ilmoitettava Finanssivalvonnalle 14 §:n 2 momentissa tarkoitettujen
rekisteriin merkittyjen tietojen muutoksista seké liiketoimintansa lopettamisesta.

17§
Rekisteroitymisen edellytykset

Finanssivalvonnan on rekister6itidva ilmoituksen tekija edustajaksi, jos:

1) ilmoituksen tekijdlld on oikeus harjoittaa elinkeinoa Suomessa;

2) ilmoituksen tekijé ei ole konkurssissa,

3) ilmoituksen tekija ei ole yksityishenkilon velkajérjestelystd annetussa laissa (57/1993)
tarkoitetussa yksityishenkilon velkajirjestelyssd tai yrityksen saneerausmenettelyssd ja, jos
ilmoituksen tekijd on luonnollinen henkild, hin on tdysi-ikdinen eikd hinen toimintakelpoi-
suuttaan ole rajoitettu;

4) ilmoituksen tekijé ja sen toimivaan johtoon kuuluvat henkil6t ovat luotettavia;

5) ilmoituksen tekijdlld tai sen toimeksiannosta toimivalla on kokonaisuutena arvioiden sel-
lainen joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemus, miké edustajana toimimisen luonteeseen
ja laajuuteen katsoen on tarpeen.

IImoituksen tekijin toimivaan johtoon kuuluvaa henkil6d ei pidetd 1 momentin 3 kohdassa
edellytetylld tavalla luotettavana, jos hédnet on lainvoiman saaneella tuomiolla viiden arviota
edeltdneen vuoden aikana tuomittu vankeusrangaistukseen tai kolmen arviota edeltdneen vuo-
den aikana sakkorangaistukseen rikoksesta, jonka voidaan katsoa osoittavan hénen olevan il-
meisen sopimaton toimimaan edustajana tai sen toimivassa johdossa, taikka jos hdn on muu-
toin aikaisemmalla toiminnallaan osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan maini-
tunlaisessa tehtévéssa.

Rekisterditymisen edellytyksend on liséksi, ettd ilmoituksen tekijélld on oltava omaa paa-
omaa vahintdén 50 000 euroa tai Finanssivalvonnan riittdvéksi arvioima ammatillinen vastuu-
vakuutus, pankkitakaus tai muu vastaava vakuus.

Finanssivalvonnan riittdvéksi arvioiman 3 momentissa tarkoitetun ammatillisen vastuuva-
kuutuksen on téytettdva ainakin seuraavat ehdot:

1) jos vakuutukseen siséltyy omavastuu, vakuutuksenantaja suorittaa vakuutuskorvauksen
vahingon kérsineelle omavastuuta vahentdmatta;

2) vakuutuksesta korvataan vahinko, joka on syntynyt vakuutuskauden aikana tapahtuneen
teon tai laiminlyonnin seurauksena ja jonka korvaamisesta on esitetty kirjallinen vaatimus il-
moituksen tekijélle tai vakuutuksenantajalle vakuutuksen voimassaoloaikana tai kolmen vuo-
den kuluessa vakuutuksen paattymisesta.

Ilmoituksen tekijalla on oltava ja sen on toimitettava Finanssivalvonnalle tiedoksi liiketoi-
mintasuunnitelmansa.

Finanssivalvonta voi evété rekisterditymisen, jos olosuhteet huomioon ottaen on ilmeisté, et-
td ilmoituksen tekija aikoo toimia toisen vilikdtend, tai jos ilmoituksen tekijd ei kykene esit-
tdméén, miten se on varmistanut riippumattomuutensa liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlas-
kun jarjestijasta.

18 §
Rekisteristd poistaminen

Finanssivalvonnan on poistettava edustaja rekisteristd, jos:
1) edustaja on lopettanut liiketoimintansa;
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2) 17 §n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa taikka 17 §:n 2—4 momentissa sdddetyt rekisterdity-
misen edellytykset eivit enda tayty;

3) on ilmeistd, ettd edustaja toimii toisen vélikétend, tai jos edustaja on laiminlydnyt varmis-
taa riippumattomuutensa liitkkeeseenlaskijasta ja liikkkeeseenlaskun jarjestdjasta;

4) 17 §:n 1 momentin 5 kohdassa sdéddetty rekisterditymisen edellytys ei endi tdyty eikd
edustaja ole Finanssivalvonnan antamassa kehotuksessa asetetussa méadrdajassa ilmoittanut
uusia henkil6itd, jotka tayttavit edellytykset; tai

5) edustajan tai sen toimivan johdon toiminnassa ilmenee vakavia tai toistuvia laiminlyonte-
ja.

7 luku
Valvonta ja seuraamukset
19§
Valvonta

Tamén lain 3, 4, 6, 7 ja 8 luvun rekisterdityd edustajaa koskevien sdédnndsten noudattamista
seki asiakasvarojen ja vakuuksien hallinnointia ja sdilyttdmistd, varojen maksatusta, rekiste-
roidyn edustajan luotettavuutta ja sen velvollisuutta kohdella joukkolainanhaltijoita yhdenver-
taisesti sekd muita rekisterdidyn edustajan noudatettavaksi sdddettyjd menettelytapoja valvoo
Finanssivalvonta.

Finanssivalvonnalla on oikeus saada sakon tdytdntdOnpanosta annetun lain (672/2002) 46
§:ssé tarkoitetusta sakkorekisteristd tiedot, jotka ovat tarpeen edustajaksi rekisterdidyn tai
edustajan toimivaan johtoon kuuluvan luonnollisen henkilon luotettavuuden selvittdmiseksi.
Oikeudesta saada tietoja rikosrekisteristd sdddetddn erikseen.

Finanssivalvonta voi joukkolainanhaltijoiden aseman turvaamiseksi tai muusta painavasta
syystd maarata, ettd liikkeeseenlaskijan tai edustajan on kutsuttava koolle joukkolainanhalti-
joiden kokous.

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia médarayksid edustajan liiketoiminnan lopettamisesta
rekisteristd poistamisen perusteella.

20 §
Tietojen saatavilla pitiminen

Sen estdmittd, mitd viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetun lain (621/1999) 16 §:n 3
momentissa sdddetddn, rekisteristd saa luovuttaa henkilGtietoja tulosteena taikka saattaa ne
yleisesti saataville sahkdisen tietoverkon kautta tai luovuttaa ne muutoin séhkoisessd muodos-
sa. Tieto henkil6tunnuksesta saadaan kuitenkin luovuttaa tdmén lain nojalla vain, jos tieto an-
netaan tulosteena tai teknisené tallenteena ja jos luovutuksensaajalla on oikeus henkildtunnuk-
sen késittelyyn henkil6tietolain (523/1999) 13 §:n tai muun lain nojalla.

Seuraavat rekisteriin merkityt tiedot Finanssivalvonnan on kuitenkin pidettéva yleisesti saa-
tavilla sdhkoisen tietoverkon avulla:

1) elinkeinonharjoittajan nimi seké toiminimi, mahdollinen aputoiminimi, yritys- ja yhteiso-
tunnus tai muu vastaava tunniste, paatoimipaikka ja niiden toimipaikkojen kdyntiosoite, joissa
edustajana toimimista harjoitetaan;

2) toimitusjohtajan ja hénen sijaisensa nimi, hallituksen jasenten ja varajasenten nimet, halli-
tukseen rinnastettavan toimielimen jésenten ja varajdsenten nimet sekd vastuunalaiset yhtio-
miehet;

3) rekisterdinnin paivamadiri; ja
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4) ilmoituksen tekijélle médrityt julkiset varoitukset, rikemaksut ja seuraamusmaksut sekd
sellaiset kiellot, joiden tehosteeksi on asetettu uhkasakko.

218§
Rangaistussddnnokset

Joka tahallaan 14 §:n 1 momentin vastaisesti tai 15 §:n 1 momentin vastaisesti ilman rekiste-
roitymistd toimii edustajana, on tuomittava, jollei teko ole vdhdinen tai siitd muualla laissa
sdadetd ankarampaa rangaistusta, edustajarikoksesta sakkoon tai enintddn yhdeksi vuodeksi
vankeuteen.

22§
Vahingonkorvausvelvollisuus

Edustaja on velvollinen korvaamaan vahingon, jonka se on tahallaan tai huolimattomuudesta
aiheuttanut edustamalleen taholle tai muulle henkil6lle tdmén lain tai sen nojalla annettujen
sdanndsten tai madrdysten vastaisella menettelylld. Vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimat-
tomuudesta, jollei edustaja osoita menetelleensd huolellisesti ja jollei vahinkoa ole aiheutettu
pelkéastddn rikkomalla 5 §:n 1 ja 2 momentin sddnndksié.

Sijoittajalla on oikeus vaatia korvausta hénelle aiheutuneesta vahingosta myos edustajan
toimitusjohtajalta, hallituksen jéseneltd tai siithen rinnastettavan toimielimen jdseneltd seka
vastuunalaiselta yhtidmieheltd, jos vahinko on johtunut siitd, ettd timéa tehtdvassddn on tahal-
laan tai huolimattomuudesta laiminlyonyt huolehtia siitd, ettd toiminnassa noudatetaan 12
§:ssd sdddettyjd velvollisuuksia.

Vahingonkorvauksen sovitteluun sovelletaan, mitd sdddetddn vahingonkorvauslain
(412/1974) 2 luvussa ja korvausvastuun jakaantumiseen, mitd sdfdetdén kahden tai useamman
korvausvelvollisen kesken mainitun lain 6 luvussa.

8 luku
Eriniiiset sdsinnokset
233§
Muutoksenhaku
Muutoksenhausta Finanssivalvonnan tdmén lain nojalla antamaan péétokseen saddetdén Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 73 §:ssi.
Tassé laissa tarkoitettua paatostd 14 §:n 1 momentissa tarkoitetusta rekisteristd poistamisesta
on muutoksenhausta huolimatta noudatettava, jollei valitusviranomainen toisin maaraa.
24 §

Voimaantulo

Tama laki tulee voimaan pdivénd kuuta 20 .
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25§
Siirtymdsddnnokset

Sen, joka toimii edustajana tdimén lain voimaantulon jilkeen liikkeeseen laskettavassa jouk-
kolainassa, josta julkaistaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu esite, on jitettivd hakemus
rekisterditymisestd viimeistdin kolmen kuukauden kuluttua témén lain voimaantulosta.

Rekisteri-ilmoitus voidaan ottaa kisiteltdviksi ennen timén lain voimaantuloa ja ilmoituk-
sen tekijd voidaan rekisterdidd 14 §:n 1 momentissa tarkoitettuun rekisteriin tdmén lain tulles-
sa voimaan.

Tadmén lain 21 §:44 sovelletaan kolmen kuukauden kuluttua timén lain voimaantulosta.
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 §:n 27 kohta, 26 §:n otsikko, 26
§:n 8 momentti, 27 §:n otsikko ja 27 §:n 5 momentti, sellaisina kuin niistd ovat 5 §:n 27 kohta
laissa 198/2015, 26 §:n 8 momentti laissa 170/2014 ja 27 §:n 5 momentti laissa 752/2012,

lisdtddn 5 §:44n, sellaisena kuin se on laeissa 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014 ja
198/2015, uusi 28 kohta, seuraavasti:

58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tarkoitetaan tdssé laissa:

27) valtion eldkerahastosta annetun lain 4 f §:ssé ja kunnallisen eldkelain 165 ¢ §:ssé tarkoi-
tettua rekisterin pitdjas;

28) joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa ( /) tarkoitettua rekisterdityd edus-
tajaa.

26§

Toimiluvan ja rekisterditymisen peruuttaminen ja siithen rinnastettava toiminnan mddrddami-
nen lopetettavaksi

Miti téssd pykéldssé sdddetddn toimiluvan perumisesta, sovelletaan myds vakuutusyhdistyk-
sen toiminnan méidrddmiseen lopetettavaksi, joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa
laissa tarkoitetun edustajan rekisterditymisen perumiseen seka sijoituspalvelulain 5 luvun 5
§:ssé tarkoitetulle kolmannen maan sijoituspalveluyritykselle mydnnetyn luvan perumiseen.
Mitd 1 momentin 3 kohdassa ja 2 momentin 1 kohdassa sdddetéén toimiluvan perumisesta,
sovelletaan my0s eldkesddtion ja vakuutuskassan toiminnan méaérddmiseen lopetettavaksi.

27§

Toimiluvan ja rekisterditymisen mukaisen toiminnan rajoittaminen

Mité tdssa pykédldssd sdddetddn toiminnan rajoittamisesta, sovelletaan my6os vakuutusyhdis-
tyksen sddntdjen mukaisen toiminnan rajoittamiseen, joukkolainanhaltijoiden edustajasta an-
netussa laissa tarkoitetun edustajan rekisterditymisen perumiseen sekd sijoituspalvelulain 5
luvun 5 §:ssé tarkoitetulle kolmannen maan sijoituspalveluyritykselle mydnnetyn luvan mu-
kaisen toiminnan rajoittamiseen. Vakuutusedustuksen kieltdmisestd sdddetddin vakuutusedus-
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tuksesta annetussa laissa. Tatd pykélda ei sovelleta talletuspankkien yhteenliittymén keskusyh-
teisoon.

Tama laki tulee voimaan pdivana kuuta 20 .
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Laki

Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain (879/2008) 1 §:n 1 momentin
19 kohta ja 6 §:n 1 momentti, sellaisina kuin ne ovat laissa 644/2014,

lisdtddn 1 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 758/2012, 255/2013, 171/2014, ja
644/2014, uusi 20 kohta, seuraavasti:

1§
Maksuvelvollinen

Finanssivalvonnan valvontamaksun on velvollinen suorittamaan:

19) Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n 26 kohdassa tarkoitettu toimintayksikko;
20) joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa ( /) tarkoitettu rekisterdity edustaja.

6§
Muun maksuvelvollisen perusmaksu

Muun kuin 4 §:ssé tarkoitetun maksuvelvollisen perusmaksun mdird euroina sekd maksun
suorittamiseen velvolliset midrdytyvit seuraavasti:

Maksuvelvollinen Perusmaksu
euroina

arvo-osuusjérjestelmésti ja selvitystoiminnasta annetussa lais- | 260 000
sa tarkoitettu arvopaperikeskus

luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu talletus- 12 000
suojarahasto

luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu vakuusra- 2 000
hasto

maksulaitoslain 7 ja 7 a §:ssé tarkoitettu oikeushenkild 1 000
maksulaitoslain 7 ja 7 a §:ssé tarkoitettu luonnollinen henkilé | 200
sijoituspalvelulaissa tarkoitettu sijoittajien korvausrahasto 3000

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mukaisesti rekiste- | 1 000
roitymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla ei ole
rahastoyhtion toimilupaa

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 10 luvun 2 §:n 3 2 000
momentin mukaisella poikkeusluvalla toimiva
sijoitusrahastolaissa tarkoitettu sdilytysyhteisd 3000

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu sdi- | 3 000
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lytysyhteisd

yhteisd, joka on sijoitusrahastolain ja vaihtoehtorahastojen 5000
hoitajista annetun lain mukainen sdilytysyhteiso

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu eri- | 2 000
tyinen siilytysyhteiso

talletuspankkien yhteenliittyméstd annetussa laissa (599/2010) | 6 000
tarkoitettu talletuspankkien yhteenliittymén keskusyhteiso
luottolaitoksen ja vakuutusyhtion omistusyhteiso seké rahoi- 10 000
tus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa

(699/2004) tarkoitetun ryhmittyméan omistusyhteiso

porssin, arvopaperikeskuksen ja selvitysyhteison omistusyhtei- | 10 000
sO

sijoituspalveluyrityksen ja vakuutusyhdistyksen omistusyhtei- | 1 000

SO

vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutusme-
klari

1 000 Perusmaksua ko-
rotetaan 180 euroa jo-
kaista vakuutusmekla-
riyrityksen tai yksityi-
sen elinkeinonharjoit-
tajan palveluksessa
olevaa valvontamak-
sun madrddmisvuotta
edeltdvin vuoden paat-
tyessa rekisterdityd va-
kuutusmeklaria koh-
den.

arvo-osuusjérjestelmésté ja selvitystoiminnasta annetussa lais- | 6 000
sa tarkoitettu tilinhoitaja

arvo-osuusjérjestelmasti ja selvitystoiminnasta annetussa lais- | 150 000
sa tarkoitettu keskusvastapuoli

arvo-osuusjérjestelmasti ja selvitystoiminnasta 12 000
annetussa laissa tarkoitettu selvitysosapuoli

arvo-osuusjarjestelmasti ja selvitystoiminnasta annetun lain 3 | 2 000

luvun 3 §:n 4 momentissa tarkoitettu selvitysrahasto ja 6 luvun
9 §:ssé tarkoitettu kirjausrahasto

kaupankéynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetul-
la sddnnellylld markkinalla Suomessa kaupankdynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseenlaskija

15 500 Perusmaksua
korotetaan 16 000 eu-
roa, jos osakkeelle on
kaupankdynnisté rahoi-
tusvilineilld annetun
lain 5 luvun 2 §:ssd
tarkoitetut likvidit
markkinat.

suomalainen yhtio, jonka litkkeeseenlaskema osake on otettu
hakemuksesta kaupankédynnin kohteeksi kaupankdynnisti ra-
hoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla sdannellylla
markkinalla yksinomaan muussa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa

12 500

kaupankéynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetul-

10 500 Perusmaksua
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la sddnnellylld markkinalla Suomessa kaupankiynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseenlaskija, jos kysymyksessd on té-
man lain 4 §:ssé tarkoitettu maksuvelvollinen tai jos litkkee-
seenlaskijan kotipaikka ei ole Suomessa

korotetaan 11 000 eu-
roa, jos osakkeelle on
kaupankdynnistd rahoi-
tusvilineilld annetun
lain 5 luvun 2 §:ssd
tarkoitetut likvidit
markkinat.

kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetul-
la sddnnellylld markkinalla Suomessa kaupankaynnin kohteena
olevan muun arvopaperin kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

3 000

suomalainen yhtio, jonka liikkeeseenlaskema muu arvopaperi
kuin osake on otettu hakemuksesta kaupankdynnin kohteeksi
kaupankaynnisti rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetul-
la sédnnellylld markkinalla yksinomaan muussa Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa

3 000

kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoite-
tussa monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelméssé kaupan-
kéynnin kohteena Suomessa hakemuksesta olevan osakkeen
liikkeeseenlaskija

4 000

kaupankaynnisti rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoite-
tussa monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmassa kaupan-
kdynnin kohteena Suomessa hakemuksesta olevan muun arvo-
paperin kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

1 000

Eldketurvakeskus

10 000

litkkennevahinkolautakunta ja potilasvahinkolautakunta

1 000

Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n 26 kohdassa tarkoitettu
toimintayksikko

18 000

ulkomaisista vakuutusyhtioistd annetussa laissa (398/1995)
tarkoitetun ulkomaisen ETA-vakuutusyhtion sivuliike

1 000

elakesidatiolaissa ja vakuutuskassalaissa tarkoitettu sellainen
ulkomainen ETA-lisdeldkelaitos, jolla on Suomessa sivuliike

1 000

kolmannen maan luottolaitoksen edustusto

1 000

vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutus-
edustaja, joka on rekisterdity muussa Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa ja jolla on Suomessa
sivuliike

300

markkinarakennetoimija-asetuksen 2 artiklan 8 kohdassa tar-
koitettu finanssialalla toimiva vastapuoli, 9 kohdassa tarkoitet-
tu finanssialan ulkopuolinen vastapuoli ja 10 kohdassa tarkoi-
tettu eldkejirjestelmd, jonka kotivaltio on Suomessa

10 000

Jjoukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa (/) tar-
koitettu rekisterdity edustaja

3000

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .
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Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lag om ombud for innehavare av obli-
gationslin och vissa lagar i samband med den

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas det att det stiftas en ny lag om ombud for innehavare av obligat-
ionslan. Dessutom foreslas det dndringar i lagen om Finansinspektionen och lagen om Finans-
inspektionens tillsynsavgift. I de lagarna gors de tekniska &ndringar som foljer av den nya la-
gen.

Den foreslagna lagen géller ombud for innehavare av obligationslan. Med ett ombud {6r inne-
havare av obligationslan avses en niringsidkare som forbundit sig att handla for obligationsla-
neinnehavarnas gemensamma rakning pa det sitt som overenskommits i villkoren for ett obli-
gationslan eller ett annat avtal som har samband med ett obligationslan, dvs. det som i propo-
sitionen kallas ombudsavtal. Bestimmelserna i lagen ar i huvudsak dispositiva, &ven om vissa
sdrskilt definierade bestdimmelser dr uttryckligen tvingande, t.ex. skyldigheten for ombud att
behandla innehavare av obligationslan likvérdigt, ombudets informationsskyldighet samt
skyldigheten att hélla egendom som tillhor innehavare av obligationslan atskild fran ombudets
tillgdngar. Pa basis av innehallet och syftet 4r ocksd bestimmelserna om god viardepappers-
marknadssed, tillsyn och pafoljder tvingande bestimmelser.

Syftet med propositionen ar att effektivisera obligationsmarknaden, forbattra forutsattningarna
for foretagsfinansiering, skapa en mangsidigare finansieringsmarknad och dka investerings-
skyddet genom att skapa en létt, klar och i huvudsak dispositiv lagstiftningsram for ombuds-
verksamheten.

Enligt propositionen far endast niringsidkare som inforts i ett sérskilt offentligt register over
ombud for innehavare av obligationslan vara ombud for innehavare av obligationslén, om det
har offentliggjorts eller ska offentliggdras ett sddant prospekt Gver obligationslanet som avses
1 virdepappersmarknadslagen. I dvriga fall kan ocksa oregistrerade néringsidkare vara ombud.
Finansinspektionen foreslas vara register- och tillsynsmyndighet. Forutsittningarna for regi-
strering ska anges i lag, och ett av kraven dr att den som gor anmélan ska vara tillforlitlig och
ha tillrdcklig kinnedom om obligationsmarknaden.

Det dr mojligt att genom avtal ge ombudet flera verksamhetsrattigheter, t.ex. ritt att for obli-
gationslaneinnehavarnas del vécka talan mot en emittent eller en tredje part, ritt att for obli-
gationsldneinnehavarnas del fora talan i rittegdngar utan sérskilt bemyndigande av obligat-
ionsladneinnehavarna, ratt att ansoka om att en emittent ska forséttas i konkurs, ratt att fore-
tradda innehavarna av obligationslan och for deras del fora talan vid emittentens konkursforfa-
rande samt rétt att forvalta de sidkerheter som stéllts for obligationslénet for obligationslénein-
nehavarnas gemensamma riakning.

I lagen aldaggs ombudet pad motsvarande sétt flera skyldigheter, t.ex. informationsskyldighet,
skyldighet att halla sékerheterna for obligationsldnen och kundmedlen étskilda och att férvara
och hantera sikerheterna och kundmedlen pé ett tillforlitligt sétt. I lagen foreskrivs dessutom
om varaktigheten for ett ombuds representationsrétt samt om byte av ombud.

I lagen ingér bestimmelser om verksamhetsforbud och beslutsforfarande i frdga om obligat-
ionsldneinnhavarnas verksambhet.



Lagen innehaller ocksd bestimmelser om forvaltningen av sakerheter for obligationslédn samt
separata bestimmelser om anvindningen av sidkerhetsombud vid kollektiva finansieringsupp-
lagg over lag och om att ombudet har behorighet som ér bindande for tredje man att utnyttja
alla rattigheter som tillkommer en sékerhetsinnehavare.

Dessutom innehéller lagen bl.a. bestimmelser om de uppgifter som ska foras in i registret,
forutsattningar for registrering, avregistrering, kundskydd, myndighetstillsyn och paféljder.

Lagen baserar sig inte pa EU-lagstiftning, utan dr en nationell 16sning for att klargoéra de
frimst avtalsbaserade rittigheterna och skyldigheterna som ombuden f6r innehavare av obli-
gationslén har.

Lagarna avses trada i kraft under sommaren 2017.
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Lagforslag

Lag
om ombud for innehavare av obligationslin
I enlighet med riksdagens beslut foreskrivs:
1 kap.
Allménna bestimmelser

1§
Tilldmpningsomrdde

Denna lag tillampas pad ombud for innehavare av obligationslan.

Bestimmelserna i 5 kap. tillimpas pa sékerhetsombud som anlitas vid andra kollektiva
finansieringsuppldgg dn obligationslan, om inte négot annat har avtalats.

Vad som i denna lag foreskrivs om obligationslan och andelar i obligationslan tillimpas
ocksa pa andra vérdepapper huvudsakligen i1 frimmande kapital, eller pd andra motsvarande
finansiella instrument, om inte annat har 6verenskommits i ett ombudsavtal.

28
Definitioner

I denna lag avses med

ombud en niringsidkare som forbundit sig att handla for obligationslaneinnehavarnas ge-
mensamma rakning pé det sétt som dverenskommits i ett ombudsavtal,

ombudsavtal villkoren for ett obligationslén eller ett annat avtal som har samband med ett
obligationslan och genom vilket det har dverenskommits om ett ombuds verksamhet och om
ombudets rittigheter och skyldigheter i férhillande till innehavarna av obligationslénet,

kollektivt finansieringsuppldgg ett finansieringsuppldgg dér fler dn en finansiér finansierar
gildenidrsforetaget och avtalar om en gemensam hantering av sdkerheter inom finansierings-

upplégget.
38
Bestammelsernas dispositiva och tvingande karaktdir

Avvikelse fran bestimmelserna i denna lag kan goras genom ett ombudsavtal, om inte nagot
annat foreskrivs i denna lag eller om det inte annars ska anses vara forbjudet.
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2 kap.

Utseende av ombud for innehavare av obligationslin samt ombudsavtalets bindande
verkan och ombudets verksamhet

43§
Utseende av ombud och ombudsavtalets bindande verkan

I ett ombudsavtal kan det bestimmas att det for innehavarna av ett obligationslan ska utses
ett eller flera ombud med uppdrag att i enlighet med avtalet bevaka deras intressen.

Ombudsavtalet blir bindande for innehavarna av ett obligationslan nir de genom att teckna
obligationslanet godkdnner ombudsavtalet. Ombudsavtalet &r bindande for framtida inneha-
vare av obligationslanet och ocksa for obligationsldneinnehavarnas borgenérer.

5§
Rdttigheter och skyldigheter till f6ljd av ombudsavtal

Ett ombud ska under den som tid som ombudsarrangemanget géller vid skdtseln av sitt upp-
drag behandla innehavarna av obligationslanet lika och i ovrigt pd det sétt som forutsitts i
ombudsavtalet. Bestdimmelsen &r tvingande och det kan inte avtalas om detta pd négot annat
sétt.

Ombudet far inte tillampa forfaranden som strider mot god vardepappersmarknadssed enligt
1 kap. 2 § i viardepappersmarknadslagen.

Ombudet kan, beroende pa ombudsavtalet, ha ritt eller skyldighet att handla sjalvstandigt el-
ler endast i enlighet med obligationslaneinnehavarnas anvisningar eller i enlighet med den an-
del som obligationslaneinnehavarna har enligt ombudsavtalet.

De atgdrder som ombudet vidtar med stod av ombudsavtalet har direkt rittsverkan pé inne-
havarna av obligationslénet. En réttshandling dér ett ombud har 6verskridit sina befogenheter
ar dock inte bindande for innehavarna av obligationslanet, om den andra parten i rittshand-
lingen kénde till eller borde ha ként till att befogenheterna dverskreds.

6§
Ombuds rdtt att bedriva verksamhet

Ett ombud har ritt att for obligationsléneinnehavarnas del eller i deras namn samt for alla de
obligationslédneinnehavares rikning som ombudet foretrdder &tminstone

1) vécka talan mot emittenten eller en tredje part i d&renden som géller obligationslanet och
fora talan 1 rattegdngar om obligationslénet utan sérskilt bemyndigande av innehavarna av ob-
ligationslénet,

2) ansdka om att emittenten ska forsittas i konkurs i enlighet med konkurslagen (120/2004)
samt foretrdda innehavarna av obligationslanet och for deras del fora talan och anvinda alla
obligationslaneinnehavares rostetal vid en emittents konkurs utan sdrskilt bemyndigande av
innehavarna av obligationslanet,

3) ansoka om att emittenten ska inleda ett saneringsforfarande i enlighet med lagen om fore-
tagssanering (47/1993), ett annat ldmpligt inhemskt eller utléindskt insolvensforfarande eller
ett myndighetsforfarande med motsvarande verkningar,

4) fororda emittentens ansdkan om inledande av saneringsforfarande, foretrdda innehavarna
av obligationslanet och fora talan samt anvénda obligationslaneinnehavares rostetal vid de for-
faranden som ndmns i 3 punkten,
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5) forvalta de sékerheter som har stillts for obligationsléanet,

6) i drenden som géller en éndring av en emittents foretagsstruktur och foretagsform handla
pa ett sitt som &r bindande for de av obligationslénets innehavare som ombudet foretrdder.

I ombudets rittigheter enligt 1 mom. ingar ocksa rétten att ta emot meddelanden for obligat-
ionslédneinnehavarnas rikning béde vid insolvensforfaranden och motsvarande férfaranden och
1 andra sammanhang,.

78§
Ombuds informationsskyldighet

Ett ombud &r skyldigt att utan drojsmal informera innehavarna av ett obligationslan om vi-
sentliga dndringar i sin egen ekonomiska situation och om andra omsténdigheter som inverkar
pa fullgdrandet av skyldigheterna enligt ombudsavtalet.

Ombudsavtalet ska pa begiran hallas tillingligt for innehavarna av obligationslanet. Be-
stimmelser om ett ombuds 6vriga informationsskyldighet ska inga i ombudsavtalet.

Paragrafen ar tvingande och det kan inte avtalas om detta pa ndgot annat sitt.

8§

Aterkallande och héivning av ett ombuds representationsritt samt byte av ombud och ett om-
buds avgdng

En enskild innehavare av ett obligationslan kan inte aterkalla ett ombuds representationsrétt
och befogenheter eller sdga upp ett ombudsavtal, och ingen av avtalsparterna kan ensidigt sidga
upp ombudsavtalet under dess giltighetstid.

Om en nédringsidkare avfors ur det register som avses i 14 § 1 mom. eller en fysisk person
som dr ombud dor eller forlorar sin réttsliga handlingsforméga, ska det omedelbart vidtas at-
gérder for att utse ett nytt ombud pa det sitt som Overenskommits i ombudsavtalet, om det inte
har 6verenskommits att ett ombud inte l4ngre ska anlitas for obligationslanet i fraga.

Om s har overenskommits i ombudsavtalet far en néaringsidkare som avregistrerats fortsitta
som ombud, men endast tills ett nytt ombud i enlighet med ombudsavtalet och utan ogrundat
drojsmal har utsetts for alla de obligationsldn som néringsidkaren har varit ombud for.

Aterkallande eller hivande av ett ombuds representationsritt, byte av ombud eller ett om-
buds avging kan inte trdda i kraft innan ett nytt ombud har utsetts, om det inte i enlighet med
ombudsavtalet har dverenskommit att ett ombud inte ldngre ska anlitas for obligationslanet i
fréga.

3 kap.
Obligationslianeinnehavares verksamhet
98
Verksamhetsforbud
Innehavare av obligationslan kan inte under den tid som ett ombudsavtal ar i kraft sjdlvstdn-
digt utnyttja de befogenheter som ombudet fatt med stod av ombudsavtalet eller andra rattig-

heter som genom ombudsavtalet dverforts till ombudet och som annars tillkommer innehavar-
na av obligationsléanet.
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10 §
Beslutsforfarande

Innehavare av obligationslan fattar beslut om ombuden och deras verksamhet pa det sétt
som &verenskommits i ombudsavtalet.

4 kap.
Sédkerheter och behandling av tillgangar
11§
Sckerheter for obligationslan

Niér sdkerhet har stéllts for ett obligationslén har ombudet behdrighet som dr bindande for
tredje man att utnyttja alla de réttigheter som tillkommer en sikerhetsinnehavare.

En enskild innehavare av ett obligationslan har inte samtidigt med ombudet den parallella
ratt som tillkommer en sékerhetsinnehavare att utnyttja sdkerheterna for ett obligationsléan.

12 §
Separation av egendom som tillhér innehavare av obligationsldn frdan ett ombuds tillgangar

Ett ombud ska pa ett tillforlitligt sétt ordna forvaring och hantering av sékerheter for obligat-
ionslan och obligationslaneinnehavares penningmedel (kundmedel) som anfortros ombudet.

Ombudet ska vid forvaring och hantering av kundmedel sarskilt se till att de egna tillgdngar-
na hélls klart atskilda frdn kundmedlen.

Ombudet ska pa ett tillforlitligt sitt redovisa kundmedlen sa att de for varje innehavare av
ett obligationslan ar tillrdckligt atskilda fran andra obligationslaneinnehavares kundmedel.

Paragrafen dr tvingande och det kan inte avtalas om detta pa nagot annat sétt.

5 kap.
Anlitande av sikerhetsombud vid kollektiva finansieringsuppligg
13§

Bindande verkan och odterkallelighet i fraga ett sikerhetsombuds rdttigheter som sdkerhets-
innehavare

Om ett sdkerhetsombud har fétt i uppdrag att forvalta en sékerhet gemensamt for de borge-
nédrer som medverkar i det kollektiva finansieringsupplégget, har sikerhetsombudet behorighet
som dr bindande for tredje man att utnyttja alla réttigheter som tillkommer en sidkerhetsinne-
havare.

En enskild borgendr som medverkar i finansieringsuppldgget har inte samtidigt med séker-
hetsombudet den parallella rétt som tillkommer en sékerhetsinnehavare att utnyttja de séker-
heter som hanfor sig finansieringsupplégget. En enskild borgenédr som medverkar i finansie-
ringsupplédgget har inte heller ritt att ensidigt aterkalla sddana rittigheter som har getts sdker-
hetsombudet och som en sdkerhetsinnehavare i normala fall har, och inte heller ritt att ater-
kalla sékerhetsombudets andra réttigheter.
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6 kap.
Riitt att vara ombud for innehavare av obligationslin
14§
Registreringsskyldighet och registeranmdlan

En niringsidkare far vara ombud i friga om obligationslén &ver vilka det har offentliggjorts
eller ska offentliggdras sddana av Finansinspektionens godkénda prospekt som avses i 3—5
kap. i1 viardepappersmarknadslagen endast om néringsidkaren i enlighet med detta kapitel har
blivit registrerad som ombud i det offentliga register som Finansinspektionen for 6ver ombud
for innehavare av obligationsléan.

Den som har for avsikt att vara ombud ska i sin registeranmélan 1&mna

1) de uppgifter som anges i 16 § 1 mom. 1 och 2 punkten,

2) en redogorelse for de personer som avses i 17 § 1 och 2 mom. och vars tillforlitlighet och
kédnnedom om obligationsmarknadens funktion ska bedomas,

3) en redogorelse for den utbildning och arbetslivserfarenhet som de personer har som avses
117§, och

4) en sédan affarsplan som avses i 17 § 5 mom.

Den som gor anmélan ska pa begéran av Finansinspektionen ldmna ocksd andra uppgifter
som behovs for att bedoma om forutsittningarna for registrering uppfylls.

15§
Undantag frdn registreringsskyldigheten

Trots bestimmelserna i 14 och 16—19 § kan oregistrerade néringsidkare vara ombud i fraga
om obligationslan, om obligationslanen erbjuds for teckning endast till sidana professionella
kunder som avses i 1 kap. 18 § i lagen om investeringstjénster (747/2012) eller sddana god-
tagbara motparter som avses i 1 kap. 19 § i den lagen.

Registreringsskyldigheten géller inte Finansinspektionen eller kreditinstitut, betalningsinsti-
tut, fondbolag, virdepappersforetag eller forvaltare av alternativa investeringsfonder som be-
viljats auktorisation av en motsvarande tillsynsmyndighet i en stat inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet (EES-stat) eller nagon annan part som tillhandahaller finansiella
tjdnster och som ar foremal for en sadan tillsynsmyndighets motsvarande tillsyn néar dessa &r
ombud i Finland.

Registreringsskyldigheten géller inte sddana néringsidkare som &ar etablerade i en annan
EES-stat eller i en stat som 4r medlem i Organisationen foér ekonomiskt samarbete och ut-
veckling och som endast tillfalligt fungerar som ombud i Finland, eller sddana néringsidkare
som utsetts till ombud i friga om ett obligationslan som emitteras av ett finldindskt foretag i en
annan EES-stat eller ett tredjeland.

16 §
Uppgifter som ska foras in i registret och anmdlan om dndringar
Foljande uppgifter ska foras in i registret:
1) néringsidkarens fullstindiga namn och personbeteckning eller, om saddan saknas, fodelse-

tid, firma, bifirma, foretags- och organisationsnummer eller annan motsvarande beteckning
och besoksadress till samtliga verksamhetsstéllen dir niaringsidkaren dr ombud,
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2) fullstindigt namn och personbeteckning eller, om sddan saknas, fodelsetid for de personer
vars tillforlitlighet och kéinnedom om obligationsmarknadens funktion kontrollerats i samband
med handlidggningen av registeranmélan,

3) registerbeteckning som tilldelats av Finansinspektionen och datum for registreringen,

4) skilet till avregistrering samt tidpunkten da detta har skett,

5) offentliga varningar som meddelats anmélaren och ordningsavgifter och péfoljdsavgifter
som paforts anmélaren samt forbud som forenats med vite.

Ombudet ska utan dréjsmal till Finansinspektionen anmaéla dndringar i de uppgifter enligt 14
§ 2 mom. som inforts i registret samt anmaéla att affarsverksamheten upphort.

17§
Forutsdttningar for registrering

Finansinspektionen ska registrera den som gor en registeranmélan som ombud, om

1) anmélaren har rétt att utva néring i Finland,

2) anmdlaren inte har forsatts i konkurs,

3) anmadlaren inte har genomgatt skuldsanering for privatpersoner enligt lagen om skuldsa-
nering for privatpersoner (57/1993) eller ett saneringsforfarande for foretag och, om anméla-
ren dr en fysisk person, har uppnétt myndighetséldern och inte har fatt sin handlingsbehorighet
begrinsad,

4) anmélaren och de som hor till dennes verkstéllande ledning ér tillforlitliga,

5) anmdlaren eller den som handlar pa uppdrag av anméilaren som helhet betraktat har en sa-
dan kdnnedom om obligationsmarknaden som kan anses vara behdvlig med tanke pé arten och
omfattningen av verksamheten som ombud.

En person som hor till den verkstillande ledningen hos den som gor en registeranmélan an-
ses inte tillforlitlig i den mening som avses i 1 mom. 3 punkten om han eller hon genom en la-
gakraftvunnen dom har domts till fingelsestraff under de fem senaste aren fore en bedomning
eller till botesstraff under de tre senaste &ren fore bedomningen for ett brott som kan anses
visa att personen i fraga &r uppenbart oldmplig att vara ombud eller arbeta i dess verkstédllande
ledning, eller om han eller hon annars genom sin tidigare verksamhet har visat sig uppenbart
oldmplig for en sddan uppgift.

En registrering forutsitter dessutom att anmaélaren har minst 50 000 euro i eget kapital eller
en yrkesansvarsforsékring, en bankgaranti eller annan motsvarande sékerhet som enligt Fi-
nansinspektionens bedomning ar tillracklig.

En yrkesansvarsforsékring som avses i 3 mom. och som enligt Finansinspektionens bedém-
ning &r tillrdcklig ska uppfylla atminstone f6ljande villkor:

1) om forsékringen inbegriper sjdlvrisk ska forsdkringsgivaren betala forsédkringsersittning-
en till den skadelidande utan avdrag for sjilvrisken,

2) av forsdkringen ska det ersittas en skada som har uppstatt till foljd av en gédrning eller
forsummelse under forsdkringsperioden och betrdffande vilken skriftliga erséttningsansprak
har anforts hos anmélaren eller forsékringsgivaren under forsékringens giltighetstid eller inom
tre ar fran det att forsdkringen upphorde.

Anmidlaren ska ha en afférsplan och den ska ges in till Finansinspektionen for kinnedom.

Finansinspektionen kan végra registrering, om det med beaktande av omsténdigheterna &r
uppenbart att anmélaren har for avsikt att vara mellanhand for ndgon annan eller om anméla-
ren inte férmér visa hur oberoendet gentemot emittenten och den som ordnar emissionen har
sdkrats.
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18 §
Avregistrering

Finansinspektionen ska avregistrera ett ombud, om

1) ombudet har avslutat sin affarsverksamhet,

2) forutsattningarna for registrering i 17 § 1 mom. 1 och 2 punkten eller 17 § 2—4 mom.
inte langre uppfylls,

3) det &r uppenbart att ombudet dr mellanhand for nagon annan eller om ombudet har for-
summat att sikra sitt oberoende gentemot emittenten och den som ordnar emissionen.

4) forutsattningen for registrering i 17 § 1 mom. 5 punkten inte langre uppfylls och ombudet
inte inom den tidsfrist som Finansinspektionen har angett i sin uppmaning har anmélt nya per-
soner som uppfyller kraven, eller

5) det i ombudets eller dess verkstdllande lednings verksamhet forekommer allvarliga eller
upprepade forsummelser.

7 kap.
Tillsyn och paféljder
19 §
Tillsyn

Finansinspektionen utdvar tillsyn 6ver att bestimmelserna i 3, 4, 6, 7 och 8 kap. om registre-
rade ombud iakttas samt over forvaltning och forvaring av kundmedel och sédkerheter, betal-
ning av medel, registrerade ombuds tillforlitlighet och ombudens skyldighet att behandla in-
nehavare av obligationslan likvardigt och andra forfaranden som det foreskrivits att registre-
rade ombud ska iaktta.

Finansinspektionen har ritt att ur det botesregister som avses i 46 § i lagen om verkstillighet
av boter (672/2002) fa de uppgifter som behdvs for att utreda tillforlitligheten hos en fysisk
person som registrerats som ombud eller som hor till ombudets verkstéllande ledning. I fraga
om rétten att f& uppgifter ur straffregistret géller separata bestammelser.

I syfte att trygga stillningen for innehavarna av obligationslan eller av andra vigande skal
kan Finansinspektionen bestdmma att emittenten eller ombudet ska sammankalla innehavarna
av ett obligationslan till mote.

Finansinspektionen kan meddela ndrmare foreskrifter om avslutande av ett ombuds afférs-
verksamhet till foljd av avregistrering.

20§
Tillhandahdllande av information

Trots bestdmmelserna i 16 § 3 mom. i lagen om offentlighet i myndigheternas verksamhet
(621/1999) far personuppgifter lamnas ur registret som utskrifter, géras allmént tillgangliga i
ett elektroniskt datanit eller 1dmnas ut pa négot annat sétt i elektronisk form. Uppgifter om
personbeteckningar far dock ldmnas ut med stdd av denna lag endast om uppgiften ldmnas
som en utskrift eller teknisk upptagning och mottagaren med stéd av 13 § i personuppgiftsla-
gen (523/1999) eller med stod av nagon annan lag har ritt att behandla personbeteckningar.

Foljande uppgifter i registret ska Finansinspektionen dock hélla allmént tillgingliga med
hjdlp av ett elektroniskt datanit:
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1) néringsidkarens namn och firma, eventuell bifirma, foretags- och organisationsnummer
eller annan motsvarande beteckning, huvudkontor och besdksadress till de verksamhetsstéllen
dér det bedrivs ombudsverksamhet,

2) namnet pa verkstillande direktdren och dennes stillforetrddare, pd medlemmar och ersit-
tare i styrelsen och jamforbara organ och pa ansvariga bolagsman,

3) registreringsdatum, och

4) offentliga varningar som har meddelats anmélaren, ordningsavgifter och pafoljdsavgifter
som paforts anmélaren och forbud som forenats med vite.

21§
Straffbestdmmelser

Den som uppsétligen i strid med 14 § 1 mom. eller 15 § 1 mom. ar verksam som ombud
utan att vara registrerad ska, om inte girningen ar ringa eller strangare straff for den foreskrivs
nagon annanstans i lag, for ombudsbrott domas till boter eller fingelse 1 hdgst ett ar.

22§
Skadestandsskyldighet

Ombud ar skyldiga att ersétta skada som de uppsatligen eller av oaktsamhet har orsakat ak-
torer som de foretrader eller andra personer genom ett forfarande som strider mot denna lag
eller bestimmelser och foreskrifter som utfardats med stdd av den. En skada anses ha orsakats
av oaktsamhet, om inte ombudet visar att han eller hon har handlat omsorgsfullt och om inte
skadan har orsakats enbart genom brott mot bestimmelsernai 5 § 1 och 2 mom.

En investerare har ritt att krdva erséttning for skada som orsakats honom eller henne ocksa
av verkstéllande direktoren, medlemmar i styrelsen eller jimforbara organ samt ansvariga bo-
lagsmén hos ombudet, om skadan har berott pa att dessa uppséatligen eller av oaktsamhet har
underlétit att se till att de skyldigheter som avses i 12 § fullgdrs i verksamheten.

Vid jamkning av skadestind tillimpas bestdmmelserna i 2 kap. i skadestandslagen
(412/1974) och vid fordelning av skadestdndsansvaret bestimmelserna om fordelning av ska-
destdndsansvaret mellan tva eller flera skadestandsskyldiga i 6 kap. i den lagen.

8 kap.
Sérskilda bestimmelser
23§
Overklagande
Bestimmelser om Overklagande av beslut som Finansinspektionen meddelat med stod av
denna lag finns i 73 § i lagen om Finansinspektionen (878/2008).
Ett beslut enligt denna lag om avférande ur det register som avses i 14 § 1 mom. ska iakttas
dven om det dverklagas, om inte besvirsmyndigheten bestimmer nagot annat.
24§
Tkrafttridande

Denna lag trader i kraft den 20 .

158



25§
Overgdngsbestimmelser

Den som ér ombud i frdga om sadana obligationslan som emitteras efter denna lags ikraft-
trddande och Over vilka det offentliggdrs prospekt enligt virdepappersmarknadslagen ska
lamna en ansdkan om registrering senast tre méanader fran denna lags ikrafttrddande.

En registeranmilan kan tas till behandling innan denna lag trdder i kraft, och den som har
gjort anmélan kan foras in i det register som avses i 14 § 1 mom. nér lagen trider i kraft.

Bestdmmelserna i 21 § i denna lag borjar tillimpas tre manader fran denna lags ikrafttré-
dande.
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Lag
om #ndring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionen (878/2008) 5 § 27 punkten, rubriken for 26 §, 26 § 8
mom., rubriken for 27 § och 27 § 5 mom., av dem 5 § 27 punkten séddan den lyder i lag
198/2015, 26 § 8 mom. sadant det lyder i lag 170/2014 och 27 § 5 mom. sddant det lyder i lag
752/2012, samt

fogas till 5 §, sadan den lyder i lagarna 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014 och
198/2015, en ny 28 punkt, som foljer:

58
Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktdrer avses i denna lag

27) registeransvariga som avses i 4 f § i lagen om statens pensionsfond och i 165 ¢ § i lagen
om kommunala pensioner,

28) registrerade ombud som avses i lagen om ombud for innehavare av obligationslén (/).

26 §

Aterkallande av verksamhetstillstind och registrering samt dirmed jimforbara forordnanden
om avslutande av verksamhet

Vad som i denna paragraf foreskrivs om aterkallelse av verksamhetstillstdnd ska tillimpas
ocksa pa forordnanden om att forsakringsforeningar ska upphora med sin verksamhet, pé ater-
kallelse av registrering av ombud som avses i lagen om ombud for innehavare av obligations-
lan och pé aterkallelse av tillstdnd som beviljats sddana virdepappersforetag i tredjeldnder
som avses i 5 kap. 5 § i lagen om investeringstjanster. Vad som i 1 mom. 3 punkten och 2
mom. | punkten foreskrivs om &terkallelse av verksamhetstillstdnd ska tillimpas ocksé pé for-
ordnanden om att pensionsstiftelser och forsakringskassor ska upphdra med sin verksamhet.

27§

Begrdnsning av verksamhet som baserar sig pd verksamhetstillstand eller registrering

Vad som i denna paragraf foreskrivs om begrinsning av verksamheten ska tillimpas ocksa
pa begrinsning av forsakringsforeningars stadgeenliga verksamhet, pé aterkallelse av registre-
ring av ombud som avses i lagen om ombud {6r innehavare av obligationslan och pé begréns-
ning av tillstdndsenlig verksamhet som bedrivs av sadana vardepappersforetag i tredjelander
som avses i 5 kap. 5 § i lagen om investeringstjanster. Bestimmelser om forbud mot forsak-
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ringsformedling finns 1 lagen om forsdkringsféormedling. Denna paragraf tillimpas inte pa
centralinstitutet for sammanslutningen av inldningsbanker.

Denna lag trader i kraft den 20 .
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Lag
om indring av lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift (879/2008), 1 § 19 punkten och 6 § 1
mom., sddana de lyder i lag 644/2014, och

fogas till 1 § 1 mom., sddant det lyder i lagarna 758/2012, 255/2013, 171/2014 och
644/2014, en ny 20 punkt som foljer:

1§
Avgiftsskyldiga
Skyldiga att betala tillsynsavgift till Finansinspektionen ar

19) verksamhetsenheter som avses i 5 § 26 punkten i lagen om Finansinspektionen,
20) registrerade ombud som avses i lagen om ombud for innehavare av obligationslan (/).

6§
Grundavgift for évriga avgifisskyldiga

Grundavgiften i euro for andra avgiftsskyldiga d4n de som avses i 4 § och de avgiftsskyldiga
bestdms som foljer:

Avgiftsskyldiga Grundavgift
euro

vérdepapperscentraler enligt lagen om vardeandelssystemet 260 000

och om clearingverksamhet

insdttningsgarantifonden enligt kreditinstitutslagen 12 000

sdkerhetsfonden enligt kreditinstitutslagen 2 000

juridiska personer som avses i 7 och 7 a § i lagen om betal- 1 000

ningsinstitut

fysiska personer som avses i 7 och 7 a § i lagen om betalnings- | 200

institut

ersittningsfonden for investerarskydd enligt lagen om investe- | 3 000

ringstjanster

enligt lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder re- | 1 000

gistreringsskyldiga AIF-forvaltare som inte dr auktoriserade

som fondbolag

den som bedriver verksamhet med stdd av ett undantag enligt | 2 000

10 kap. 2 § 3 mom. i lagen om foérvaltare av alternativa inve-

steringsfonder

forvaringsinstitut enligt lagen om placeringsfonder 3 000

forvaringsinstitut enligt lagen om forvaltare av alternativa in- | 3 000
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vesteringsfonder

foretag som dr forvaringsinstitut enligt lagen om placerings-
fonder och lagen om forvaltare av alternativa investeringsfon-
der

5000

sarskilda forvaringsinstitut enligt lagen om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder

2000

centralinstitutet for sammanslutningen av inldningsbanker en-
ligt lagen om en sammanslutning av inldningsbanker
(599/2010)

6 000

kreditinstituts och forsakringsbolags holdingforetag samt
konglomerats holdingsammanslutning enligt lagen om tillsyn
over finans- och forsakringskonglomerat (699/2004)

10 000

borsers, viardepapperscentralers och clearingorganisationers-
holdingfGretag

10 000

vardepappersforetags och forsakringsforeningars holdingfore-
tag

1 000

forsakringsméklare enligt lagen om forsékringsformedling

1 000 Grundavgiften
hojs med 180 euro for
varje registrerad for-
sakringsméaklare som
ar anstdlld hos ett for-
sakringsmaklarforetag
eller hos en enskild né-
ringsidkare vid ut-
géngen av aret fore det
da tillsynsavgiften be-
stams.

kontoforvaltare enligt lagen om vérdeandelssystemet och om 6 000
clearingverksamhet

centrala motparter enligt lagen om virdeandelssystemet och 150 000
om clearingverksamhet

clearingmedlemmar 12 000
enligt lagen om vérdeandelssystemet och om clearingverk-

samhet

clearingfonder enligt 3 kap. 3 § 4 mom. i lagen om vérdean- 2 000

delssystemet och om clearingverksamhet samt registrerings-
fonder enligt 6 kap. 9 § i den lagen

emittenter av aktier som i Finland ar foremal for handel pa en
reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella in-
strument

15 500 Grundavgiften
h6js med 16 000 euro
om det finns en likvid
marknad for aktierna
enligt 5 kap. 2 § i la-
gen om handel med fi-
nansiella instrument.

finldndska bolag vars emitterade aktier pa ansokan har tagits
upp till handel pd en reglerad marknad enligt lagen om handel
med finansiella instrument enbart i ndgon annan stat inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet dn Finland

12 500

emittenter av aktier som i Finland dr féoremal for handel pa en
reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella in-

10 500 Grundavgiften
h6js med 11 000 euro
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strument, nér det dr friga om en avgiftsskyldig enligt 4 § i
denna lag eller néir emittenten inte har hemort i Finland

om det finns en likvid
marknad for aktierna
enligt 5 kap. 2 § i la-
gen om handel med fi-
nansiella instrument.

emittenter av andra virdepapper &n aktier, nér virdepapperen i
Finland ar foremal for handel pé en reglerad marknad enligt
lagen om handel med finansiella instrument

3 000

finldndska bolag vars emitterade vardepapper av annat slag dn
aktier pa ansokan har tagits upp till handel pé en reglerad
marknad enligt lagen om handel med finansiella instrument
enbart i ndgon annan stat inom Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet dn Finland

3000

emittenter av aktier som pa ansékan ar foremal for handel 1
Finland pé en multilateral handelsplattform enligt lagen om
handel med finansiella instrument

4 000

emittenter av virdepapper av annat slag &n aktier som pa an-
sOkan &r foremal for handel i Finland p& en multilateral han-
delsplattform enligt lagen om handel med finansiella instru-

ment

1 000

Pensionsskyddscentralen

10 000

trafikforsdkringsndamnden och patientskadendmnden

1 000

verksamhetsenheter som avses i 5 § 26 punkten i lagen om Fi-
nansinspektionen

18 000

filialer till utlindska EES-forsikringsbolag enligt lagen om ut-
landska forsakringsbolag (398/1995)

1 000

saddana utlindska EES-tilldggspensionsanstalter enligt lagen
om pensionsstiftelser och lagen om forsdkringskassor som har
filial i Finland

1 000

tredjeldnders kreditinstituts representationer

1 000

sddana forsdkringsformedlare enligt lagen om forsékringsfor-
medling som ér registrerade i nagon annan EES-stat 4n Finland
och har filial i Finland

300

finansiella motparter enligt artikel 2.8 i EMIR-férordningen,
icke-finansiella motparter enligt artikel 2.9 och pensionssy-
stem enligt artikel 2.10 1 den forordningen, vilkas hemstat ar
Finland

10 000

registrerade ombud som avses i lagen om ombud for inneha-
vare av obligationsldn (/)

Denna lag trader i kraft den 20 .
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