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JOUKKOLAINAMARKKINOIDEN SAANTELYN KEHITTAMISEHDOTUKSET

VALTIOVARAINMINISTERIOLLE

Valtiovarainministerio asetti oikeusministeriota kuultuaan 25 paivana helmikuuta 2015
tyoryhman, jonka tehtavana oli (i) valmistella hallituksen esityksen muotoon ehdotus
joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaksi lainsaddannoksi seka (ii) lisaksi arvioida
mahdollisia muita tarpeellisia toimia joukkolainamarkkinoiden toimivuuden kokonaisval-
taiseksi kehittamiseksi.

Ty6ryhman toimikausi alkoi 1 pdivdana maaliskuuta 2015 ja tydryhman tuli saada tyonsa
valmiiksi 30 paivaan kesakuuta 2016 mennessa.

Tyéryhman puheenjohtajaksi kutsuttiin siviilioikeuden professori Jarno Tepora Helsingin
yliopistosta.

Ty6ryhman jaseniksi maarattiin lainsaddantoneuvos llkka Harju (valtiovarainministerid) se-
ka kutsuttiin lainsaadantoneuvos Pekka Pulkkinen (oikeusministerio), lakimies llkka Geitlin
(Tyoelakevakuuttajat TELA ry), toimitusjohtaja Sari Lounasmeri (Osakesdastajien Keskus-
liitto ry / POrssisaatio), toimitusjohtaja Leena Morttinen (Perheyritysten liitto ry / Suomen
Yrittajat ry), lakimies Johanna Palin (Finanssialan Keskusliitto ry), lakimies Timo Rikkonen
(Sampo Oyj / Elinkeinoeldaman keskusliitto EK ry) seka asianajaja Helena Viita (Roschier Asi-
anajotoimisto Oy / Suomen Asianajajaliitto).

Tyoryhman pysyviksi asiantuntijoiksi madrattiin finanssineuvos Urpo Hautala (valtiovarain-
ministerio) seka kutsuttiin country representative, toimitusjohtaja Sami Miettinen (Nordic
Trustee Oy).

Ty6ryhman paasihteeriksi maarattiin neuvotteleva virkamies Aki Kallio (valtiovarainminis-
terid) seka sihteeriksi kutsuttiin asianajaja Mikko Heinonen (Asianajotoimisto Castrén &
Snellman Oy / Suomen Asianajajaliitto, 16 pdivasta marraskuuta 2015 alkaen Roschier Asi-
anajotoimisto Oy / Suomen Asianajajaliitto).
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Tyéryhman ty6hon on jasen Morttisen sijaisena osallistunut toimitusjohtaja Heikki Lehto-
nen (Perheyritysten liitto ry / Suomen Yrittajat ry).

Ty6ryhman jasenten Geitlin ja Palin pyydettyd eroa heidan tilalleen kutsuttiin paalakimies
Timo Kaisanlahti (Keskindinen tyoeldkevakuutusyhtio Varma / Tydelakevakuuttajat TELA
ry) ja johtava lakimies Tuomas Majuri (Finanssialan Keskusliitto ry). Tydryhman jasenten
Kaisanlahti ja Majuri pyydettya eroa heidan tilalleen kutsuttiin lakimies Jouni Herkama
(Tyoelakevakuuttajat TELA ry) ja asiamies Mirjami Kajander-Saarikoski (Finanssialan Kes-
kusliitto ry).

Ty6ryhma otti nimekseen Joukkolainamarkkinoiden kehittamistyoryhma, lyhenteendan
JLM-kehittamistydryhma.

Ty6ryhma on hyddyntanyt joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan lakiehdotuksen
viimeistelyssa kahta alatyéryhmaa. Luonnosta joukkolainanhaltijoiden edustajasta annet-
tavaksi laiksi viimeistelleeseen HE-alatydryhmaan ovat osallistuneet puheenjohtaja Tepo-
ra, jasenet Harju, Herkama, Pulkkinen ja Viita, paasihteeri Kallio, sihteeri Heinonen seka
kutsuttuna lakimies Tuomas Toivonen (Nordea Pankki Suomi Oyj / Finanssialan Keskusliit-
to ry). Kehittamisehdotuksia valmistelleeseen kehittamisalatyoryhmaan ovat puolestaan
osallistuneet jasenet Harju, Herkama, Kajander-Saarikoski ja Lounasmeri, paasihteeri Kallio,
pysyva asiantuntija Hautala seka kutsuttuna lakimies Santeri Suominen (Elinkeinoeldman
keskusliitto EK ry).

Ty6ryhma selvitti tydnsa ensimmaisessa vaiheessa joukkolainanhaltijoiden edustajaa kos-
kevat oikeudelliset kysymykset ja teki niita koskevat tarpeelliset ehdotukset hallituksen
esityksen muotoon. Tyéryhma ehdotti sdddettavaksi uuden lain joukkolainanhaltijoiden
edustajasta. Yksimielinen ehdotus julkistettiin 1 paivana heinakuuta 2016 ja siita pyyde-
tyistd lausunnoista laadittu yhteenveto julkistettiin 24 pdivana lokakuuta 2016. Lausunto-
pyyntoon vastasi kaikkiaan 31 tahoa. Lausuntopalautetta on kasitelty sekd tydoryhmassa
etta HE-alatyoryhmassa.

Tyéryhman tehtdavana oli tyonsa toisessa vaiheessa:

— selvittaa, arvioida ja ehdottaa joukkolainamarkkinoiden toimintaa ja
kehitysta haittaavien sdantelyesteiden purkamista ja mahdollisten
joukkolainamarkkinoiden kehittamiseen ja toimivuuden parantami-
seen tahtadvien lainsdaddannollisten tasmakorjausten tekemista;

— selvittaa, arvioida ja yksiloida asiakokonaisuuteen muuten liittyvia
lainsaddanndllisia kehityshankkeita (mm. komissiokauppaa koske-
va sadntely ja mahdolliset kotimaisesta lainsdadannosta aiheutu-
vat kansainvalisen liiketoiminnan esteet) ja ehdottaa toimenpiteita
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tallaisten kehityshankkeiden toimeenpanolle seka tarpeen mukaan
sovittaa yhteen edustajamallia koskevan lain muihin saanndksiin
edellyttdmat muutokset;

— selvittaa tarvetta ja mahdollisuuksia piensijoittajille sijoittaa nykyista
kattavammin joukkolainamarkkinoille; ja

— ottaa soveltuvin osin huomioon voimassa oleva ja tuleva joukko-
lainamarkkinoita koskeva ja asiakokonaisuuteen muuten liittyva
EU-sdantely (esim. MiFID Il) seka EU:n komissiossa valmisteilla oleva
padomamarkkinaunionihanke ja siinad kasvun rahoitukselle asetetut
kunnianhimoiset paamaarat.

Tyoryhma selvitti tydnsa ensimmaisessa vaiheessa alustavasti myos ndita kysymyksia mut-
ta katsoi, etta tehtavan laaja-alaisuuden vuoksi liséselvitykset olivat tarpeen. Taman vuoksi
tyoryhma pyysi lisdaikaa selvitystyolle. Tydryhmalle myonnettiin 9 pdivana toukokuuta
2016 kuuden kuukauden lisdaika 2 paivddan tammikuuta 2017 saakka tyon viimeistelya
varten, mikda my6s samalla mahdollisti tydryhman valmisteleman lakiehdotuksen saaman
lausuntopalautteen asianmukaisen kasittelyn ja edisti sen ripeaa jatkovalmistelua. Korjat-
tu lakiehdotus joukkolainanhaltijoiden edustajasta on yksityiskohtaisine perusteluineen
taman muistion liitteend. Kehittamisehdotuksia ja niihin liittyvia lakiehdotuksia on valmis-
teltu sekd tydoryhmassa etta kehittamisalatyoryhmassa.

Tyonsa toisessa vaiheessa tyoryhman tehtavana oli resurssiensa puitteissa arvioida, selvit-
taa ja yksiloida joukkolainamarkkinoiden toimintaa mahdollisesti haittaava tai kehitysta
estava lainsaadanto ja esittaa ratkaisuvaihtoehtoja. Naiden arviointien ja selvitysten tulok-
set ja huomiot voitiin tydryhman toimeksiannon mukaan julkistaa hallituksen esityksesta
erillisessa muistiossa yhdessa mahdollisten ehdotettavien jatkotoimien kanssa. Kehittami-
sehdotuksia ei siten ole laadittu hallituksen esityksen muotoon.

Ehdotus. Tyoryhman kehittdamisehdotukset koskevat kymmeneen eri lakiin tehtavia yksit-
taisia muutoksia ja ne jakautuvat kolmeen ryhmaan. Kehittamisehdotukset ovat keskuste-
lunavauksia, jotka lahetetdan laajalle lausuntokierrokselle. Myonteistd lausuntopalautetta
saaneet kehittamisehdotukset tullaan mahdollisuuksien mukaan liittamaan joukkolainan-
haltijoiden edustajaa koskevasta lainsaddannodsta kevatistuntokaudella 2017 annettavaan
hallituksen esitykseen.

Ty6ryhma ehdottaa yhtaalta siviilioikeudellisen lahjanlupauslain muuttamista, jotta sijoi-
tusrahasto-osuuksien lahjoittaminen helpottuisi nykyisesta. Tyoryhman keskeisin ehdotus
liittyy maksukyvyttomyysoikeuteen ja silla pyritddn tasmentamaan edellytyksia ns. velka-
konversioon eli velan muuntamiseen osakkeiksi (Debt-to-equity swap) saneerausmenette-
lyyn asetetussa osakeyhtidssa. Nykyiset sopimusperusteiset velkakonversiot edellyttavat
velallisyhtion osakkeenomistajien suostumusta, mika usein johtaa pitkdkestoisiin ja mut-
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kikkaisiin neuvotteluihin velallisena olevan yhtion osakkeenomistajien ja tdman velkojien
valilla. Ehdotuksen herattaman suuren mielenkiinnon vuoksi tyéryhma on laatinut kaksi
vaihtoehtoa, joista soveltamisalaltaan laajempi koskisi yrityksen saneerauksesta annettua
lakia eli kdytannossa kaikkia yrityksia ja suppeampi rahoitusmarkkinoita keskeisilta osil-
taan sadntelevia arvopaperimarkkinalakia, lakia luottolaitostoiminnasta ja vakuutusyhtio-
lakia, jolloin soveltamisala rajoittuisi porssiyhtidihin ja listattuihin joukkolainoihin.

Lisaksi tydoryhma ehdottaa useita tasmennyksia voimassa olevaan rahoitusmarkkinoiden
saantelyyn. Sijoituspalvelulakiin ehdotetaan muutoksia joukkolainamarkkinoiden sijoitta-
japohjan laajentamiseksi, jolloin my&s otetaan paremmin huomioon pienten saatididen
asema sijoittajina uuden saatiodlain olettamasaantdjen mukaisesti. Samassa yhteydes-

sd tdsmennetdan sijoituspalvelun satunnaisen tarjoamisen laissa asetettuja edellytyksia.
Suomalaisten yritysten joukkolainoja liikkeeseen laskemalla tapahtuvaan kansainvaliseen
varainhankintaan liittyy puolestaan tarve selventaa ulkomaisen palveluntarjoajan oikeut-
ta sijoituspalvelun tarjoamiseen sivuliikettd perustamatta. Hyvaa arvopaperimarkkinata-
paa koskeva nimenomainen saannds taas vahvistaa tahan asti lain perusteluissa esitettyja
tavoitteita, minka takia sddannos ehdotetaan lisattavaksi paitsi sijoituspalvelulakiin myos
kaupankdynnista rahoitusvalineilla annettuun lakiin. Joukkorahoituslakia ja vakuutusyhti-
Olakia ehdotetaan tasmennettavaksi, jotta myods vakuutusyhtiot voivat toimia joukkorahoi-
tuksen valittdjina.

Useat tydryhman ehdotukset liittyvat joukkolainanhaltijoiden edustajan toimintaoikeuk-
sien laajentamiseen. Kaupankaynnista rahoitusvalineilld annetussa laissa ehdotetaan vah-
vistettavaksi joukkolainanhaltijoiden edustajan oikeuksia tilanteissa, joissa kaupankaynti
lopetetaan ja arvopaperi poistetaan porssilistalta taikka monenkeskisesta kaupankaynti-
jarjestelmadstd. Laissa arvo-osuusjdrjestelmasta ja selvitystoiminnasta on puolestaan tar-
peen vahvistaa joukkolainanhaltijoiden edustajan oikeuksia liittyen liikkeeseenlaskutiliin
ja hallintarekisterdintiin seka laissa arvo-osuustileista vastaavasti liittyen liikkeeseenlaski-
jalle ja edustajalle annettavaan maksusuojaan.

Kilpailukyky. Tydoryhman tydssa on painottunut tavoite arvopaperimarkkinoiden kilpai-
lukyvyn edistamisestd. Tavoitteena on lainsaddanto, joka turvaa kilpailukykyisen toimin-
taympariston seka suomalaisille ettd ulkomaisille toimijoille ja sitd kautta mahdollisimman
laajan ja hyvin kilpaillun palvelujen ja tuotteiden tarjonnan Suomessa. Arvopaperimark-
kinoiden kokonaistehokkuuteen vaikuttaa kilpailu markkinoilla ja infrastruktuurin tehok-
kuus. Arvopaperimarkkinoiden toiminnan tehostaminen parantaa suomalaisten yritys-
ten padomien saatavuutta ja toisaalta suomalaisten sijoitusmahdollisuuksia. Kansallisen
lainsdadannon tulisi tukea tata muutoskehitysta siten, etta muutoskustannukset jaavat
mahdollisimman pieniksi ja saavutettavissa olevat muutoshyodyt toteutuvat mahdollisim-
man varhaisessa vaiheessa. Lisdksi tydryhma on pyrkinyt osaltaan vastaamaan Euroopan
komission suunnitelmaan EU:n padomamarkkinaunionista, jossa yhtena elementtina ovat
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jasenvaltioiden kansalliset toimenpiteet mm. joukkolainamarkkinoiden seka pienten ja
keskisuurten yritysten rahoitusmahdollisuuksien edistamiseksi. Tydryhman ty6 tukee ndin
laaja-alaisemmin kotimaisten rahoitusmarkkinoiden kehittdmistd ja on laajemmin sidok-
sissa mm. kasvun rahoituksen mahdollistamiseen ja EU:n pddomamarkkinaunionin pyrki-
mykseen edistaa pankkijarjestelman ulkopuolista markkinaehtoista rahoituksenvalitysta.

Sijoittajansuoja. Markkinoiden houkuttelevuuden ja kilpailukyvyn vastinparina arvopa-
perimarkkinoita koskevan lainsadadannon tulee myds varmistaa riittavan korkeatasoinen si-
joittajansuoja. Tydryhma ei ole havainnut voimassa olevassa sdantelyssa merkittavia sijoit-
tajansuojan aukkoja. Monet esitetyista muutoksista kuitenkin parantavat sijoittajansuojaa
ja lisdavat oikeusvarmuutta. Tydryhma on kiinnittanyt erityista huomiota mahdollisuuteen
lisdta piensijoittajien osallistumista joukkolainamarkkinoille.

Ty6ryhma on kehittamisehdotuksia valmistellessaan pitanyt syksylla 2016 nelja kokousta.
HE-alatyéryhma on lisaksi tavannut kolme kertaa ja kehittamisalatyéryhma viisi kertaa.

Tyoryhma jarjesti laatimistaan joukkolainamarkkinoiden kehittdmisehdotuksista sidosryh-
mille laajan kuulemistilaisuuden 25 paivana marraskuuta 2016 ja joukkolainanhaltijoiden
edustajaa koskevan lakiehdotuksensa lausuntopalautteen perusteella korjatusta luonnok-
sesta vastaavan tilaisuuden 16 paivana joulukuuta 2016. Jalkimmaisessa kuulemistilaisuu-
dessa kasiteltiin myos ensimmaisen kuulemistilaisuuden pohjalta tdydennettyja kehittami-
sehdotuksia. Kuulemistilaisuuksiin oli kutsuttu asianajajia, liikkeeseenlaskijoita, jarjestaja-
pankkeja, sijoittajia, etujdrjestoja ja viranomaisia. Kuulemistilaisuuksiin osallistui puheen-
johtaja Teporan, pdasihteeri Kallion ja jasen Harjun lisdksi yhteensa 29 ja 20 henkil6g, joista
osa oli tydryhman jasenia ja pysyvia asiantuntijoita. Kuulemistilaisuuksista on laadittu
yhteenvedot ja niissa esitetyt kommentit on otettu tydryhman ehdotusten valmistelussa
huolellisesti huomioon.

Tyéryhman kehittamisehdotukset koskevat oikeudellisesti monimutkaista asiakokonai-
suutta, joka ei perustu harmonisoituun EU-sadntelyyn vaan kansallisen lainsaadannon
kehittdmiseen ja siihen liittyvaan harkintaan. Tyoryhman kehittamisehdotukset ovat
asettamispaatoksen mukaisesti horisontaalisia ja niilld on yhtymakohtia useiden minis-
terididen vastuualueisiin. Osa tyéryhman kehittamisehdotuksista saattaa siten edellyttaa
uudelleenarviointia, laaja-alaista ministerididen valista yhteistyota ja huolellista viimeiste-
lyd ennen varsinaisen hallituksen esityksen antamista. Jatkovalmistelussa on lisaksi tarken-
nettava kehittamisehdotusten perusteluja ja mahdollisesti tarvittavia siirtymasaanndoksia.
Tyoryhma kuitenkin ehdottaa, etta etenkin lausuntokierroksella mydnteista lausuntopa-
lautetta saavat kehittamisehdotukset tulisi - kansallisten joukkolainamarkkinoiden ke-
hittamiseksi ja kilpailukyvyn turvaamiseksi — saattaa voimaan mahdollisimman nopeasti
ja viimeistdan syyskuussa 2017. Ehdotusten kansallisten erityispiirteiden vuoksi on myds
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tarkeda, ettd jatkovalmistelu on ripeda ja mahdollisimman avointa, minka lisdksi siind on
syyta kuulla monipuolisesti eri sidosryhmia.

Ty6ryhman muistioon liittyy jasenten Pulkkinen, Lehtonen ja Lounasmeri eridvat mielipi-
teet.

Saatuaan tyonsa toisen vaiheen valmiiksi tydryhma luovuttaa muistionsa kunnioittavasti
valtiovarainministeriolle.

Helsingissa 2 paivana tammikuuta 2017
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1 Lainsdadanndén muutostarpeet

Tama jakso perustuu padosin (63 %, 12/19 aloitetta) elinkeinoeldmasta - Finanssialan keskus-
liitto ry (jaljempana FK) ja sen jasenyritykset (6) seka asianajotoimistot (6) — ja osin valtiova-
rainministerion (jaljempand VM) rahoitusmarkkinaosastolta (7, jaljempand RMO) tulleisiin
aloitteisiin. Osa aloitteista, kuten lahjanlupauslaki (LahjaL, 625/1947) ja komissiokaupan
séantely, on ollut esilla jo melko kauan. Aloitteet on koottu tdhan jaksoon, jossa ndkokulma
joukkolainamarkkinoiden kehittdmiseksi on funktionaalinen ja laaja-alainen. Tdmé tarkastelu-
tapa on rahoitusmarkkinoiden sadntelyn tavanomaisesta nakdkulmasta poikkeava, eika siten
perustu toimijakohtaiseen institutionaaliseen sééantelyyn kiintedsti liittyvadn vertikaaliseen na-
kdkulmaan. Funktionaalinen nédkdkulma on horisontaalinen, valineneutraali ja perustuu palve-
lujen tarjoamisen korostuneeseen asemaan tarkastelussa. Lahimpéné esikuvana tyoryhman eh-
dotuksille voidaan pitéa kilpailukykykysymyksiin keskittynyttd Arvopaperimarkkinat 2000 -
tyéryhmaa, jonka muistiossa tehdyt ehdotukset paaosin mydhemmin toteutettiin.*

Kahdesta oikeusministerion (jaljempanad OM) vastuualueeseen kuuluvaan lainsdadantoon liit-
tyvasta aloitteesta (Scheme of Arrangement ja komissiokaupan saantely) ei ole laadittu saan-
ndsehdotusta. Sen sijaan velkakonversiosta (Debt-to-equity swap) on laadittu vaihtoehtoiset
sdénnosehdotukset sekd OM:n vastuualueeseen kuuluvaan yleiseen lainsdéddantéon ettd sovel-
tamisalaltaan rajatummat ehdotukset VM:n ja sosiaali- ja terveysministerion (jaljempéna
STM) vastuualueeseen kuuluvaan lainsdadantoon. Aloitteiden funktionaalisella kasittelylla py-
ritddn osaltaan vastaamaan Euroopan komission suunnitelmaan EU:n padomamarkki-
naunionista, jossa yhtend elementtind ovat jasenvaltioiden kansalliset toimenpiteet mm. jouk-
kolainamarkkinoiden ja pk-yritysten rahoitusmahdollisuuksien edistdmiseksi. Samalla on py-
ritty selvittdmaan edellytykset toteuttaa paaministeri Juha Sipilan hallituksen ohjelman? mu-
kaisia tavoitteita mm. norminpurusta, saaddsten sujuvoittamisesta, yritysrahoituksen edelly-
tysten parantamisesta, Kilpailukyvysta ja EU-sddntelyn vahimmaisvaatimukset ylittdvan kan-
sallisen sdantelyn valttamisesta.

Kehittdmisehdotukset koskevat kymmeneen eri lakiin tehtdvia yksittéisid muutoksia ja ne ja-
kautuvat kolmeen ryhméan. Kehittdmisehdotukset ovat keskustelunavauksia, joista mydnteista
lausuntopalautetta saaneet tulisi liittdd joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevasta laista an-
nettavaan hallituksen esitykseen. Yhtaéltd ehdotetaan siviilioikeudellisen lahjanlupauslain
muuttamista, jotta sijoitusrahasto-osuuksien lahjoittaminen helpottuisi. Keskeisin ehdotus liit-
tyy puolestaan maksukyvyttomyysoikeuteen ja silld pyritddn tdsmentamaan edellytyksia ns.
velkakonversioon eli velan muuntamiseen osakkeiksi saneerausmenettelyyn asetetussa osake-
yhtiossd. Nykyiset sopimusperusteiset velkakonversiot edellyttavat velallisyhtion osakkeen-
omistajien suostumusta, mika usein johtaa pitkékestoisiin ja mutkikkaisiin neuvotteluihin. Eh-
dotuksen herédttdmén suuren mielenkiinnon vuoksi tydryhmé on laatinut kaksi vaihtoehtoa,
joista soveltamisalaltaan laajempi koskisi lakia yrityksen saneerauksesta (YSL, 47/1993) ja
suppeampi rahoitusmarkkinoita séantelevia arvopaperimarkkinalakia (AML, 746/2012), lakia
luottolaitostoiminnasta (LLL, 610/2014) ja vakuutusyhtidlakia (VYL, 521/2008).

Toisaalta ehdotetaan useita tdsmennyksié rahoitusmarkkinoiden sééntelyyn. Sijoituspalvelula-
kiin (SipaL, 747/2012) ehdotetaan muutoksia joukkolainamarkkinoiden sijoittajapohjan laa-
jentamiseksi, joilla my6s otetaan paremmin huomioon pienten sdatididen asema sijoittajina
uuden saatitlain (487/2015) olettamasaédnttjen aiheuttamassa tilanteessa seka tdsmennetéan si-
joituspalvelun satunnaisen tarjoamisen edellytyksid. Suomalaisten yritysten joukkolainoja

! Arvopaperimarkkinat 2000. VM:n tydryhméamuistioita 3/1998, 6.2.1998.
? Ratkaisujen Suomi. Neuvottelutulos strategisesta hallitusohjelmasta, 27.5.2015.
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liikkeeseen laskemalla tapahtuvaan kansainvaliseen varainhankintaan liittyy puolestaan tarve
selventdd oikeutta sijoituspalvelun tarjoamiseen sivuliiketta perustamatta. Hyvad arvopaperi-
markkinatapaa koskeva nimenomainen sddnnds taas vahvistaa tdhan asti lain perusteluissa esi-
tettyja tavoitteita ja ehdotetaan lisattdvaksi paitsi sijoituspalvelulakiin myos kaupankéynnisté
rahoitusvalineilld annettuun lakiin (RahKL, 748/2012). Joukkorahoituslakia (734/2016) ja
VYL:a ehdotetaan tdsmennettévéksi, jotta myds vakuutusyhtiot voivat toimia joukkorahoituk-
sen vélittajina.

Useat ehdotukset liittyvét joukkolainanhaltijoiden edustajan toimintaoikeuksien laajentami-
seen. RahKL:ssa ehdotetaan vahvistettavaksi joukkolainanhaltijoiden edustajan oikeuksia ti-
lanteissa, joissa kaupankéynti lopetetaan ja arvopaperi poistetaan porssilistalta taikka monen-
keskisestd kaupankayntijarjestelméasté. Laissa arvo-osuusjarjestelméasta ja selvitystoiminnasta
(AOJSL, 749/2012) on puolestaan tarpeen vahvistaa joukkolainanhaltijoiden edustajan oike-
uksia liittyen liikkeeseenlaskutiliin ja hallintarekisterdintiin sekd laissa arvo-osuustileistd
(AOTL, 827/1991) vastaavasti liittyen liikkeeseenlaskijalle ja joukkolainanhaltijoiden edusta-
jalle annettavaan maksusuojaan.

1.1 Siviili-, yhtié- ja maksukyvyttomyysoikeus
Lahjanlupauslaki
Rahasto-osuuksien lahjoittaminen

Velkakirjalait séadettiin muissa Pohjoismaissa 1930-luvulla, mutta Suomessa vasta sotien jal-
keen (VKL 622/1947), jolloin eré&itd sdannoksia perusteltiin ajankohtaisuudella ja kiireelli-
syydella.? VKL n yhteydessa tuli voimaan myo6s LahjalL, joka sekin oli sdddetty Ruotsissa jo
vuonna 1936.* Muissa poh&msmalssa ei VKL:n sadtdmisen yhteydessa ole annettu erityista
LahjaL:n kaltaista saadosta.” LahjaL koskee lahjanlupauksen velvoiteoikeudellisia vaikutuksia
ja lahjan tayttamista siten, ettd lahjoitus tulee myos kolmansia osapuolia S|tovak3| seké lahjan-
lupauksen perumista. LahJaL valmisteltiin yhteistydssad Ruotsin kanssa.® Sittemmin pohjois-
mainen yhteistyd on vahentynyt ja kyseiset lait Suomessa ja Ruotsissa ovat sisalloltdan jossa-
kin méaarin eriytyneet toisistaan, joskin erot johtuvat padosin siitd, ettd lakeihin liittyva rahoi-
tusmarkkinoiden lainsaddantd on rakenteeltaan ja sisalléltaan erilaista. Seuraavassa tarkastel-
laan LahjaL 3 ja 4 8:44, joita vastaavia sddnnoksid on Ruotsissa muutettu vuonna 2004 ja
vuonna 2016."

LahjaL 4.1 § liséttiin lakiin eduskuntakésittelyn aikana.’ LahjaL 3.2 § ja 4.1 § muutettiin arvo-
osuusjarjestelman perustamisen yhteydessa (831/1991), koska hallinnan surtoon perustuvia
lahjoituksen tayttdmista koskevia saannoksid ei voitu soveltaa arvo-osuuksiin.’® LahjaL 3.2 §
vastaa ruotsalaista sadnnostd, silla kummassakin sdadetdan ns. arvo-osuuslahjasta. Sen sijaan
LahjaL 4.1 § poikkeaa vastaavasta ruotsalaisesta sadnnoksestd, koska siind mainitaan pankKki-
en ohella arvopaperinvalitysliikkeet (nykyiset sijoituspalveluyritykset) seka arvo-
osuusrekisterit (nykyiset tilinhoitajat). Ruotsin laissa puolestaan mainitaan pankkien ohella

® HE n:0 92 1945 vp velkakirjalainsdadannksi s. 1.

* Lag (1936:83) angéende vissa utfastelser om géva.

®Y.J. Hakulinen: Velkakirjalaki siihen liittyvine lakeineen. Toinen tdydennetty painos (1965) s. 199.
® HE 92/1945 vp s. 3.

" Lag (2004:299) om inl&ningsverksamhet.

& Lag (2004:420) om andring i lagen (1936:83) angéende vissa utfastelser om géva.

® Urpo Kangas: Uskottu mies holhousoikeuden jérjestelméssa (1987) s. 158; Hakulinen (1965) s. 224.
' HE 104/1990 vp laiksi arvo-osuusjérjestelmésta seka siihen liittyvaksi lainsaadannoksi s. 73.
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luottomarkkinayhteisot (kreditmarknadsforetag), joihin kuuluvat asunto-, yritys- ja kuntara-
hoituslaitokset (bostadsinstitut, finansbolag, foretags- och kommunfinansierande institut).
Kummankaan maan lain 4 §:ssd ei sen sijaan mainita sijoitusrahastoja hallinnoivia rahastoyh-
tidita (Ruotsissa fondbolag), vaikka Ruotsin lakia muutoin sovelletaan laajemmin rahoitus-
markkinoilla toimiviin osapuoliin.** Terminologisesti LahjaL 4.1 §:n rahoitusmarkkinasanasto
on lisdksi vanhentunut.

On esitetty, etta

- lahjoituksen tayttdmistd koskevassa LahjaL 3 §:ssd tulisi s&atdd, ettd rahasto-osuuden
lahjoitusta pidetéan taytettynd, kun rahasto-osuus on merkitty vastaanottajan nimiin
rahasto-osuusrekisteriin, ja

- LahjaL 4 8:n soveltamisalaa tulisi vastaavasti laajentaa rahasto-osuuksien ns. notari-
aattilahjoitukseen siten, ettd tallainen lahjoitus olisi samoin edellytyksin kuin lainkoh-
dassa nyt mainitut notarlaattllahjonukset taytetty, kun rahasto-osuusrekisteriin on siir-
retty toisen nimiin merkittaviksi rahasto-osuuksia.

Koska Suomen sijoitusrahastomarkkinoiden noin sadan miljardin euron volyymista noin 38 %
on korkorahastOJa (Suomen Pankin tilastoissa kdytetty ilmaisu on sijoituksia velkapaperei-
hin”)," kysymys Lahjal.:n mahdollisesta muutostarpeesta ei ole taloudellisesti merkitykseton,
vaan péainvastoin hyvinkin relevantti. Kaytannossa ainoa tapa piensijoittajalle osallistua jouk-
kolainamarkkinoille on sijoitusrahaston kautta, mika on myds riskinhajautuksen nakékulmasta
jarkevad. Huomionarvoista on myds Suomen Pankin tuoreessa tiedotteessa "Matalat korot oh-
jaavat rahastosijoituksia yhd enemmaén yrityksiin” esitetty nakemys:

“Pienentyneet korkotuotot ovat vihentdneet julkisyhteisoihin kohdistuvien ja kasvattaneet yri-
tyksiin kohdistuvien rahastosijoitusten suhteellista suosiota Suomessa. Kun viela vuonna 2008
suomalaisten sijoitusrahastojen saamisista noin 20 % kohdistui julkisyhteisoihin (Iahinna val-
tionlainoihin), oli naiden osuus supistunut syyskuun 2016 loppuun mennessa alle kahdeksaan
prosenttiin. Samanaikaisesti rahastoihin on virrannut merkittavasti uutta pddomaa, ja rahas-
tojen yrityksiin tekemien sijoitusten osuus on kasvanut 25 prosentista noin 40 prosenttiin. Ke-
hitys on nakynyt rahastojen sijoitussalkuissa osakkeiden painon kasvuna ja velkapapereiden
painon supistumisena. Velkapapereissa yrityslainojen osuus on viime vuosina kuitenkin tasai-
sesti kasvanut.”™*

Suomen Pankin tilastojen mukaan sijoitusrahastojen sijoituksia oli yritysten velkapapereissa
31.10.2016 kaikkiaan 11 866 miljoonaa euroa, josta kolmannes (33,59 %) eli 3986 miljoonaa

1 vrt. Kangas (1987) s. 156, jonka mukaan kiinnitysluottopankki, hypoteekkiyhdistys ja vakuutuslaitos
eivat ole LahjaL 4.1 §:n aikaisemmassa sanamuodossa tarkoitettuja rahalaitoksia. Ongelma voidaan
korjata saatamalla LahjaL 4.1 §:ssd pankin asemesta luottolaitoksesta, joita ovat talletuspankit ja luotto-
yhteisot, kuten hypoteekkiyhdistys.

12 Matti Rudanko: Julkaisematon lausunto Suomen Sijoitusrahastoyhdistykselle 2.9.2008. FK uudisti
ehdotuksen 13.12.2012 osana kommentteja, jotka annettiin valmisteltaessa HE:td 94/2013 vp vaihtoeh-
torahastojen hoitajia koskevaksi lainsdadannoksi.

3 Suomen Pankin neljannesvuosiraportti 31.10.2016, jonka mukaan sijoitusrahastosijoitukset velkapa-
pereihin olivat 37 796 miljoonaa euroa ja sijoitusrahastosijoitukset yhteensa 99 538 miljoonaa euroa.
Suomen Pankin 31.10.2016 tiedotteessa toisaalta sanotaan, ettd ’Syyskuun 2016 lopussa Suomen sijoi-
tusrahastopdéomakannan arvo oli 104 mrd. euroa”.

' Suomen Pankin tiedote 31.10.2016.
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euroa oli sijoitettu suomalaisten yritysten velkapapereihin. LahjaL 3 ja 4 §:44 on siksi tarpeen
tarkastella erityisesti yritysten joukkolainamarkkinoiden kehittdmisen nékokulmasta. Porssi-
yhtididen ja listattujen joukkolainojen liikkeeseenlaskijoiden ohella sijoitusrahastot voivat si-
joittaa listaamattomiin joukkolainoihin, miké osaltaan parantaa pk-sektorin rahoituksen edel-

lytyksia.

Notariaattilahjoituksella® tarkoitetaan LahjalL 4.1 §:ssa lahjoitusta, jossa toisen nimiin on tal-
letettu pankkiin rahaa, arvopapereita tai muuta irtainta omaisuutta, arvopaperinvalitysliikkee-
seen arvopapereita taikka arvo-osuusrekisteriin siirretty toisen arvo-osuustilille Kirjattavaksi
arvo-osuuksia S|ten etta siirtdja ei ole pidattanyt itselleen oikeutta maarata siitd, mita on talle-
tettu tai siirretty.’ 5 Tallainen lahjoitus on taytetty, kun pankki tai arvopapermvathIuke on
vastaanottanut lahjoitetun omaisuuden lahjansaajan lukuun tai kun lahjoitetut arvo-osuudet on
kirjattu lahjansaajan arvo-osuustilille, vaikka talletuksesta tai siirrosta annettu todistus olisi
jaanyt lahjanantajan haltuun. Samat sadnnot koskevat sellaista lahjoitusta, jossa lahjanantaja
on siirtanyt lahjansaajan nimiin varoja tililta tai talletuksesta, joka hénellad on pankissa, arvo-
paperinvélitysliikkeessa tai arvo-osuusrekisterissa.

On esitetty, ettd vastaavasti pankin tai rahastoyhtion tulisi voida lahjansaajan puolesta vas-
taanottaa myds rahasto-osuuksia koskeva notariaattilahjoitus siten, ettd lahjoitus olisi taytetty
kolmansia osapuolia sitovasti eli suhteessa lahjoittajan velkojiin ja varallisuusoikeudellisiin
seuraajiin. Tayttdmisvaikutuksen tulisi olla edunvalvontaoikeudellinen, jolloin vajaavaltalselle
lahjansaajalle ei tarvitsisi hakea edunvalvojaa lahjoituksen vastaanottamiseksi.® Erillinen us-
kotun miehen méérays ei ole tarpeen silloin, kun vajaavaltaiselle henkil6lle lahjoitetaan omai-
suutta pankin vélityksin notarlaattllahjmtuksena 18

Arvopaperilahjasta sdadetd&n LahjalL 3.1 8:ssé, jonka mukaan silloin, kun lahjoitetaan osake-
kirja tai juokseva velkakirja taikka muu asiakirja, jonka esittdminen on velkomisen tahi muun
oikeuden kayttamisen edellytyksena (arvopaperi), pidetaan lahjoitus taytettynd, kun Iahjansaa—
ja on saanut asiakirjan haltuunsa. Asiakirjan luovutus on vaatimus, josta ei voida tinkia.*® Ar-
vo-osuuden lahjoitusta pidetddn LahjaL 3.2 8:n mukaan taytettynd, kun lahjoitettu arvo-osuus
on Kirjattu vastaanottajan arvo-osuustilille.

LahjaL:n perusteella rahasto-osuuksia ei paasaantdisesti voida lahjoittaa notariaattilahjoituksi-
na. Rahasto-osuudet eivat yleensé tdyta notariaattilahjoituksen kriteereja, silla ne ovat vain
harvoin arvo-osuusmuotoisia (arvo-osuuslahja) eika niistd laheskdan aina anneta osuustodis-
tusta (arvopaperilahja). Esineoikeudellisten suojamuotojen toteutuminen nimittain edellyttaa

> Urpo Kangas: Lahja (1993) s. 296: “Pankin vilityksin tiytettivia lahjaa nimitetééin yleisesti notari-
aattilahjaksi.”

16 Kangas (1993) s. 296 erottaa arvopaperilahjan ja arvo-osuuslahjan notariaattilahjasta uusina lahja-
tyyppeind, joita aikaisempi lainsdddantdbmme ei tuntenut.

" Rudanko, julkaisematon lausunto.

18 Kangas (1993) s. 297. Vrt. Matti Ylostalo: Lahjanlupauslain 4 §:n tulkintaa. DL 1963 s. 324332,
jossa selostetaan Y.J. Hakulisen ja Martti Rautialan vastakkaisia ndkemyksid holhoojan oikeuksista.
Oikeuskirjallisuudessa enemmist6 tutkijoista on puoltanut Hakulisen kantaa, ettei erillinen uskotun
miehen maarays ole tarpeen, Kangas (1993) s. 297 ja Kangas (1987) s. 156-158. Tdma kanta on vakiin-
tunut ja sen vuoksi asiasta ei ole tarpeen saatéa erikseen. Vrt. Kangas (1987) s. 159, jossa selostetaan
notariaattilahjoituksesta annettua Helsingin hovioikeuden tuomio 19.12.1984 (S 1982/1230 N:o
881/84). Markkinakaytannossé edellytetddn nykyisin molempien edunvalvojien suostumusta alaikaisel-
le annettavasta lahjasta.

9 Kangas (1993) s. 92.
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sijoitusrahaston rahasto-osuudelta nykyisin joko arvo-osuusmuotoisuutta tai osuustodistusta,
silla muutoin ei synny vilpittdoman mielen edellyttdmad julkista luotettavuutta. Muotovaatimus
asiakirjan olemassaolosta voidaan johtaa myos VKL 24 §:sté, jota muutettiin alkuperdisen si-
joitusrahastolain (VSRL, 480/1987) séatamisen yhteydessa (486/1987). Asiakirjavaatimukses-
ta sdadetadn myds nykyisin sijoitusrahastolain (SRL, 48/1999) 57 §:ssa.

Toisaalta LahjaL 4.1 §:n vanhahtava ilmaisu arvopaperien “tallettamisesta” arvopaperinvili-
tysliikkeeseen ei sellaisenaan vastaa sadnnoksen perusteIUJa joissa puhutaan notariaattilahjoi-
tuksen tekemisestd arvopaperinvalitysliikkeeseen. 20 Nyttemmin §224/2004) myos rahastoyhti-
oille on sallittu omaisuudenhoito ja sailyttaminen (SRL 5.2 §),2 miké puoltaa paitsi tasaver-
taisten kilpailunedellytysten vahvistamista myos LahjaL 4.1 8:n ilmaisujen ajantasaistamista
ja mukauttamista rahoitusmarkkinoiden s&antelyn terminologiaan. Vastaavaa paivitystd on
tehty uudistettaessa holhoustoimesta annetun lain (HolhL, 442/1999) 34.1 8:n 13-kohdan luet-
teloa, joka S|saltaa useita viittauksia rahoitusmarkkinoiden saantelyn usein uudistuviin lakei-
hin ja kasitteisiin.? Tasta huolimatta erikoissijoitusrahastoon ja useisiin vaihtoehtorahastoihin
sijoittaminen vaatii holhousviranomaisen luvan (HolhL 34.1 &:n 13 d -kohta). Kun lahjoitetta-
vat summat ovat usein pienid, LahjaL:n nakdkulmasta lupaprosessi on raskas eika lupaa valt-
tamatta tule.

Kéytanndssa on tosin mahdollista valttdd Lahjal 4.1 §:std aiheutuva ongelma siten, ettd rahas-
to-osuuden lahjoitus toteutetaan rahalahjana, jolla sitten edellytetddn hankittavaksi rahasto-
osuuksia. Tama menettely ei kuitenkaan helposti sovellu jatkuvaluonteiseen sopimusperustei-
seen rahastosdastamiseen, jossa vanhemmat tai isovanhemmat lahjoittavat rahasto-osuuksia
lapsille ja lapsenlapsille, koska talloin rahallisesti vahéarvoisia osuustodistuksia joudutaan an-
tamaan sdannollisesti. Lisdksi lahjoitus ei valttdméatta johda lahjoittajan tahdon mukaiseen
lopputulokseen, silla kun raha on lahjoitettu lapsen tilille, paéttaa jatkotoimista huoltaja. Lap-
sella ei valttamatta mydskaan ole omaa pankkitilia. Huoltajan kautta Kierratettdessd on siten
riski siitd, ettd lahjan katsotaankin olevan huoltajan antama. Ottaen huomioon nykyiset rahan-
pesun ja terrorismin rahoituksen estamistd koskevan lain (503/2008) sédannokset asiakkaan
tunnistamisesta, téllainen kierrattdminen aiheuttaa ylimaaraista vaivaa. Lopputulos on siten
usein se, etté valitaan kaytanndssé helpoin keino eika valttamatta sitd, mika olisi ollut alkupe-
rainen tarkoitus tai lahjan saajan kannalta paras vaihtoehto. Kun lahjat usein ovat pienid, ra-
hasto-osuuden avulla voidaan lahjoittaa riskeiltdan hajautettu sijoitus. Yksittaisen lahjoituksen
kiintedt kulut ovat pienet ja pienelldkin summalla voidaan lahjoittaa sellainen sijoituskohde
kuin halutaan.

LahjaL:n séannokset lahjoituksen tayttdmisesta suojaavat sivullisten — lahjanantajan seuraajien
ja velkojien — oikeuksia. Sivullissuoja on saanto- ja vaihdantasuojaa ja arvopaperien ollessa
kyseessa myds vaite- ja maksusuojaa. Sivullissuoja perustuu julkisuusvaatimukseen, joka ar-
vopaperien vaihdannassa toteutetaan arvopaperin hallinnalla ja arvo-osuusjarjestelmassa Kir-
jaamisella. Rahasto-osuudet rinnastuvat vaihdannassa erityisesti sivullissuojaominaisuuksil-
taan arvopapereihin, mink& vuoksi ei sindnsé olisi aihetta tehdd eroa rahasto-osuuksien ja
muiden arvopaperien vélill4 lahjoituksen tayttamista tai notariaattilahjoituksen edellytyksia
koskevassa saantelyssa (vrt. SRL 5.2 8).

% HE 104/1990 vp s. 73.

21 HE 110/2003 vp laeiksi sijoitusrahastolain seka eraiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta s. 22—
23.

22 Jaakko Mikkila — Tanja Mikkila: Holhoustoimesta annetun lain 34 §:n sallittujen ja luvanvaraisten si-
joitusrahastosijoitusten muodostama ongelma holhousviranomaisen lupaharkinnassa. Vakuutus- ja ra-
hoitusneuvonta 40 vuotta (2011) s. 212-241.
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Lahjoituksen kohteena rahasto-osuudet eivat sivullissuojaominaisuuksiltaan eroa arvopape-
reista. VVarsinaista eroa ei myosk&an voida tehda rahastoyhtion ja LahjaL 4.1 8:ss& mainittujen
pankkien, arvopaperinvalitysliikkeiden ja arvo-osuusrekisterin pitdjien valilla lahjoituksen
vastaanottajina, koska niilla kaikilla on arvopaperimarkkinoilla lakisaateisia tehtdvia ja niihin
kohdistuu samantyyppinen viranomaisvalvonta. Lisaksi sivullissuojan edellyttdma julkisuus
toteutuu kirjaamisella rahasto-osuusrekisteriin samalla tavoin kuin arvo-osuuksien kirjaami-
sella arvo-osuusrekisteriin. Rahasto-osuusrekisterin julkisuusvaikutuksen wvuoksi rahasto-
osuuksien saanto-, vaihdanta- ja maksusuoja on voitu jarjestdd saman rakenteen mukaisesti
kuin arvo-osuuksien vastaavat suojamuodot arvo-osuusjarjestelmaa sadntelevassa AOTL:ssa,
joka perustuu arvo-osuusrekisterin julkisuusvaikutukseen (SRL 57.1 8). Rahastoyhtion yllapi-
tamalla rahasto-osuusrekisterilla ei kuitenkaan ole samanlaista julkista luotettavuutta kuin ar-
vo-osuusjarjestelmalla.

VM:n 2.11.2016 julkistamassa SRL:n kokonaisuudistusta koskevassa arviomuistiossa on mai-
nittu yhtend aiheena selvittdd rahasto-osuusrekisterin julkista luotettavuutta. Rahasto-
osuusrekisteri ei nykyisin ole rinnastettavissa arvo-osuusjarjestelmadn, mutta toisaalta se ei
ole miké tahansa yksittaisen yrityksen pitdma lista, vaan luvanvaraisen ja valvonnassa olevan
yrityksen pitdmé lakisééteinen luettelo. Jos finanssiteknologian avulla tietojen luotettava ja
kilpailu- ja sdantelyneutraali kirjaaminen sek& vakausriskin torjumista koskevat ja viranomais-
julkisuuden vaatimukset tayttava raportointi voidaan arvion perusteella perustellusti toteuttaa
my0s hajautetun tietojarjestelman avulla, arviomuistion mukaan saantelyn tulisi se mahdollis-
taa.

LahjaL 3.1 8§ koskee arvopaperimuotoista osuustodistusta ja LahjaL 3.2 8§ puolestaan arvo-
osuusmuotoista rahasto-osuutta. Koska molemmat tilanteet on asianmukaisesti sdénnelty, tar-
vetta muuttaa LahjaL 3 8:44 ei ole. Jos LahjaL 3.2 § muutettaisiin kattamaan my6s rahasto-
osuusrekisterit, poikettaisiin liséksi aiheettomasti AOTL 30 §:ssé& saadetysta tilinhoitajan tuot-
tamuksesta riippumattomasta vahingonkorvausvastuusta. Tallainen poikkeama merkitsisi vaa-
ristymaa tasapuolisissa kilpailunedellytyksissa ja ilmeista rahoitusmarkkinoiden vakausriskia
ottaen huomioon sijoitusrahastomarkkinoiden merkittdvd euromé&ardinen volyymi. Taman
vuoksi rahasto-osuusrekisterin rinnastaminen arvo-osuusjérjestelméan kaltaiseksi julkisesti luo-
tettavaksi kirjaamisjarjestelmaksi edellyttdd ainakin sitd, etta selvitetddn mahdollisuudet muut-
taa rahastoyhtion vahingonkorvausvastuu tuottamuksesta riippumattomaksi. Tama selvitystyd
voi tarvittaessa jatkua SRL:n kokonaisuudistuksen yhteydessa.?® LahjaL:n muutoksen valmis-
telun siirtdmistd SRL:n kokonaisuudistuksen yhteyteen hankaloittaa kuitenkin se, ettd SRL on
erittain yksityiskohtainen sadados (noin 300 pykélad), joten norminpurku on tyolastd samalla
kun tyéryhmalle asetettu aikataulu on Kireé.

Toisaalta rahasto-osuusrekisteriin voidaan nykyisin SRL 57.4 8§:n mukaisesti muun ohessa
merkita rahastoyhtitlle ilmoitettua sellaista rahasto-osuutta, josta ei ole annettu osuustodistus-
ta, rasittava pantti- tai muu vastaava oikeus. S&annos vastaa vakiintunutta kasitysta, jonka mu-
kaan osakekirjattoman osakkeen panttaus tulee kolmansia sitovaksi yhtidlle tehtavalla pant-
tausilmoituksella.”* Osakeyhtidlaissa (OYL, 624/2006) vaaditun osakeluettelomerkinnan kal-
taisen rahasto-osuusrekisterimerkinnan edellyttdminen on perusteltua, koska panttaus vaikut-
taa muun ohessa siihen, kenelle osakkeeseen liittyvat suoritukset on tehtévé ja osakekirja an-
nettava. SRL 57.4 8:n esikuvana on OYL 3 luvun 15 §, jossa sdédetédan osake- ja osakasluette-
losta. S&annodsta ei sovelleta rahasto-osuudenhoitajan nimiin merkittyihin rahasto-osuuksiin,
joista ei SRL 57 e.3 8:n mukaan anneta osuustodistusta, koska rahasto-osuudenhoitajalla on

% VM on 21.12.2016 asettanut sijoitusrahastolainsaadannon uudistamistydryhman, jonka mééraaika
paattyy 31.1.2018.
“HE 113/2011 vp s. 51.
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SRL 57 e.1 8:n mukaan oikeus kayttadé vain hallinnoimiinsa rahasto-osuuksiin liittyvié talou-
dellisia oikeuksia.”®

Sijoitusrahaston rahasto-osuudet ovat AML:n soveltamisalaan kuuluvia arvopapereita. Rahas-
to-osuudesta on SRL 54.1 §:n mukaan rahastoyhtion rahasto-osuudenomistajan pyynndsté an-
nettava osuustodistus, joka voi koskea useita rahasto-osuuksia tai niiden murto-osia (SRL 54.2
8). Osuustodistus voidaan asettaa vain nimetylle rahasto-osuusrekisteriin merkitylle henkil6l-
le, yhteisolle tai s&atiolle. Osuustodistuksen luovutukseen ja panttaukseen sovelletaan VKL
13, 14 ja 22 8:n sdénnoksié juoksevista velkakirjoista sekd saanto- ja vaihdantasuojasta (SRL
57.1 8). S&annoksia sovellettaessa se, jolla on osuustodistus hallussaan ja joka rahastoyhtion
osuustodistukseen tekeman merkinndn mukaan on rahasto-osuudenomistajana merkitty rahas-
to-osuusrekisteriin, on rinnastettava siihen, jolla VKL 13.2 §:n mukaan edellytetddn olevan
velkakirjan osoittama oikeus.

Osuustodistukseen liitetysta osinkolipusta saadetddn VKL 24 ja 25 §:ssa (SRL 57.2 §). Jollei
osuustodistuksiin liity osinkolippuja tai jollei osuustodistusta ole luovutettu, voidaan sijoitus-
rahaston séantdihin ottaa maarays, ettd se, joka on rahasto-osuusrekisteriin merkitty rahasto-
osuudenomistajaksi, on oikeutettu nostamaan rahasto-osuudelle tulevan tuoton. Tuoton mak-
sua rahasto-osuusrekisteriin merkitylle henkil6lle, yhteisolle tai séétiélle on pidettéava rahasto-
yhtion maksusuojan kannalta patevana, vaikkei télla olisikaan ollut siihen oikeutta, jollei ra-
hastoyhti6 tiennyt taikka sen olisi pitanyt tietdd asiasta (SRL 57.3 8).

Paatelmid. Johtopaatdksind voidaan esittdd kolme eri vaihtoehtoa. Sijoitusrahaston rahasto-
osuuteen sovelletaan samoja siviilioikeudellisia sadnnoksid kuin arvopapereihin ja arvo-
osuuksiin. S&antely Lahjal:ssa vastaa padpiirteissadn Ruotsin lakia. Epéselvyys LahjalL 3 ja 4
8:n soveltumisesta notariaattilahjoituksena annettuun rahasto-osuuteen johtuu siitd, ettei rahas-
toyhtididen noudattama markkinakaytantd vastaa arvopapereihin ja arvo-osuuksiin liittyvilta
siviilioikeudellisilta suojamuodoilta edellytettdvia vaatimuksia. Sivullissuojaa ei myonneta ra-
hasto-osuusrekisterille, joka ei nauti julkista luotettavuutta ja jonka pitdmista ei ole sanktioitu
AOTL 30 8:ss& saddetyn kaltaisella tilinhoitajan tuottamuksesta riippumattomalla vahingon-
korvausvastuulla. Naistd syistd LahjaL 3 8:4& ei ole tarpeen muuttaa, ellei rahasto-
osuusrekisterille sdddeta julkista luotettavuutta.

Toinen vaihtoehto on ulottaa julkinen luotettavuus rahasto-osuusrekisteriin. Yhdessé tuotta-
muksesta riippumattoman vahingonkorvausvastuun laajentamisen kanssa tdma tarkoittaisi
kaytdnndssa kuitenkin SRL:n laaja-alaista uudistamista ja arvo-osuusjérjestelmalle rinnakkai-
sen jarjestelman luomista, mik& vaikuttaa epatarkoituksenmukaiselta. Arvo-osuusjérjestelmaé
kevyemmin vaatimuksin julkista luotettavuutta nauttiva rahasto-osuusrekisteri taas olisi kir-
jaamisjarjestelméana sijoitusrahastomarkkinoiden yli sadan miljardin euron koko huomioon ot-
taen ilmeinen riski rahoitusmarkkinoiden vakauden nédkokulmasta. Jos asunto-osakkeet siirre-
taan sahkoiseen rekisteriin, asiaa voi olla tarpeen arvioida uudelleen, mikéli julkisen luotetta-
vyudgan perustavat edellytykset siind yhteydessa toteutetaan arvo-osuusjérjestelmaa kevyem-
pina.

SRL:n kokonaisuudistusta koskevassa, VM:n 2.11.2016 julkistamassa arviomuistiossa on
mainittu yhtend aiheena selvittdd rahasto-osuusrekisterin julkista luotettavuutta. N&in ollen
kahden ensimmaisen vaihtoehdon arviointia on mahdollista jatkaa sijoitusrahastolainsaadan-
non uudistamisty0ryhmassa.

% HE 113/2011 vp s. 83.
% Asunto-osakkeiden siirtamista sahkoiseen rekisteriin selvitetaan parhaillaan maa- ja metsatalousmi-
nisterion johtamassa hankkeessa.
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Kolmas vaihtoehto olisi tulkita SRL 57.4 §:n sdanndstd panttauksesta ex analogia. Tama
mahdollisuus on epédvarma mutta teoriassa mahdollinen, jos ei luoda julkista luotettavuutta
koskevaa jarjestelméa rahasto-osuusrekisteriin. Oikeuskirjallisuudessa téllaista rakennelmaa
on pyritty kayttdmaan hyvaksi ylipaansé, jotta saataisiin aikaan turvattu tilanne ja sivullissito-
vuus. Jotta analoginen soveltaminen realisoituisi, LahjaL 4.1 8:ssd on tarpeen (laaditun la-
kiehdotuksen mukaisesti) nimenomaisesti mainita rahasto-osuudesta annettavasta osuustodis-
tuksesta. LahjaL:n soveltaminen on itsessadn erityissdanneltyd, mink& vuoksi SRL 57.4 8:n
analoginen soveltaminen vaatisi vahvat perusteet. Toisaalta LahjalL:ssa ei ole otettu huomioon
uusia rahoitusmuotoja, mika taas edellyttdisi joustavuutta analogisen tulkinnan kéytossa.

Selvyyden vuoksi saattaa siten olla aiheellista vain tdydentéa LahjalL 4.1 §:44 maininnalla ra-
hasto-osuudesta annettavasta osuustodistuksesta. Ehdotus on maltillinen mutta mahdollistaa
kuitenkin jatkotoimet kahdessa muussa vaihtoehdossa, jos sellaisiin paadytaén. Lisaksi LahjaL
4.1 8:n rahoitusmarkkinasanasto on terminologialtaan vanhentunut eikd ota huomioon SRL
5.2 8§:ssd rahastoyhtidlle vuodesta 2004 sallittua omaisuudenhoitoa ja sailytysta, eika siksi vas-
taa vaatimusta tasapuolisista kilpailunedellytyksistd. Vastaavaa sanastollista péivitysta on si-
viilioikeudellisessa séédntelyssa tehty viime vuosina mm. HolhL:iin. Ehdotus ei siten véltta-
matta ratkaise ongelmaa siitd, ettd osuustodistuksia ei anneta eiké rahasto-osuuksia liitetd ar-
vo-osuusjarjestelmdan. Liséksi rahasto-osuudet ovat arvopapereita eiké niista siksi periaattees-
sa tarvitsisi erikseen saataa.

Mahdollisen jatkovalmistelun kannalta OM:n kanta on ratkaiseva ja valmistelu edellyttaa
muutoinkin OM:n myétéavaikutusta.?’

Osakeyhtidlaki

OYL:n uudistamistarpeista on julkaistu OM:n arviomuistio,?® jossa on tarkasteltu my6s eraita
joukkolainamarkkinoiden kehittdmiseen liittyvia kysymyksia (s. 10-11). Arviomuistiota kos-
keva lausuntoyhteenveto on julkaistu 7.11.2016.%

“Perinteisen pankkirahoituksen sijaan yritykset aiempaa enemmaén hajauttavat rahoitusldhtei-
taan kayttden enemmaén erilaisia rahoitusinstrumentteja, erityisesti joukkovelkakirjalainarahoi-
tusta. Jo vuoden 2012 aikana eurooppalaisten yritysten joukkovelkakirjalainojen emissiovo-
lyymi ylitti ensimmaisen kerran pankkilainamarkkinoilta hankitun rahoituksen maaran. Vuon-
na 2014 maailman “investment grade” -yritysjoukkolainojen vuosittainen emissiovolyymi
kasvoi edelleen noin 7 prosenttia 2.8 triljoonan dollariin. Suomalainen kehitys on seurannut
kansainvalistd markkinaa, suomalaisten yritysten joukkovelkakirjalainarahoituksen maara ylit-
ti_lelz(rilsimmgigsen kerran 10 miljardin euron tason vuonna 2013 ja on sen jélkeenkin pysynyt
vilkkaana.

Pankki- ja rahoituskriisin ja jatkuvan laskusuhdanteen aikana on ilmennyt tarve kehittaa kaik-
kien osakeyhtiomuotoisten yritysten velkarahoituksen uudelleenjarjestelykeinoja sen suuntai-
sesti, ettd jarjestelyn yhteydessé velkarahoitusta voitaisiin nykyista joustavammin ja nopeam-
min konvertoida oman padoman ehtoiseksi rahoitukseksi. Tdma tarkoittaa mm. sitd, ett uu-
delleenjérjestelyn yhteydessa velkoja konvertoidaan osakesijoituksiksi siten, ettd vanhojen

27 OM on pitanyt LahjaL:n ja joukkolainamarkkinoiden valista yhteytta etdisena.

8 OM:n mietintdj4 ja lausuntoja 20/2016, 18.5.2016.

% OM:n mietintdj4 ja lausuntoja 48/2016, 7.11.2016.

%0 Matti Engelberg, ”Scheme of Arrangement” -menettely Suomen osakeyhtiélakiin?, DL N:o 4/2015 ja
siind mainitut l&hteet.
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osakkaiden omistusosuus samalla vahenee. Luottolaitosten ja sijoitqspag}/eluyritysten osalta
téllaisia keinoja on luotu niit4 koskevan erityislainsdddannén muutoksilla.

Rahoitusalan ulkopuolisten yhtitiden osalta ei ole ilmennyt vastaavaa yleiseen etuun perustu-
vaa tarvetta uudelleenjarjestelykeinojen kehittdmiseen. Toisaalta ndiden muidenkin yhtididen
sijoittajien, velkojien ja muiden sidosryhmien kannalta on tarpeen kehittdd yleistd osakeyhtio-
ja yrityssaneerauslainsdadantoa siten, ettd kohdeyhtién oman ja vieraan pddoman ehtoisen ra-
hoituksen uudelleenjérjestelyyn on kaytettavissd myos kansainvalisesti tunnetut, yleisesti kéy-
tetyt keinot. Téllaisen sééntelyn tarve on arvioitava erikseen ennen mahdollisen lainsd&danto-
hankkeen kaynnistdmista.”

Joukkovelkakirjasijoittajia kdytdnndssa syrjivd YSL haittaa joukkolainoja liikkeeseen laske-
malla tapahtuvaa yritysten varainhankintaa, koska velkakonversion (Debt-to-equity swap) ja
velkojien keskindisten jérjestelyjen (Scheme of Arrangement) sdéntely on puutteellista. Vuo-
sittain saneeraushakemuksen jattaa karajaoikeudelle 350-500 yritysta. Kaikille yrityksille ei
onnistuta edes vahvistamaan saneerausohjelmaa, ja vahvistetuistakin ohjelmista lapi vieddan
vain puolet.** Viime aikoina ovat yleistyneet ns. velkojavetoiset yritysjarjestelyt, joissa velal-
lisyhtion liiketoiminta, omistus, rahoitus ja vakuudet jarjestellaan soplmusperustelsestl uudel-
leen. Tama edellyttaa luonnollisesti velallisyhtion myotavalkutusta Sopimusperusteinen
velkakonversio on noussut esille useiden pérssiyhtididen kohdalla ja erityisesti Talvivaaran
Kaivososakeyhtid Oyj:n tapauksessa ¥ ja velkojien keskindiset jdrjestelyt puolestaan tilanteis-
sa, joissa aggressiiviset ulkomaiset pankkl Ja yritysvelkojat kiristdvat muilta velkojilta etuja
itselleen muiden velkojien kustannuksella.® Aseteiman ongelmallisuus liittyy siihen, etté glo-
baalisti ja usein Lontoosta k&sin toimivien ulkomaisten pankkien naktkulmasta niiden si-
toumukset suomalaisissa yrityksissd ovat monesti marginaalisia eika niill4 ole sellaisia pitka-
janteiseen “relationship banking” -yhteistydsuhteeseen kannustavia velvoitteita Suomen elin-
keinoeldm&én kuin pohjoismaisilla pankeilla.

Kysymys on taloudellisesti merkityksellinen, silla ulkomaisten sijoittajien osuuden joukkolai-
nojen merkinndista arvioidaan olevan jopa noin 70 %. Suuri kysynté johtaa toisinaan huomat-
tavaan ylimerkintd&n (esim. Citycon Oyj:n takaaman ja Citycon Treasury B.V.:n 30.8.2016
lilkkeeseen laskeman 350 miljoonan euron joukkolainan emissiossa merkint6jé tehtiin yli

%1 Ks. esim. lait 1194—1211/2014 niihin liittyvat kansainvaliset sopimukset ja HE 175/2014 vp.

%2 galla Suominen: Yrityssaneeraus voi olla uuden alku. Blogikirjoitus 7.1.2015. Asianajotoimisto
Castrén & Snellman Oy. Saatavilla www.castren.fi.

% Seppo Villa: Velkojan saatavan muuntaminen SVOP-rahastosijoitukseksi. Varallisuus, vakuudet ja
velkojat. Juhlajulkaisu Jarmo Tuomisto 1952 9/6 2012 s. 471-472.

* Viime vuosina on ollut useita muitakin porssiyhtididen maksukyvyttdmyystilanteita, kuten Com-
ponenta Oyj 2015, Tecnotree Oyj 2015, Trainer’s House Oyj 2014, Tiimari Oyj 2013, Takoma Oyj
2013, Elcoteq Oyj 2011, Evia Oyj 2009 ja Stromsdal Oyj 2008. Tatd vanhempia porssiyhtididen kon-
kursseja ovat olleet Reach U-Holding Oyj 2002, Apollo Oy 1998, Alcom Oy 1998, Nobiscum Oy 1992
ja Mancon Oy 1990. Alkuperéisen arvopaperimarkkinalain (VAML, 495/1989) voimaantulon
(1.8.1989) jalkeen on siten tapahtunut toistakymmenté pérssiyhtion konkurssia tai saneerausmenettelya.
% T4ssa muistiossa ei kasitell4 tilannetta, jossa velallisyrityksella on mahdollisuus jatkaa ilman selvi-
tysmiestd (debtor-in-possession).
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kuusinkertaisesti 2200 miljoonaa euroa, jolloin merkintéja jouduttiin leikkaamaan).* Ylimer-
kinté vastasi yhtion oman arvion mukaan useiden muiden suunnilleen samaan aikaan toteutet-
tujen yritysten joukkolainaemissioiden ylimerkintad ja johtui yleisestd markkinatilanteesta se-
ka Euroopan keskus;j%)ankln (EKP) yrityslainojen osto-ohjelmasta (corporate sector purchase
programme, CSPP).

OYL:n arviomuistiossa on esitetty kannatettava ajatus kehittdd osakeyhtidmuotoisten yritysten
velkarahoituksen uudelleenjarjestelykeinoja sen suuntaisesti, ettd velkojen uudelleenjarjeste-
lyn yhteydessa etenkin joukkolainamuotoista velkarahoitusta voitaisiin nykyista joustavammin
ja nopeammin muuttaa oman paaoman ehtoiseksi rahoitukseksi. Luottolaitoksille ja sijoitus-
palveluyrityksille tallaisia keinoja on jo luotu niitd koskevalla erityislainsaadanndélla. Joukko-
lainamarkkinoiden kehittdmistyon yhteydessa erityisesti ammattimaiset sijoittajat ovat nosta-
neet esille muutosajatuksia ja -toiveita liittyen kansallisen maksukyvyttomyyslainsdddannon
toimivuuteen yritysjarjestelytilanteissa. Naitd kysymyksia tarkastellaan jéaljempénd jaksossa
”Debt-to-equity swap”. Arviomuistiossa todetaan OYL:n ohella toiseksi vaihtoehdoksi YSL:n
muuttaminen (s. 15).

”Mahdollinen tarve muuttaa kohdeyhtion joukkolainanhaltijoiden ja osakkaiden valisia suhtei-
ta (velkojen muuntaminen osakkeiksi ja osakepadomaksi) yrityssaneerauslakia tai osakeyhtio-
lakia muuttamalla on syyti selvittda erikseen.”

Tyoryhmén tekema analyysi on osa OYL:n arviomuistiossa tarkoitettua liséselvitysta. OYL:n
arviomuistiossa on sivuttu myos mahdollista tarvetta saatdad Suomessa vakuudettomia velkojia
koskevasta sitovasta velkajarjestelystd tai tuomioistuimen vahvistamasta velkojen uudelleen-
jarjestelysta (velkoja koskevasta maksusysteemistd), Jolla lahinna viitataan Englannin yhticoi-
keuden Scheme of Arrangement -menettelyyn (s. 33).% Nait kysymyksia tarkastellaan jal-
jempéna jaksossa ’Scheme of Arrangement”. Myos tésséd yhteydessa arviomuistiossa todetaan
OYL:n ohella toiseksi vaihtoehdoksi YSL:n muuttaminen (s. 33).

% «Citycon Group successfully places EUR 350 million Eurobond.” Pérssitiedote 30.8.2016. Joukko-
laina on listattu Irlannissa. Citycon Oyj:n varatoimitusjohtaja Eero Sihvonen kertoi haastattelutietona
14.11.2016 seuraavaa: ”Citycon Oyj on listannut euroméériiset joukkolainansa Irlantiin vuodesta 2013
alkaen. Vuonna 2012 kotimainen joukkolaina, joka erdantyy toukokuussa 2017, toteutettiin vield ennen
luottoluokitusta Suomen lain alla ja listattiin Suomeen. Listauspaikkaa vuonna 2013 pohdittaessa oli
alun perin lainopillisten neuvoantajiemme mukaan kolme vaihtoehtoa, Luxemburg, Lontoo tai Irlanti,
joista kaikki kavisivat yhta hyvin sijoittajille. Tuolloin Luxemburgin porssilla oli ruuhkaa, joten siella
listaus olisi merkinnyt liikkeeseenlaskun viivastymisté ja Lontoo taas oli silloin kahta muuta vaihtoeh-
toa kalliimpi. Tdman johdosta vaihtoehdoksi jai Irlanti. Taméan jalkeen Citycon Oyj:n on ollut nopeam-
paa ja edullisempaa jatkaa Irlannin porssin kidyttod listaamiseen.” TyOryhméd on selvittdnyt yritys-
kyselylld (Scandinavian Financial Research) mm. niitd syitd, jotka ohjaavat suomalaisia yrityksia lis-
taamaan joukkolainansa Irlantiin. Selvitys on tyéryhmén muistion liitteend 1.

3" EKP:n neuvosto paatti 10.3.2016 perustaa laajennettuun omaisuuserien osto-ohjelmaan sisallytetta-
véan uuden ohjelman, jossa ostetaan yrityssektorin velkapapereita. Ostot alkoivat 8.6.2016. Ohjelman to-
teutuksesta vastaa eurojéarjestelmén puolesta kuusi kansallista keskuspankkia Suomen Pankki mukaan
lukien. EKP koordinoi toteutusta. Toisaalta korkotaso euroalueella on matalalla ja koska oman pddoman
hankinta on aina yritykselle kalliimpaa kuin vieraan pd&doman, yritysten kiinnostus joukkolainan liik-
keeseenlaskulla tapahtuvaan varainhankintaan on suurta.

% »Scheme of Arrangement” -jarjestelylla ei ole vakiintunutta suomenkielista ilmaisua. Tekstissa on
kaytetty asianajaja Pekka Jaatisen ehdottamia suomenkielisid ilmaisuja. Asianajaja Matti Engelberg on
puolestaan ehdottanut ilmaisua “yritysjarjestelymenettely”.
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“Scheme of Arrangement -menettely osakeyhtidlakiin. Finanssialan Keskusliitto on esitta-
nyt oikeusministeridlle harkittavaksi, ettd osakeyhtidlakiin lisattdisiin 1so-Britannian yhtio-
lainsd&déntod vastaavasti ns. ”Scheme of Arrangment” -menettelyd koskevat sadnnokset, joita
voitaisiin hyddyntdd monilla eri tavoin muun muassa yritysten rahoituksen uudelleenjarjeste-
lyyn. Tiettavasti Englannissa tietyt tuomioistuimet kasittelevat naita kysymyksia, saavat rat-
kaisun aikaan hyvin lyhyessa ajassa ja voivat ottaa kantaa myds liiketoimintakysymyksiin.

Mainitut Iso-Britannian yhtidlain ("Companies Act”) sddnndkset siséltivit myds sellaista
maksukyvyttomyyssaantelyd, jonka voidaan Suomessa arvioida kuuluvan padosin yrityssanee-
rauslainsdadannon piiriin. Mahdollinen osakeyhtidlain ja yrityssaneerauslain muutostarve ar-
vioidaan erikseen. Myds tuomioistuinten erilainen toimivalta, tuomioistuinkéytanto ja resurs-
sit on otettava huomioon, kun arvioidaan téllaisen menettelyn toimivuutta Suomessa.”

P&atelmia. OYL:n arviomuistiosta annetuista lausunnoista 7.11.2016 julkaistun lausuntoyh-
teenvedon perusteella voidaan arvioida edellytyksia ja tarvetta uudenlaisten yritysjarjestely-
sdannosten jatkovalmistelulle. Saantelylle luontevin lainpaikka ei ole rahoitusmarkkinoiden
lainsaadannossd. Konkreettisia sdédnndsehdotuksia OYL:iin ei mydskaan ole tarkoituksenmu-
kaista valmistella ennen kuin on tiedossa, arvioiko yhtio- ja maksukyvyttdmyysoikeudellisesta
lainsdadannostd vastaava OM sen hyodylliseksi. Asiaa arvioitaessa on otettava huomioon
my06s Euroopan komission 22.11.2016 julkistettu dlrektuwehdotus yritystoiminnan uudelleen-
jarjestelyista (business restructuring and second chance).* Direktiiviehdotus koskee paaasias-
sa velkojen ennaltaechkdisevaa uudelleenjarjestelya (4-18 artiklat), uuden mahdollisuuden an-
tamista ylivelkaisille (konkurssin tehneille) yrittdjille poistamalla ndiden henkilokohtainen
velkavastuu (19-23 artiklat) seké toimenpiteita maksukyvyttdmyysmenettelyjen tehostamisek-
si (24-28 artiklat). Direktiiviehdotuksesta seuraisi OM:n arvion mukaan muutoksia erityisesti
YSL:iin. OM:n neuvottelutavoitteisiin kuuluu, ettd kansallisen yrityssaneeraus- ja yhtidoikeu-
den rajapinnan arviointiin ja kehittdmiseen tulisi jattaa riittavasti lilkkkumavaraa.

Joukkolainamarkkinoiden kehittdmisen kannalta on keskeistd arvioida, tulisiko direktiiviehdo-
tus erallta osin panna taytantdon etuajassa. Talldin kysymykseen tulisi 1ahinna 12 artiklan 1
kohdan® taytantéonpano AML:iin, jota kasitellaan jaljempana. Mahdollisen jatkovalmistelun
kannalta OM:n kanta on ratkaiseva | ja valmistelu edellyttdd muutoinkin OM:n my6tavaikutus-
ta.

Laki yrityksen saneerauksesta
Osakeyhtidlain suhde maksukyvyttomyysoikeuteen

OYL sisaltda seka yhtion osakkeenomistajia ettd velkojia suojaavia sadnnoksia, mika liittyy
yhtié- ja maksukyvyttémyysoikeuden osittain ongelmalliseen keskindiseen suhteeseen. Yhtio-
ja maksukyvyttdmyysoikeuden valinen suhde on suuresta merkityksestddn huolimatta jaanyt
lagjasti tulkinnanvaraiseksi ja avoimeksi Suomen oikeusjarjestyksessé. Yhtaélta kaikki osake-
yhtion varojen kayttod koskeva séantely voidaan katsoa velkojiensuojan séantelyksi. Asialla
on liséksi huomattavia vaikutuksia joukkolainamarkkinoiden toimintaan liikkeeseenlaskijan

¥ Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi ennaltaehkéisevia uudelleenjérjestelyja
koskevista puitteista, uudesta mahdollisuudesta ja toimenpiteistd uudelleenjérjestelyd, maksukyvytto-
myytt4 ja veloista vapauttamista koskevien menettelyjen tehostamiseksi sekd direktiivin 2012/30/EU
muuttamisesta (KOM(2016) 723 lopullinen).

“0 Article 12. Equity holders. 1. Member States shall ensure that, where there is a likelihood of insol-
vency, shareholders and other equity holders with interests in a debtor may not unreasonably prevent
the adoption or implementation of a restructuring plan which would restore the viability of the business.
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yrityssaneeraustilanteissa, missa sijoitusten etuoikeusasema (senioriteetti) ja maksunsaantijar-
jestys poikkeavat normaalista (velkojat ennen osakkeenomistajia) jarjestyksestéd. Velkakonver-
sion mahdollistamisella, vapaaehtoisen velkajérjestelyn institutionalisoimisella (Scheme of Ar-
rangement) sekd yhtio- ja maksukyvyttdmyysoikeuden keskindisen suhteen, ristiriitojen ja
paallekkaisyyksien selvittamisella ja purkamisella voi olla merkittavia kdytannon vaikutuksia
Joukkolainamarkkinoihin.

OYL:n velkojiensuojasdénndsten tavoitteet voivat merkittavilta osin olla paallekkaisia maksu-
kyvyttdmyysoikeudellisen sééntelyn tavoitteiden kanssa. Esim. Englannissa yhtié- ja maksu-
kyvyttdmyysoikeuden vélinen suhde on tiiviimpi kuin Suomessa ja yhtidoikeudellisen velko-
jiensuojasadntelyn katsotaan olevan osa maksukyvyttomyysoikeutta (tai painvastoin), mika
ilmenee mm. Englannin oikeuden fraudulent trading ja wrongful trading -sd&nnoksista seka
maksukyvyn korostuneesta asemasta varojenjaossa suhteessa tasetestiin. Englannin yhtifoi-
keudessa painotetaan sidosryhmien (stakeholders) intressejd, kun OYL:n ldhtokohta on osak-
keenomistajien (shareholders) etu. Myds Suomessa tulisi arvioida nykyistd tarkemmin yhtio-
oikeudellisen velkojiensuojasadntelyn ja maksukyvyttdmyysoikeuden suhdetta seka naiden to-
siasiallista toimivuutta kokonaisuutena.

Tiettdvasti yhtio- ja maksukyvyttdmyysoikeuden vallsta suhdetta ei ole paljonkaan tutkittu ko-
timaisessa tai pohjoismaisessa 0|keusk|rjalllsuudessa lukuun ottamatta kysymyksia johdon
vastuusta uhkaavassa maksukyvyttomyystilanteessa, jossa on korostettu johdon tehtdvaa huo-
lellisesti toimien edistdd yhtion etua. Talléin johdon kannalta relevantteja velvoitteita ovat
mm.:

- yhtidkokouksen koollekutsuminen,

- yhtion hallinnosta seké toiminnan, kirjanpidon ja varainhoidon valvonnan asianmu-
kaisesta jarjestamisesta huolehtiminen,

- yhtiokokouspaattsten taytantéonpanon valvonta,

- paatokset toimialan puitteissa epatavallisista ja laajakantoisista asioista,

- tilinpaatdksen laatiminen,

- tilinpaatosasiakirjojen rekisterdinti,

- osakkeista maksettavan maksun perimisestd huolehtiminen,

- osakkeiden maksuun liittyvan kuittausoikeuden sallimisesta paattaminen,
- osinkona jaettavan madran ehdottaminen,

- omien osakkeiden hankintaa koskevasta valtuutuksesta paattdminen,

- osakep&ddoman menettamisen ilmoittaminen rekisteréitavaksi,

- yhtion hakemisesta konkurssiin paattaminen,

- mahdollisista yhtidjarjestyksen mukaisista velvoitteista ja paatoksenteon esteettémyy-
destd huolehtiminen seké

! Tassa muistiossa viitataan Immosen, Lautjarven, Lehtimaen, Mutasen, Mahosen, Ossan, Tahtisen ja
Villan kirjoituksiin. Englanninkielinen oikeuskirjallisuus aiheesta on runsasta, ks. esim. Thomas Jack-
son, Elizabeth Warren, Felix Steffek ja Sarah Paterson.
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- lainvastaisten p&atosten tdytdntdonpanosta pidattaytyminen.

Huolellisuus korostuu riskin kasvaessa. Epaonnistunutkaan liiketoimintapaatds ei aiheuta va-
hingonkorvausvastuuta, kun péaatés on perustunut ns. liiketoimintapaatdsperiaatteeseen eli
asianmukaiseen harkintaan ja selvityksiin (business judgment rule). Huolellisuusvelvollisuus
korreloi liiketoimen siséllon kanssa (ns. ratiotesti), joskin rajanveto siitd, milloin liiketoimin-
tapaatosperiaate ei endd riitd perusteluksi, on liukuvan asteikon vuoksi vaikeaa. Osakeyhtion
hallitukselta edellytetdén valistuneisuutta, silla hallituksella on vastuu yhtion taseen siséllosta.
Hallituksen on myds kyettava esittamaan hyvéksyttava liiketaloudellinen peruste varojen kay-
tolle (OYL4213 luvun 1.3 §). Vastuu velkojaa kohtaan voi kuitenkin syntya ainakin seuraavissa
tilanteissa:

- toiminta toimialan ulkopuolella,

- varojen jako,

- oman pdadoman menettaminen,

- varojen lainaaminen/konserniavustukset,

- vakuudenanto,

- paatosten ja velvollisuuksien delegointi,

- kirjanpidon ja tilinpaattksen laatiminen seka
- esteellising syntyneet paatokset.

OYL:ssa sovelletaan ns. norminsuojatarkoitusta, mutta laista ei selkeésti ilmene, miké taho voi
vedota kuhunkin sdanndkseen. Tyypillisimmin velkojiensuojaa koskeviin sdannoksiin vetoaa
yhtion konkurssipesa. Korkeimman oikeuden (jaljempand KKO) tuomiossa 2012:65* kon-
kurssipesan ei katsottu voivan vedota yksittdisen velkojan suojaksi saddettyyn saannokseen.
Toisaalta konkurssipesé saattaa yhtion edustajana voida vedota osakkeenomistajien suojaksi
séédettyihin sadnnoksiin, vaikka konkurssipesa tosiasiallisesti edustaakin velkojakollektiivin
etuja eiké kdytannossa juuri lainkaan osakkeenomistajien intresseja. Toisin kuin eréissa muis-
sa jasenvaltioissa, Suomessa osakkeenomistajat eivat muodosta konkurssissa omaa aanestys-
ryhmaansa.

KKO:n tuomion 2003:120 mukaan saneerausohjelman on oltava tasapainoinen tarkasteltaessa
tavallisten velkojien asemaa suhteessa omistajien asemaan ja riskinjakoon néiden kesken.
Tuomiossa painotettiin, ettd “vaikka [YSL:iin] sisdltyvé seikkaperdinen sddntely saneerausoh-
jelman siséllosta painottuu velkajarjestelyihin, tdma ei merkitse, etta yrityksen saneeraus voisi

2 yhtion johdon yhticoikeudellinen velvollisuus ottaa huomioon paatdksenteossaan myos velkojien
edut kasvaa rahoituskriisin syvetessa. Oikeuskaytanndssa yrityksen maksuvaikeuksien tasolla ja johdon
vahingonkorvausvastuulla on selked yhteys — esimerkiksi KKO 2000:106, KKO 1990:177 ja KKO
1991:55. Ks. Juha-Pekka Mutanen — Mika J. Lehtimaki: Velallisyritysten sopimusperusteiset uudelleen-
jarjestelyt. DL 2010 s. 370.

* KKO 2012:65: Osakeyhtion hallituksen jasen ja yhtién ainoa osakkeenomistaja A ei ollut ryhtynyt
vanhan osakeyhtitlain 13 luvun 2 8:ssa sdadettyihin toimiin yhtion asettamiseksi selvitystilaan, vaikka
yhtién oma paddoma oli menetetty. Yhtion konkurssipesé vaati A:ta korvaamaan vahingon, joka yhtiélle
oli aiheutunut sen varallisuusaseman heikentymisesta yhtion jatkettua tappiollista liiketoimintaa. Koska
A:n laiminlyonti rikkoi sellaista velvollisuutta, joka oli saddetty yhtion velkojien mutta ei yhtion itsensé
suojaksi, vahingonkorvausvaatimus hyléattiin.
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rajoittua velkajérjestelyihin ja tapahtua yksin velkojien kustannuksella. Saneerausohjelman
yhteydessa tulevat harkittaviksi my0s yrityksen omistussuhteita koskevat jarjestelyt, kuten se,
sdilyttavatko entiset omistajat asemansa ja milli ehdoin”.** Tuomiossa katsottiin, ettd sanee-
rausohjelman vahvistamiseile oli este YSL 44.3 §:n nojalla.” Ongelmaksi siis muodostui se,
ettd saneerausmenettelyssé yrityksen omistussuhteisiin ei voida omistajan suostumuksetta
puuttua, jolloin usein toimintakykyinenkin yritys ajautuu konkurssiin. Td&ma puolestaan on
kansantalouden edun ja talouspoliittisten tavoitteiden (kasvu, tyollisyys, yrittajyys, yritystoi-
minnan jatkuvuus) ndkokulmasta ilmeisen epatarkoituksenmukaista. Konkurssissa tyopaikkoja
ja muita yritystoiminnan edellytyksid menetetddn enemman kuin saneerausmenettelyssa. Kon-
kurssi myos katkaisee yritystoiminnan jatkuvuuden, milla on kielteinen vaikutus kasvuun ja
yrittdjyyteen.

OYL:n velkojiensuojasaantely tulee oikeuskaytannossd sovellettavaksi rinnakkain maksuky-
vyttdmyyssaantelyn kanssa, silld se siséltdd paitsi tosiasiallista myds muodollista paallekkai-
syyttd. OYL:n maksukykytestin mukainen maksukyvyn kasite on lahelld mutta el ilmeisesti
taysin identtinen maksukyvyttomyyslainsaadannossa kéytettyjen kasitteiden kanssa. Sama
koskee maksukykytestin rikkomisesta aiheutuvan varojen palautusvelvollisuuden suhdetta va-
rojen takaisinsaantiin. Kasitteiston sisallén harmonisointia tulisikin harkita, ottaen kuitenkin
huomioon s&éntelyn osittain erilaiset tavoitteet.

Paatelmid. OYL:n arviomuistiosta annetuista lausunnoista 7.11.2016 julkaistun lausuntoyh-
teenvedon perusteella voidaan arvioida edellytyksia ja tarvetta uudenlaisten yritysjarjestely-
sdannosten jatkovalmistelulle. Saantelylle luontevin lainpaikka ei ole rahoitusmarkkinoiden
lainsd&déannossa. Konkreettisia sdanndsehdotuksia ei siksi valttdmatta ole tarkoituksenmukais-
ta valmistella ennen kuin on tiedossa, arvioiko yhtio- ja maksukyvyttdmyysoikeudellisesta
lainsdadannosta vastaava OM sen hyddylliseksi. Mahdollisen jatkovalmistelun kannalta OM:n
kanta on ratkaiseva ja valmistelu edellyttdd muutoinkin OM:n my®6tavaikutusta. Asiaa arvioi-
taessa on otettava huomioon myods Euroopan komission 22.11.2016 julkistettu direktiiviehdo-
tus yritystoiminnan uudelleenjérjestelyista.

Toisaalta maksukyvyttémyysoikeuden alueella on verrattain paljon uudehkoa lainsdadantoa,
jota voi olla aihetta peilata rahoitusmarkkinoiden saéntelyyn. Sijoittajanvastuun asianmukai-
nen séantely on entistd enemman kansainvalisen kiinnostuksen kohteena ja poikkeamat kan-
sainvalisesta kdytannosta voivat herattdd kansainvalisissa sijoittajissa kummastusta. Kysymys
ei ole taloudellisesti merkitykseton, koska Suomi on avoin markkinatalous ja ulkomaisia si-
joittajia kiinnostava sijoituskohde. Liséksi rahoitusmarkkinoiden sééntely on monissa tapauk-
sissa eriytynyt yleisestd maksukyvyttdmyysoikeudesta tai nimenomaisesti suljettu pois sen so-
veltamisalasta. Matala korkotaso Euroopassa on lisannyt kiinnostusta joukkolainamarkkinoita
kohtaan. Suomessakin arvioidaan valtaosan yritysten joukkolainaemissioista suuntautuvan ul-
komaisille sijoittajille, kuten myds valtion velanoton. Epéatavallista tosin on, etta kevytta raha-
politiikkaa toteuttava EKP on nykyisin Suomen valtion velkakirjojen suurin sijoittaja.

* KKO:n ratkaisut kommentein 11 2003 (toim. Pekka Timonen) s. 505.

% Selvittajan esittaman vertailulaskelman mukaan ehdotetulla saneerausohjelmalla kertyi tavallisten
velkojen velkojille suurempi suoritus kuin mitd olisi tullut velallisyhtion konkurssissa. KKO:n tuomios-
ta ilmenevilla perusteilla katsottiin, ettd tavallisten velkojen pd&doman alentamiselle rakentuva ohjelma-
ehdotus oli selvasti epdtasapainoinen tarkasteltaessa tavallisten velkojien asemaa suhteessa velallisyhti-
6n omistajien asemaan ja asianmukaiseen riskinjakoon ndiden tahojen kesken. Ohjelman vahvistamisel-
le oli este YSL 44.3 8:n nojalla. Ks. Tuomas Hupli: Lievimman keinon periaate ja saneerausohjelman
vahvistaminen. KKO:n ratkaisut kommentein 11 2003 s. 500-501.
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Suomen joukkolainamarkkinoiden toimintaa haittaa omaa pddomaa vahvasti suosiva YSL, jo-
ka kohtelee sijoitettua pddomaa juuri pdinvastaisessa jarjestyksessé kuin sijoitusten etuoikeus-
asema (senioriteetti) seka riski ja tuottovaade tehokkailla padomamarkkinoilla edellyttaisivat.
Moraalikatoa aiheutuu siitd, ettd osakkeenomistajat voivat uhata debentuurinhaltijaa yritys-
saneerauksella, jossa debentuuri muuttuu arvottomaksi, mutta osakepddoma jaa ennalleen.
Asiaa on hyvin vaikea selittdd kansainvélisille velkojille ja se voi myds tulla jopa yllatyksena
ulkomaisille sijoittajille, eik& siten edistd padomien virtaamista Suomeen saati yritysten mah-
dollisuuksia monipuoliseen varainhankintaan padomamarkkinoilta. YSL ei ole sittemminkaén
kehittynyt samassa tahdissa padomamarkkinoiden muutoksen kanssa. Suomalaisten liikkee-
seenlaskijoiden ja yritysten kéytettdvissa tulisi olla markkinaehtoiset, toimivat, monipuoliset
ja likvidit rahoitusmarkkinat. Suomalaisten yritysten kasvumahdollisuuksien kannalta olisi va-
litettavaa, jos Suomelle syntyy sellainen maine, etta taalla erityisesti vakuudettoman velkojan
on syyta varautua heikompitasoiseen oikeussuojaan kuin relevanteilla kilpailevilla markkinoil-
la. Saneerausohjelmassa olisi ndista syisté tarpeen voida méaratd ilman omistajan myo6tavaiku-
tusta velkojen muuttamisesta omaksi padomaksi seka liiketoiminnan tai sen osan myymisesta.
Erityisen merkityksellistd tama mahdollisuus on pdrssiyhtididen ja listattujen joukkolainojen
liikkeeseenlaskijoiden joukkolainoihin sijoittaneille. Velkakonversion mahdollisuuden puut-
tuminen ilman p&&omistajan suostumusta on tunnistettu kaikkein keskeisimméksi esteeksi
joukkolainamarkkinoiden kehittymiselle.

Scheme of Arrangement

OYL:n arviomuistiossa kasitelty Englannin yhtiéoikeuden Scheme of Arrangement -menettely
kuuluu niisséd maissa, joissa sitd kaytetdan, sekd yhtio- ettd maksukyvyttomyysoikeuden pii-
riin. Luontevaa onkin puhua ennakoivasta maksukyvyttomyysmenettelystd tai yritysjarjeste-
lymenettelystd. Yleinen maksukyvyttdmyysoikeus on luonteeltaan kokonaisvaltaista, yhtion
kaikkien velkojien asemaan puuttuvaa menettelyd. Erdissa jasenvaltioissa, kuten Alankomais-
sa, Espanjassa ja Ranskassa, on vastauksena monimuotoisen rahoituksen haasteisiin viime ai-
koina kehitetty ennakoivia, varsinaisen maksukyvyttémyysmenettelyn ulkopuolelle jaavia yri-
tysjarjestelymenettelyja. Espanjassa kyseessd on tuomioistuimen sanktioima kollektiivinen
uudelleenrahoitussopimus (homologacién) ja Alankomaissa on vireilld maksukyvyttdmyysoi-
keuden ulkopuolinen uudelleenjérjestelymalli (dwangakkoord).® Erillisten, maksukyvytto-
myysoikeuden ulkopuolelle jadvien ennakoivien ja joustavien yritysjarjestelymenettelyjen si-
séllyttamiselld lainsaadantdon on ndissa jasenvaltioissa arvioitu voitavan edistaa seka yritysten
velkojien ettd osakkeenomistajien etua. Yksittdisen velan itsendinen uudelleenjarjestely sen
enemmistévelkojien tavoitteiden mukaisesti on prosessina koko yhtion velkojia koskevaan
raskaaseen maksukyvyttomyysmenettelyyn verrattuna huomattavasti yksinkertaisempi ja pro-
sessiekonomisempi menettely. Saantelylle on siten my6s kansantaloudellisesti merkittava in-
tressi. Toisaalta mydskaan muissa Pohjoismaissa ei toistaiseksi ole vastattu tdhan kansainvé-
listen markkinoiden haasteeseen.

Myo6s Euroopan komissio on Kiinnittanyt huomiota tarpeeseen kehittdd monimuotoisten rahoi-
tusrakenteiden vastapainoksi yksinkertaisia jarjestelymekanismeja. Euroopan komission suosi-
tuksessa todetaan: “Jotta voitaisiin edistaa tehokkuutta ja véhentad viiveita ja kustannuksia,

“® Engelberg DL 2015 s. 809. Jaksossa on hyddynnetty englantilaisen tuomarin Sir Richard Snowdenin
esitelmdssa Helsingissa 19.9.2016 ilmi tulleita tietoja. Keskuskauppakamari, Yhtioikeusyhdistys ja In-
solvenssioikeudellinen yhdistys ry jarjestivat kyseisen englanninkielisen seminaarin (Schemes of Ar-
rangement — a Round Table Seminar), jonka tarkoitus oli aloittaa selvitys uuden yritysjarjestelymenet-
telyn siséllyttdmisestd Suomen oikeuteen ja punnita menettelyn etuja ja haittoja. Tekstid on jatkoval-
mistelussa tarkoitus taydent&a tarkemmilla vertailutiedoilla Espanjasta ja Alankomaista. Yksi mahdolli-
suus on selvittdd menettelyn kéayttékelpoisuutta julkisten ostotarjousten yhteydessa.
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kansallisiin ennaltaehkéisevien uudelleenjarjestelyjen puitteisiin olisi sisallyttava joustavat
menettelyt, joissa tuomioistuinmuodollisuudet rajoitetaan ainoastaan niihin, jotka ovat tar-
peen ja oikeasuhtaiset velkojien ja mmden sellaisten asianosaisten etujen su01aam|sek3| joi-
hin tilanne todennakoisesti vaikuttaa.™™

Euroopan komissio aloitti 23.3.2016 julkisen kuulemisen tehokkaan maksukyvyttomyysséan-
noston kehittamisestd EU:lle, jonka tarkoituksena oli ker&ta tietoa jasenvaltioiden maksuky-
vyttomyyslainsaddannon lahentdmistd koskevaan direktiiviendotukseen yritystoiminnan uu-
delleenjarjestelyista siséllytettavistd asioista ja muista mahdollisesti tdydentavistad toimista.
Konsultaatio paattyi 14. 6 2016 Euroopan komissio on EU:n padomamarkkinaunionia koske-
van tuoreen tledonannon perusteella antanut konsultaatioon perustuvan direktiiviehdotuksen
22.11.2016.*° Ehdotuksen oikeusperusta on sisamarkkinoita koskevan, Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen (jaljempénd SEUT) 114 artiklan ohella tutkmtOJen vastavuoroista
tunnustamista koskeva SEUT 53 artikla. Perinteisesti maksukyvyttomyyslainsdadanté on kuu-
lunut yksityisoikeudellisen yhteistydn alaan. Yksityisoikeudellisen yhteistydn oikeusperusta
on SEUT 81 artikla, jonka mukaan EU kehittda oikeudellista yhteisty6ta yksityisoikeudellisis-
sa asioissa, joilla on rajat ylittavia vaikutuksia. Olemassa oleva EU:n maksukyvyttomyyslain-
saadanto on annettu taman oikeusperustan nojalla. Toisaalta Euroopan komissio on kayttanyt
SEUT 114 artiklaa oikeusperustana mm. luottolaitosten ja sumtuspalveluyrltysten elvytys- ja
kriisinratkaisukehysta koskevassa direktiivissa (2014/59/EU).* Direktiiviehdotuksen suhde
YSL:iin on epaselvd, koska YSL:n soveltamisalan ulkopuolelle jadvat Suomessa mm. luotto-
laitokset (YSL 2.2 8) seka kriisihallintoon asetetut luottolaitokset ja sijoituspalveluyritykset
(YSL 2.3 8).

Englannin yhtidoikeuden Scheme of Arrangement -menettely on vanha oikeudellinen instituu-
tio, jonka valja laintasoinen sanamuoto (arrangement or compromise) on jo vuodelta 1870.
Myo0s merkittavid oikeustapauksia on jo 1800-luvulta. Menettelysta saddetaan nykyisin vuo-
den 2006 osakeyhtidlaissa (Companies Act, Part 26) ja se voi koskea yhtion velkoihin tai osa-
keoikeuksiin taikka yksittaiseen velka- tai osakeluokkaan liittyvid kysymyksiad. Menettely
edellyttad tuekseen lukumaaréisesti yli 50 % ja sijoitusten arvolla mitattuna yli 75 % menette-
Iyn kohteena olevista velkojista tai osakkeenomistajista. Lisdksi edellytetddn ulkopuolista
tuomioistuinkontrollia varmentamaan, ettei menettelyyn liity esim. vdhemmiston oikeuksien
loukkausta. Sijoittajien on oltava keskendén riittdvan yhdenmukaisessa asemassa (not so dis-
similar that they cannot consult together). Menettelyn keskeinen etu on mahdollisuus toteuttaa
yritysjarjestelyja pienemmalla kuin 90 %:n maaraenemmistolld, joka vaaditaan lunastusmenet-
telyyn (squeeze-out). Samalla voidaan pyrkia turvaamaan sijoittajien taloudellisia etuja sek&
sdilyttamaan arvoa ja tyontekijoiden tyopaikkoja. Menettelyn toteuttaminen edellyttda tuomio-
istuinkasittelyssd tuomarien aktiivista roolia. Tuomioistuimissa on kymmenen kauppaoikeu-

*" Euroopan komission suositus, annettu 12.3.2014, uudesta lahestymistavasta liiketoiminnan ep&onnis-
tumiseen ja yritysten maksukyvyttdmyyteen (C(2014) 1500 final), 17. johdantokappale.

“® Capital Markets Union — Accelerating Reform. 14.9.2016. (COM(2016) 601 final. (P44omamark-
kinaunionin viimeistely)).

*® Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on preventive restructuring
frameworks, second chance and measures to increase the efficiency of restructuring, insolvency and
discharge procedures and amending Directive 2012/30/EU.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/59/EU, annettu 15 paivéana toukokuuta 2014, luot-
tolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd sek& neuvoston direktiivin
82/891/ETY, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivien 2001/24/EY, 2002/47/EY, 2004/25/EY,
2005/56/EY, 2007/36/EY, 2011/35/EU, 2012/30/EU ja 2013/36/EU ja asetusten (EU) N:o 1093/2010 ja
(EU) N:o 648/2012 muuttamisesta.
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dellisiin kysymyksiin ja rahoitusmarkkinoihin erikoistunutta tuomaria (financial list), jotka
korkein tuomari (Lord Chief Justice of England and Wales) on nimittanyt. Menettelyn ulottu-
minen osakeoikeuksiin mahdollistaa merkittavan maaran muita keinoja yritysjarjestelymenet-
telyn toteuttamiseen, kuten mm. julkiset ostotarjoukset, mika on Englannissa viime vuosina
ollut keskeisin muoto muiden kuin vihamielisten julkisten ostotarjousten toteuttamisessa.™
Kysymys ei ole maksukyvyttbm;/ysmenettelysté eika menettely kuulu EU:n maksukyvytto-
myysasetuksen soveltamisalaan.®” Sen sijaan menettelyyn sovelletaan EU-asetusta tuomioiden
vastavuoroisesta tunnustamisesta.>®

OYL:n arviomuistiossa todetaan, ettd FK:n mukaan menettelyé voitaisiin hyddyntdd Suomes-
sa esim. vakavaraisten vakuutusyhtididen tiettyjen vakuutuskantojen alasajoon. Menettelyn
tunnustaminen Suomen laissa olisi siten hyddyllinen myds VYL:n ja muun vakuutuslainsaé-
dannon nakokulmasta. Liséksi yksinkertaistettu ostotarjousmenettely saattaisi olla porssiyhti-
6lle monissa tapauksissa hyva mahdollisuus listalta poistumiselle ja yrityksen toiminnan jat-
kumiselle toisella rakenteella varsinkin, kun otetaan huomioon, ettd suuri osa suomalaisista
porssiyhtidista ja ylipdataan yrityksista (99,8 %) tayttad EU-sééntelyssa asetetut SME-
madritelmén enimmaiskriteerit (liikevaihto 50 miljoonaa euroa, tase 43 miljoonaa euroa ja
tyontekijoita 249), joista kahden kriteerin on taytyttdva. Nykyisin kdytdnndssa porssiyhtiolle
ainoa tie porssista poistumiselle on edetd julkisen ostotarjouksen kautta, minka jalkeen seu-
raavat vahemmistfomistajien lunastusmenettely ja lunastusmenettelyyn sdédnndénmukaisesti
liittyva vélimiesmenettely, jolloin useita vuosia kestava epavarmuuksia sisaltava prosessi saat-
taa kdytdnnodssa — seka yrityksen omistajien ettéd velkojien vahingoksi — estdad mahdollisia yri-
tysjarjestelyjd. Vahemmistoosakkeiden lunastamista koskevaa OYL 18 lukua ei kuitenkaan
ole lainkaan tarkasteltu OYL:n arviomuistiossa. Julkisesta ostotarjouksesta saddetdaén puoles-
taan AML 11 luvussa.

Yritysten tarpeet kulloinkin harkittavan yritysjarjestelymenettelyn sisall6lle ja muodolle vaih-
televat merkittavasti. Talldin Englannin yhtidoikeuden kaltainen laaja karakterisointi eri me-
nettelymahdollisuuksista vaikuttaa tarkoituksenmukaiselta ottaen huomioon erityisesti, ettd
menettelyt edellyttavat aina laajan enemmistén kannatusta ja tuomioistuimen varmistusta. Eri-
tyisesti suurten porssiyhtididen rahoituksen lahteet ovat diversifioituneet merkittavasti viime
vuosina. Naiden yritysten ja niiden keskeisten rahoittajien kannalta on tarkeda pystyé tarvitta-
essa jarjestamaan tietyn, yksittaisen rahoitusjarjestelyn ehtoja silloin, kun selked enemmist6
kannattaa suunniteltua jarjestelya.

Tallaisen jarjestelymahdollisuuden olemassaolo estdisi tehokkaasti esim. markkinoilla aggres-
siivisesti esiintyvien opportunististen toimijoiden mahdollisia yksittdiseen velkaan liittyvien
ehtojen hyvaksikdyttotilanteita, mutta vastaavasti niiden puuttuminen puolestaan kannustaa
kyseisten osapuolten toimintaa niilld markkinoilla, joissa oikeussuojamekanismit ovat va-
hemman kehittyneet.

Osalla OYL:n sadnnoksistd, kuten oman pdadoman menettamisen rekisteréintivelvollisuudella
ja sen rikkomisesta aiheutuvalla vastuulla, pyritéan tosiasiallisesti rajoittamaan yhtién toimin-

> Elokuussa 2016 toteutettu 79 miljardin Englannin punnan arvoinen ostotarjous, jossa ABInBev hank-
ki enemmiston toisesta olutteollisuuden suuryrityksestd SABMilleristd. Yhtididen globaali markkina-
osuus oluen tuotannosta on 30 %.

%2 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 2015/848, annettu 20 paivéana toukokuuta 2015,
maksukyvyttomyysmenettelyista.

%% Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1215/2012, annettu 12 paivana joulukuuta 2012,
tuomioistuimen toimivallasta sek& tuomioiden tunnustamisesta ja taytantonpanosta siviili- ja kauppa-
oikeuden alalla.”®
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nan harjoittamista ylivelkaisena (vakavaraisuuden romahdettua). Osakepddoman mééran saan-
telylla (seka osakepddaoman vahimmaismaaran saantelylla etta varojenjaon tasetestilld) voi-
daan katsoa pyrittdvan ensisijaisesti turvaamaan yhtién vakavaraisuutta.

Maksukyvyttomyysoikeus, erityisesti YSL, vaikuttaa myds OYL:n systematiikkaan merkitta-
vasti, koska YSL:ssa velkojan etuoikeusasema saattaa usein tosiasiallisesti muodostua hei-
kommaksi kuin osakkeenomistajan, vaikka paasaannon tulisi olla pdinvastainen, kun OYL pe-
rustuu nimenomaan ajatukseen osakkeenomistajan aseman viimesijaisuudesta maksukyvytto-
myystilanteessa (OYL 20 luvun 15.1 §:n ns. residuaalisdédnnds). Osakkeenomistajan asettami-
nen velkojien edelle saattaa mm. pahentaa rajoitetun vastuun aiheuttamaa moraalikato-
ongelmaa (moral hazard).

Radikaaleimpana ratkaisuna on esitetty harkittavaksi velkojiensuojasééntelyn rakentamista
yksinomaan maksukyvyttomyyssaéantelyn varaan, jolloin OYL:iin jaisivat pelk&stadn osak-
keenomistajien suojaa ja keskindisia suhteita seka yhtion organisaatiota koskevat saannokset.
Tallainen ratkaisu selkeyttdisi myds ongelmaa norminsuojatarkoituksesta, kun velkojiensuoja
ilmenisi tyhjentavasti maksukyvyttomyyssaantelystd. Yhtio- ja maksukyvyttdmyysoikeuden
suhteen selvittdminen saattaa toisaalta vaatia erillisselvitysta ja jopa kokonaisuudistusta.>*

Englannin yhtiéoikeudessa Scheme of Arrangement -jarjestelmé toimii hyvin monissa yhtidoi-
keuden kysymyksissd. Suomen ja Englannin tuomioistuinlaitosten suurista kulttuurieroista
kuitenkin johtuu, etté jarjestelman olisi Suomeen sovellettuna prosessina luonteeltaan perus-
tellusti kuuluttava erityistuomioistuimen toimialaan ja siksi luontevaa keskittad yhteen erikois-
tuomioistuimeen, 1&hinnd markkinaoikeuden toimialaa laajentaen. Markkinaoikeudessa toimii
tuomarien ohella asiantuntijajasenid. Yhden valitusportaan rakenteella voitaisiin saada aikaan
ammattitaitoinen ja prosessiekonominen menettely. Epdilyjé siité, etteivat suomalaiset tuomio-
istuimet osaisi tai uskaltaisi kasitella tarpeen mukaan myos liiketoimintaan liittyvia kysymyk-
sid, voidaan kuitenkin pitaa liioiteltuina, silla kasitellaanhan tallaisia kysymyksia jo nyt, kun
ratkaistaan yrityssaneerausprosessissa yrityksen elinkelpoisuutta.

P&atelmid. OYL:n arviomuistiosta annetuista lausunnoista 7.11.2016 julkaistun lausuntoyh-
teenvedon perusteella voidaan tarkemmin arvioida edellytyksia ja tarvetta uudenlaisten yritys-
jarjestelysaannosten jatkovalmistelulle.® YSL:n mahdollisia muutostarpeita ei tiettavasti arvi-
oida konkurssilain (120/2004) uudistamistytn yhteydessd, jossa OM:n asettaman tydryhman
madraaika paattyy 31.3.2017. Tydryhman toimeksianto on kaksiosainen. Ensimmainen osa
toimeksiantoa koskee EU:n maksukyvyttémyysasetuksen® taytantddnpanoa ja toinen vaihe
konkurssilain uudistamistarpeita. Maksukyvyttomyyssadntelyn kehittdmisen jatkotyossé olisi
tarkoituksenmukaista tarkastella myds yhtidoikeuden kehitystd sekd yhtio- ja maksukyvytto-
myysoikeuden rajapintaa. Saantelylle luontevin lainpaikka ei ole rahoitusmarkkinoiden lain-
s&adannossa. Konkreettisia sadnndsehdotuksia ei siksi ole tarkoituksenmukaista valmistella
ennen kuin on tiedossa, arvioiko yhtio- ja maksukyvyttomyysoikeudellisesta lainsdadannosta
vastaava OM sen hyddylliseksi. Asiaa arvioitaessa on otettava huomioon mygs Euroopan ko-

> Yhtigoikeusyhdistyksen OYL:n arviomuistiosta OM:lle 18.8.2016 antama lausunto.

> OM:st4 on samassa yhteydessa ilmoitettu, ettd hankkeen jatkovalmistelusta paatetddn myshemmin.
Valmisteluresurssitilanteen johdosta jatkovalmistelu aloitettaneen vasta kevaall4 2017. Asiasta tiedote-
taan aikanaan erikseen. Ty6ryhma on tdmén vuoksi ja kun tiedossa ei ole ollut, ettd OM selvittdisi asiaa
ennen tyoryhmdn méaréajan paattymistd, katsonut tarkoituksenmukaiseksi ja hyddylliseksi jatkaa
OYL:n arviomuistiossa aloitettua analyysia Scheme of Arrangement -jarjestelystd ja Debt-to-equity
swap -velkakonversiosta.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2015/848, annettu 20 paivani toukokuuta 2015,
maksukyvyttémyysmenettelyista.
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mission 22.11.2016 julkistettu direktiiviehdotus yritystoiminnan uudelleenjarjestelyistd. Mah-
dollisen jatkovalmistelun kannalta OM:n kanta on ratkaiseva ja valmistelu edellyttad muutoin-
kin OM:n my®6tavaikutusta.

Lausuntopalaute

Osakeyhtion pd&domien uudelleenjérjestelyd koskeva Scheme of Arrangement -menettely, jota
voitaisiin hyodyntdd mm. yritysten rahoituksen uudelleenjarjestelyssa, on heréttanyt varsin
suurta mielenkiintoa OYL:n arviomuistion lausuntopalautteessa. Enemmistd asiasta lausuneis-
ta (10/15) kannatti menettelyn ottamista Suomen lainsaadantéon, mutta katsoi asian vaativan
viela lisaselvitysta (Elinkeinoeldmén keskusliitto EK ry, FK, Keskuskauppakamari, jaljempé-
na KKK, STM, tyo- ja elinkeinoministerio, jaljempana TEM, Veroasiantuntijat, Suomen yh-
tidoikeusyhdistys ry, jaljempéana Yhtioikeusyhdistys, PWC sek& professorit Seppo Villa ja
Veikko Vahtera).

STM:n késityksen mukaan asiaa voidaan selvittda jatkovalmistelussa mutta ei ole perusteltua,
ettd jarjestelméd kaytettdisiin vakuutusyhtidoikeudellisen turvaavuusperiaatteen vastaisesti
vakuutuskantojen uudelleenjarjestelyyn. Vakavaraisuutensa menettaneiden vakuutusyhtididen
menettelysta on saddetty Solvenssi 11 -direktiivissa (2009/138/EY)*’ sekd VYL:ssa. Ensisijai-
nen tapa vastata vakuutusyhtion vakavaraisuuteen liittyviin menettelyihin olisi STM:n mukaan
kehittaa vakuutusyhtidlainsaadantoa.

Varauksellisesti suhtautuvan Paddomasijoitusyhdistyksen mukaan jérjestely vaikuttaisi merkit-
tavalla tavalla omistajien ja velkojien asemaan yrityksessd. Menettely on aiheuttanut Englan-
nissa monia vaikeita oikeuskysymyksi&, joihin olisi tarpeen perehtyd tarkemmin jdrjestelyn
etujen ja haittojen arvioimiseksi.

Useat lausunnonantajat epailivat, olisiko OYL oikea paikka asian saantelylle, silla menettelyn
katsottiin olevan padasiassa maksukyvyttémyysoikeudellinen, ja varsinkin yhteisémuotoneut-
raliteetin ja maksukyvyttdmyysoikeudellisen sdéntelyn yhdenmukaisuuden vuoksi kannatettiin
asian tarkastelua maksukyvyttomyyslainsaddannon (YSL) muutostarpeiden yhteydessd (EK,
FK, professorit Jukka Mahonen, Janne Ruohonen ja Veikko Vahtera). Liséksi KKK, VM ja
TEM esittivat, etté lisdselvityksen yhteydessa arvioitaisiin myds menettelyyn liittyvat maksu-
kyvyttdmyyslainsdddannon osat ja niiden uudistamistarve.

Lausunnoissa todettiin, ettd menettely edellyttéisi patevad valvovaa viranomaista toimiakseen,
eikd ole selvéaa, onko tuomioistuinlaitoksella osaamista ja resursseja valvoa tallaisia jarjestely-
ja eikd myoskaan, onko olemassa jokin muu taho, joka voisi valvoa menettelyja (KKK, Yh-
tidoikeusyhdistys ja professori Matti J. Sillanpad). Vaikka asiat keskitettdisiin yhteen tuomio-
istuimeen, kestaisi vuosia, jollei vuosikymmenid, ennen kuin kaytant6 paasisi Englannin tasol-
le. Menettelyn toimivuus edellyttéisi merkittdvia muutoksia oikeudenkdyntimenettelya koske-
viin sdannoksiin (menettelyn huomattava yksinkertaistaminen ja valitusmahdollisuuksien kiel-
taminen).

Asianajajaliitto suhtautui kaikkein kriittisimmin ja katsoi menettelyn sisallyttdmisen OYL:iin
tarpeettomaksi. Asia vaatisi huomattavasti lisaselvityksid ja ndiden perusteella tulisi tarkem-
min arvioitavaksi, onko menettely ylipa4tédan soveltuva Suomen oikeusjarjestykseen.

Debt-to-equity swap

*" Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY, annettu 25 paivana marraskuuta 2009,
vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta (Solvenssi I1).
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Paaomalainan ja joukkolainan asema yrityksen saneerausmenettelyssa on aiheuttanut keskus-
telua jo kauan. P4&domalainaa pldetaan viimesijaisena velkana saneerausmenettelyssa (YSL
46.3 §). KKO:n tuomiossa 1996:91% on katsottu, ettd saneerausohjelman mukaisesti vakautet-
tu velka (nykyisin pddomalaina) ei myohemmln seuraavassa konkurssissa palaudu tdysiméaa-
raisesti valvottavaksi saatavaksi (YSL 65.3 § ja 66 8), vaan se maksetaan velkojen maksun-
saantijérjestyksestd annetun lain (1578/1992) 6.1 §:n 4-kohdan mukaisesti muita velkojia huo-
nommalla etuoikeudella. Tuomio johtaa velkajarjestelykeinojen rajallisuuteen, silla velkojien
intressissa ei valttdmattd endd entisessd maarin ole velkajarjestelykeinona saneerausvelan
muuttaminen pd&domalainaksi, vaikka tallainen muuttaminen on kdytdnnon saneerausmenette-
lyssa helpottanut yrityksen ja sen velkojien valisten vaatimusten (ja odotusten) yhteensovitta-
mista paaomalaman joustavuuden takia. Velkojat saavat maksun, jos maksun edellytykset ovat
olemassa.”® Taman vuoksi on keskusteltu tarpeesta muuttaa YSL:a siten, ettd saneerausvelan
muuttaminen p&&omalainaksi kirjattaisiin YSL 44 §:4&n velkajarjestelykemok3| Talloin sa-
neerausohjelman raukeamista koskeva YSL 65.3 § ja konkurssin vaikutusta saneerausohjel-
maan koskeva YSL 66 § koskisivat myos tatd velkajarjestelykeinoa.

YSL 44 §:n mukaisia velkajarjestelykeinoja on KKO:n tuomion 1996:91 valossa pidetty muu-
toinkin lilan suppeina. Saneerauskdytanntssd saneerausvelan muuttaminen paidomalainaksi,
osakepadomaksi tai vaihtovelkakirjalainaksi taikka korvaaminen optioilla on jouduttu toteut-
tamaan “uhkaamalla” muutoin leikata vastaava velka kokonaan. Tiedossa on my®ds tilanteita,
joissa joukkolainanhaltijat on pakotettu "vapaaehtoiseen” velkajérjestelyyn saneerausmenette-
Iylld “uhkaamalla”. Ongelmaksi siis muodostuu se, ettd saneerausmenettelyssd yrityksen
omistussuhteisiin ei voida omistajan suostumuksetta puuttua, jolloin usein toimintakykyinen-
kin yritys ajautuu konkurssiin. Vaikka YSL mahdollistaa sen, ettd saneerausohjelman vahvis-
tamisen edellytykseksi asetetaan velkakonversion toteuttaminen, tdma edellyttaa velallisyhtion
osakkeenomistajien myotdvaikutusta. Jollei YSL:a muuteta, on joukkolainanhaltijan asemansa
turvaamiseksi usein edullisempaa hakea yhtio konkurssiin. T&m& puolestaan ei ole kansanta-
louden edun eikd talouspoliittisten tavoitteiden (kasvu, tyollisyys, yrittajyys, yritystoiminnan
jatkuvuus) mukaista. Konkurssissa tydpaikkoja ja muita yritystoiminnan edellytyksid menete-
td&n enemmaén kuin saneerausmenettelyssa. Konkurssi myos katkaisee yritystoiminnan jatku-
vuuden, milla on kielteinen vaikutus kasvuun ja yrittdjyyteen. Lisaksi se, ettd osakepdédomaa ei
leikata, on omiaan pitkittdmaan saneerausmenettelyyn hakeutumista. Velallisella ei juuri ole
menetettdvaa asian pitkittdmisen vuoksi. Tdma on vastoin YSL:n tarkoitusta ja Euroopan ko-
mission pyrkimystd menettelyn aikaistamiseksi. Riittavan aikaisin ajoitetut menettelyt voivat
vahentdd velkojen leikkaamisen (ja siten my6s velan osakkeiksi muuntamisen tarvetta). Mak-
sunsaantijarjestyksen sadntelyyn YSL:ssa on kiinnitetty laajasti kriittistd huomiota yhtitoi-
keudellisessa tutkimuksessa etenkin, kun OYL:n velkojiensuojasaannokset ovat luonteeltaan
pakottavia ja YSL:n maksunsaantijarjestys poikkeaa niista voimakkaasti.®®162%3

%8 KKO 1996:91: Velkojan saatava oli osakeyhtion yrityssaneerauksen yhteydessd saneerausohjelman
osana muutettu ns. vakautetuksi lainaksi. Saneerausohjelman raukeamisen yhtion konkurssin johdosta
ei katsottu vaikuttaneen saatavan vakauttamisen pysyvyyteen eika siten vakautuksesta johtuvaan velko-
jan maksunsaantijarjestykseen.

% Jyrki Tahtinen: Oikeustapauskommentti (KKO 1996:91). DL 1997 s. 164-172.

% Jukka Mahonen — Seppo Villa: Osakeyhti6 I. Yleiset opit (2015, 3. painos) s. 193.

81 Jukka Mahénen — Seppo Villa: Osakeyhtio 1. Yleiset opit (2006) s. 237: "Velkojan kontrollin ja in-
formaation tarvetta ja reagointimahdollisuuksien lisddmistd tukee yrityssaneerauksen uhka. Yritys-
saneerauksessa velkojien ja osakkeenomistajien valistd maksunsaantijarjestystd koskevat opit eivét toi-
mi, koska jarjestelyssé vain velkojien saamisiin puututaan osakkeenomistajien sijoitusten sdilyessa en-
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Toisaalta YSL 44 § koskee nimenomaisesti velkajarjestelyn keinoja, kun saneerauskeinovali-
koimaa koskeva YSL 42 § siséltdd 7-kohtaisen luettelon, jossa nimenomaisesti my6s mahdol-
listetaan omistuksen liudentaminen tietyissa tilanteissa. Jarjestely kuitenkin vaatii saneerauk-
sessa olevan yhtion suostumuksen, mika voi tietyissa tilanteissa olla ongelmallista. Jos yhti6
paattaa olla hyodyntamattd omistuksen liudentamista, tahan ei liity erityisia sanktioita, vaan
lopputuloksena voi olla ainoastaan yhtion konkurssi. YSL ei siis mahdollista velkakonversiota
osakepadomaan (Debt-to-equity swap) tai muuhun omaan paddomaan rinnastettavaan erdan il-
man velallisen suostumusta. On myds mahdollista, ettei YSL 42 §:&4 valttdmétta osata sovel-
taa oikein, vaan saneerauskdytdntd on alun alkaen ajautunut vaarddn suuntaan eikd vastaa
YSL:n tarkoitusta. Toisaalta soveltamiskaytantoa ei liene pidettava virheellisend, jos se perus-
tuu kaytannon tilanteissa tarkoituksenmukaisuusharkintaan. Esim. YSL 54.1 8:n 5-kohdan
mukaan saneerausohjelmaa ei saa vahvistaa ilman kaikkien velkojaryhmien enemmistdjen
suostumusta, jos vastaan &anestanytta, muista kuin vakuusvelkojista koostuvaa velkojaryhméaé
huonommassa etuoikeusasemassa olevien saatavien velkojille ei saneerausohjelman mukaan
tule suoritusta. Jos siis padomaehtoisten, subordinoitujen tai hybridivelkojen, joukkovelkakir-
jana tai ei, velkojille annetaan oikeus muuntaa saataviaan osakkeiksi, on saneerausohjelman
vahvistamiselle saatava kaikkien velkojaryhmien suostumus. Téllaisesta ei yleensa ole var-
muutta, joten varovainen selvittaja mieluummin leikkaa kaikki takasijaiset velat saadakseen
saneerausohjelman vahvistetuksi kuin mahdollistaa velkakonversion takasijaisille veloille.
Tama on luonnollisesti rahoitusteorian vastaista, kun osakkeenomistajat sdilyttdvat samanai-
kaisesti omistuksensa. On ilmeistd, ettei tatd soveltamiskaytantdd pystytd muuttamaan ilman
YSL:n muuttamista.

Osakkeenomlstajan suojattua asemaa saneerausmenettelyssa on toisaalta pidetty jopa systee-
mivirheena.** Kaytdnndn muotoutuminen joukkolainanhaltijoita syrjivaksi voi liittyd YSL
53.1 §:n mainintaan osakkeenomistajan edun loukkauksesta saneerausohjelman vahvistamisen
esteend tai padomalainaa koskevan oikeuskéaytannon laajentuneeseen tulkintaan taikka siihen,
ettd selvittdja ajaa korostuneesti saneerausmenettelyssd olevan yhtion (ja sen osakkeenomista-
jien) etua. Lisaksi YSL voi olla sanamuodoiltaan osittain vaikeaselkoinen ja vaikeasti hahmo-
tettava, mik& perustelisi arviointia lain tdsmentamistarpeesta esim. konkurssilain uudistamis-

nallaan. Konkurssissa tilanne on toinen. Konkurssissa maksunsaantijarjestys velkojien ja osakkeen-
omistajien vélilla toteutuu jarjestelméan mukaisesti."

82 Kari Lautjarvi: Valipddomarahoitusinstrumentit (2015) s. 174: "Maksukyvyttdmyystilanteessa oikeu-
dellisesti tarkoin s&&nnelty oman ja vieraan padoman ehtoisten sijoittajien maksunsaantijérjestys konk-
retisoituu. Maksunsaantijérjestyksen voimaanastuminen on tarkedd myds, jotta eri velkojien yhdenver-
tainen kohtelu esimerkiksi velallisyhtion konkurssissa saadaan varmistettua. Konkurssissa velkojien ja
osakkeenomistajien vélinen maksunsaantijarjestys toteutuu, mutta yrityssaneerauksessa maksunsaanti-
jarjestyksen toteutuminen jaa vajavaiseksi, koska vain velkojien sijoituksiin puututaan ja osakkeen-
omistajien sijoitukset jadvat koskemattomiksi."

8 Jukka Mahonen — Seppo Villa: Osakeyhtio 1. Yleiset opit (2015, 3. painos) s. 225, jonka mukaan
»yrityssaneeraus kohtelee velkojia maksunsaantijarjestyksen oppien vastaisesti, koska yrityssaneerauk-
sessa yleensd vain velkojien saatavia leikataan ja osakkeenomistajien sijoitukset jadvit koskematta”.
Ks. myds Raimo Immonen — Jaakko Ossa — Seppo Villa: Osakeyhtion padoman hallinta (2, uudistettu
painos, 2014) s. 56-58 ja Raimo Immonen — Seppo Villa: Osakeyhtidn varojen kéaytté (2015) s. 151
162.

% Seppo Villa: Velkojan saatavan muuntaminen SVOP-rahastosijoitukseksi. Varallisuus, vakuudet ja
velkojat. Juhlajulkaisu Jarmo Tuomisto 1952 9/6 2012 s. 471: ”Erdénlaisena yritysriskin kohdentumista
ja maksunsaantijérjestystd koskevana systeemivirheend on pidettava sitd, ettd [YSL] 44 §:ssé luetelluis-
sa velkajérjestelyjen keinoissa ei ole mainittu osakkeenomistajan riskin realisoitumisesta mitaan, vaan
sdadetyt keinot kohdistuvat velkojien saatavien jérjestelemiseen.”
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tyon tai Euroopan komission 22.11.2016 julkistetun direktiiviehdotuksen yritystoiminnan uu-
delleenjérjestelyistd neuvottelu- ja tdytantddonpanoprosessin yhteydessa.

KKO:n tuomiossa 2003:73% on puolestaan katsottu, ettd padomalainaehtoisen vaihtovelkakir-
jalainan padoman leikkaaminen kokonaan oikeuttaa poistamaan saneerausmenettelyssa myos
vaihto-oikeuden osakkeiksi. Kun YSL samanaikaisesti yhtdaltd estdd saneerausohjelmalla
loukkaamasta velallisyhtion nykyomistajien osakeomistusta seka toisaalta estadd antamasta sa-
neerausvelkaa vastaan uusia osakkeita tai osakkeiksi vaihdettavia muita rahoitusvalineité vas-
toin velallisen tahtoa, on katsottu “perinteisen” maksunsaantijdrjestyksen muodostuneen
YSL:n mukaisessa menettelyssa varsin poikkeavaksi. Nykymuotoisessa saneerausmenettelys-
sé leikataan vakuudetonta velkaa osittain (vertailusuoja konkurssiin), kun pdaomalainat ja nii-
hin mahdollisesti liittyvd konversio-oikeus osakepddomaan leikataan kokonaan eika osake-
paddomaa leikata lainkaan. On ajateltavissa, ettd velan muuttaminen pa&omalainaksi YSL:n
tunnustamana velkajérjestelykeinona olisi epasuotavaa ainakin siksi, ettd pddomalainan palau-
tuminen velaksi jalkikonkurssissa olisi yllattavaa ja myds OYL:n systematiikan vastaista. Toi-
saalta leikattu velka (esim. 50 % saneerausvelasta) on kokonaan taseen ulkopuolella ja voi pa-
lautua jalkikonkurssissa, mika voi olla yhta lailla yllattavaa.

KKO:n tuomiot merkitsevét sitd, ettd sijoittajanvastuuta koskevasta kansainvalisestd kaytan-
nosta poiketen velkojan asema on saneerausmenettelyssa huonompi kuin osakkeenomistajan
ja maksunsaantuarjestys nurinkurinen. Rahoitusmarkkinoiden nakdékulmasta tilanne on epé-
tyydyttava.®® Sijoitettua padomaa kohdellaan painvastaisessa jarjestyksessa kuin sijoitusten
etuoikeusasema (senioriteetti) seka riski ja tuottovaade tehokkailla padomamarkkinoilla edel-
Iyttaisivat, mika ei edistd padomien virtaamista Suomeen eika yritysten mahdollisuuksia mo-
nipuoliseen varainhankintaan pddomamarkkinoilta. YSL valmisteltiin aikanaan nopeassa aika-
taulussa keskelld 1990-luvun alun pankkikriisid ja yhteiskunnassa vallinneessa pankkikieltei-
sessd ilmapiirissd. Kansainvalisen finanssikriisin seurauksena pankkisaantely on viime vuosi-
na kiristynyt eiké velkojien aseman heikentaminen saneerausmenettelyssa ole endé tasapuolis-
ta saati luotonannon ja yritysrahoituksen kannalta tarkoituksenmukaista. Matalat korot lisdavét
yritysten edellytyksid velkarahoitukseen, joten kysymys on myds kansantaloudellisesti ja in-
vestointien rahoituksen kannalta relevantti.

Asetelmaa on luonnehdittu petolliseksi ja jopa ns. myrkkypilleriksi etenkin ulkomaisten sijoit-
tajien nakokulmasta, joille velkojan heikko asema saneerausmenettelyssa voi tulla pahimmas-
sa skenaariossa yllatyksena. Ulkomaiset sijoittajat saattavat hinnoitella suomalaiset joukkolai-
nat ik&dan kuin tallaista riskié ei olisi, mika ei anna lapinakyvéaé kuvaa Suomen lainsaadannods-
t4. Yhtion hakemusta sen asettamisesta saneerausmenettelyyn ilman suurimpien velkojien tu-
kea on pidetty vihamielisen& tekona. Saneerausvelan asemaa on selvitetty OM:ssd ja tuolloin
tiettavasti katsottu, ettd YSL:n muuttaminen olisi vastoin OYL:n periaatteita. lImeisesti talla
tarkoitetaan OYL 1 luvun yleisissa periaatteissa korostunutta yhtion etua, mika kaytannossa
samastetaan osakkeenomistajien etuun (OYL 1 luvun 8 8), jolloin ohitetaan velkojien ja mui-
den sidosryhmien (stakeholders) edut. YSL:n ja OYL:n elinkeino- ja oikeuspoliittiset tavoit-
teet perustuvat siten molemmat osakkeenomistajien etuun. Lisaksi on esitetty, ettd saneeraus-
velan aseman parantaminen tapahtuisi muiden velkojen kustannuksella. Velkojien oikeussuo-
jaa rajoittaa myos se, ettd OYL 1 luvussa tarkoitettujen periaatteiden rikkominen on rajattu
johtohenkilon vahingonkorvausvastuun ulkopuolelle (OYL 22 luvun 1.3 §). Yhtion (osak-

8 KKO 2003:73: Kun pagomalainan ehtoisen vaihtovelkakirjalainan maksuvelvollisuus oli saneeraus-
ohjelmassa poistettu, velkojan oikeutta vaihtaa laina velallisyhtion osakkeiksi ei voitu ohjelmassa maa-
ratd jadmaan voimaan.

% Juha-Pekka Mutanen — Mika J. Lehtiméki: Velallisyritysten sopimusperusteiset uudelleenjérjestelyt.
DL 2010 s. 370-387.
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keenomistajien) etu ei kuitenkaan mahdollista yhtion johdon toimintaa velkojien etua vastaan,
koska se ei olisi mydsk&én yhtion edun mukaista. Velkojan asemaa voidaan vahvistaa sopi-
musperusteisesti, mika kuitenkin edellyttia vahvaa uskoa saneerausohjelman onnistumiseen. ®’
Tassékin on ongelmana, ettd ulkomaiset sijoittajat eivat voi luotettavasti arvioida vapaaehtoi-
sia jarjestelyjé ja etenk&én niiden lopputulosta. Muilta osin YSL on menestynyt kansainvali-
sissa vertailuissa hyvin ja jopa erinomaisesti (esim. Maailmanpankin (International Bank of
Reconstruction and Development, IBRD) Doing Business -vuosiraportit ja Euroopan komissi-
on 22.11.2016 julkistetun direktiiviendotuksen yritystoiminnan uudelleenjérjestelyista.

Lausuntopalaute

Velkakonversio on heréttdnyt vain laimeaa mielenkiintoa OYL:n arviomuistion lausuntopa-
lautteessa, mika voi johtua aiheen kevyehkosta esitystavasta arviomuistiossa. Vain viisi lau-
sunnonantajaa kommentoi aihetta. Huomiota herdttdd mm. lakimies- ja sijoittajayhteisdjen
lausuntojen lahes tdydellinen puuttuminen, institutionaalisia sijoittajia laaja-alaisesti edustavaa
FK:ta sekd Eldkesaatioyhdistystd lukuun ottamatta. FK totesi omaa pddomaa vahvasti suosi-
van YSL:n olevan Suomen joukkolainamarkkinoiden keskeisin heikkous. Saneerausohjelmas-
sa pitdisi voida méaéaratd ilman omistajan my6tavaikutusta velkojen muuttamisesta omaksi pééa-
omaksi seké liiketoiminnan tai sen osan myymisestd. Koska muutos merkitsisi osakkeenomis-
tajien oikeuksiin kajoamista, olisi myds OYL:n muuttaminen tarpeen. Myds VM kiinnitti
huomiota siihen, ettd velkojan etuoikeusasema saattaa saneerausmenettelyssa muodostua hei-
kommaksi kuin osakkeenomistajan, vaikka padsadnnon pitdisi olla painvastainen (vrt. OYL 20
luvun 15 § ns. residuaalisddnnos osakkeenomistajan aseman viimesijaisuudesta). Osakkeen-
omistajan asettaminen velkojien edelle voi pahentaa rajoitetun vastuun aiheuttamaa moraali-
kato-ongelmaa.

Yhtidoikeusyhdistys tuki ajatusta kehittdd osakeyhtidmuotoisten yritysten velkarahoituksen
uudelleenjérjestelykeinoja sen suuntaisesti, ettd velkojen uudelleenjérjestelyn yhteydessa
etenkin joukkolainamuotoista velkarahoitusta voitaisiin nykyista joustavammin ja nopeammin
muuttaa oman p&ddoman ehtoiseksi rahoitukseksi. Luottolaitoksille ja sijoituspalveluyrityksille
tallaisia keinoja on jo luotu niitd koskevalla erityislainsaddannélld. FK:n tavoin Yhtidoikeus-
yhdistys tarkasteli velkakonversiota suhteessa Scheme of Arrangement -malliin ja arvioi, etta
Jos menettelyn tuominen Suomeen osoittautuu kdytannossa hankalaksi, vaihtoehtoisesti voitai-
siin harkita yritysjarjestelymallien kehittdmistd joustavampaan suuntaan nykysaantelyn poh-
jalta. Esim. jakautumissdantelya voitaisiin joustavoittaa siten, ettd se mahdollistaisi varojen ja
velkojen siirtdmisen paitsi sisaryhtidlle kuten nykyisin, mutta myds esim. tytaryhtidon, jolloin
nykyisin apporttina toteutettavien liiketoimintasiirtojen ja yhtidittdmisten saantely selkeytyisi.
Olennaista olisi toteuttaa saantelyn joustavoittaminen siten, ettd menettelyt olisi mahdollista
toteuttaa myds verotuksessa veroneutraaliksi hyvaksyttavalla tavalla. Esim. jakautuminen olisi
jo nykyisin mahdollista toteuttaa toimivaan tytaryhtioén, mutta tallaista ei ole sallittu verotuk-
sessa, vaikka lopputulos ei juuri eroa vero-oikeudellisesta liiketoimintasiirrosta. Olisi myds
mahdollista siséallyttaa yritysjarjestelyihin vaihtoehtoisia menettelytapoja. Esim. yritysjarjeste-
lyjen velkojiensuojamenettelya ei tarvitsisi lapikayda, jos yhtio erikseen hankkii velkojiltaan
suostumuksen varojen ja velkojen siirtamiseen, kuten nykyisin on pakkokin toimia litketoi-
mintasiirrossa ja yhtidittdmisessa.

¢ Talvivaaran Kaivososakeyhtié Oyj:n saneerausohjelmaehdotuksen yhteydessa saavutettiin valtion
kanssa sovinto, joka osaltaan merkittavalla tavalla mahdollisti saneerausohjelmaehdotuksen edistamista.
Tdssd osana on saneerausohjelmassa ilmoitetuin ehdoin suunnatun osakeannin avulla sittemmin toteu-
tettu velkakonversio. Kaikki velkojat eivat kuitenkaan suostuneet sopimusperusteiseen velkakonversi-
oon.
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Toisaalta esitettiin, ettd yrittajavetoisille yrityksille velka-omistajuudeksi -ajatus ei ole miele-
kas vaihtoehto (Suomen Yritt4jat).

Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan lakiehdotuksen lausuntopalautteessa otettiin kan-
taa my0s velkakonversioon (EK, FK, OP-ryhmé ja Suomen Yrittajat), vaikka asiasta ei kysyt-
ty eikd edes mainittu lausunnolla olleessa tekstissd. Lausunnoissa tuotiin esille lainsaadannon
soveltuminen paremmin pienille yhtiomuotoisille yrityksille (Suomen Yrittdjat) ja velkakon-
version puuttumisen heikentévé vaikutus maamme joukkolainamarkkinoiden kiinnostavuuteen
ulkomaisten sijoittajien silmissa (FK ja OP-ryhma). Lisaksi pidettiin jarkevana lisata YSL:iin
mahdollisuus tietyin edellytyksin ja kyseisten velkojien suostumuksella muuttaa velkapéa-
omaa muiksi padomainstrumenteiksi ilman osakkeenomistajan suostumusta, jos taloudellisen
tilanteen tervehdyttdminen taté vaatii (EK).

Paatelmid. Oikeusjérjestyksen yhtendisyyden (koherenssi) kannalta sijoittajanvastuun kan-
sainvalisesta kaytannostd poikkeava saantely on ongelmallista ja voi heikentda ulkomaisten si-
joittajien kiinnostusta sijoittaa suomalaisiin yrityksiin. Toisaalta yritysten pddomarakenteeseen
ja maksunsaantijarjestykseen puuttuminen voi edellyttdad laajaa selvitystyotad. Lyhyelld tah-
taimella ratkaisuksi saattaisi siksi riittad velkakonversiosta sdatdminen laissa siten, etta se olisi
mahdollista ilman osakkeenomistajien suostumusta. Jollei ndin menetelld, velkojille syntyy
kannustin hakea yrityksi& enenevésti konkurssiin, koska silloin velkojan asema on parempi
kuin saneerausmenettelyssa. Elinkelpoisten yritysten konkurssin valttdminen taas on Euroopan
komission 22.11.2016 julkistetun, yritystoiminnan uudelleen jarjestelya koskevan direktii-
viehdotuksen keskeinen tavoite, osana EU:n padomamarkkinaunionia. Direktiiviehdotuksessa
ei kuitenkaan oteta kantaa sijoittajien etuoikeusasemaan eika velkojen maksunsaantijérjestyk-
seen (creditor ranking), minka on arvioitu aiheuttavan epéselvyytta rajat ylittavissa tilanteissa
erityisesti sovellettavan lain ja lainvalintasédantdjen nakdkulmasta.

OYL:n arviomuistiosta annetuista lausunnoista 7.11.2016 julkaistun lausuntoyhteenvedon pe-
rusteella voidaan tarkemmin arvioida edellytyksia ja tarvetta uudenlaisten yritysjarjestely-
sdénnosten jatkovalmistelulle. Saéntelylle luontevin ja optimaalisin lainpaikka ei valttamatta
ole rahoitusmarkkinoiden lainsdadannossé. Alustavasti OM:std on indikoitu, ettd asiaa arvioi-
daan Euroopan komission 22.11.2016 julkistetun direktiiviehdotuksen yritystoiminnan uudel-
leenjarjestelyistd neuvottelu- ja tdytantdonpanoprosessin yhteydessa. Vaikka direktiiviehdotus
on osa EU:n pddomamarkkinaunionia, sitd koskevat neuvottelut voivat kestaa pitkaankin. Ta-
ma tarkoittaisi kdytannossa sitd, ettd asian ratkaisu siirtyisi kansallisella tasolla 2020-luvulle,
mitd ei voida pitdd tarkoituksenmukaisena Suomen arvopaperimarkkinoiden kansainvélisen
houkuttelevuuden ja uskottavuuden kannalta.

Kansainvalisten joukkolainasijoittajien nakdkulma

Institutionaalisten sijoittajien tavoitteet joukkolainasijoittamisessa voidaan ryhmitella seuraa-
vasti. Ensinnékin, turvaavampien joukkolainojen avulla pyritdén tavallisesti varmistamaan si-
joitetun pddoman séilyminen, jolloin valinnat halutaan tehda riskia karttaen. Sijoittaja odottaa
saavansa sijoittamansa padoman erdpaivana takaisin, mutta vastaavasti joukkolainan tuotto-
odotus on jo etuké&teen rajattu kohtuullisen matalaksi (sovitun koron tasolle). Siksi yhdellakin
suuremmalla arvonalentumistapauksella on merkittava vaikutus joukkolainasalkun pdioman
sdilymiseen. Kyseessd on merkittdva ero verrattuna osakesijoittamiseen, jossa joukkolainoja
korkeampi tuotto-odotus perustuu korkeamman riskin ottamiseen. Osakeriski tarkoittaa, etta
osakesijoittajan asema kohdeyhtion maksukyvyttomyystilanteessa on heikompi kuin joukko-
lainasijoittajalla. Osakesijoittaja ei ensisijaisesti tavoittelekaan padoman séilyttdmistd, vaan
korkeampaa tuottoa. Osakesijoittamisessa osan kohdeyhtidistd odotetaan joka tapauksessa
ajautuvan maksukyvyttomiksi, joskin osan arvon odotetaan vastaavasti moninkertaistuvan.
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Osakesijoittamisessa tuottoa ei olekaan rajattu sovitun koron maaraan, vaan tuottomahdolli-
suus on periaatteessa rajaton.

Toiseksi, joukkolainasijoittaja tavoittelee joukkolainamarkkinoilla yleensd hinnoiteltavissa
olevia riskityyppejé, joita ovat lahinnd korkoriski ja luottoriski. Hinnoiteltavissa olevalla riski-
tyypill& on sen riskitasoa vastaava tuotto-odotus. Sen sijaan oikeudellinen riski ei ole vastaa-
vasti helposti hinnoiteltavissa, jolloin se on tavanomaisen institutionaalisen sijoittajan kannal-
ta ei-toivottava riskityyppi. Suomen kaltaiselle reuna-alueen markkinalle on tyypillistd, etta si-
joittajat vetaytyvat niilté, jos globaaleilla markkinoilla esiintyy epdvarmuutta. Huomionarvois-
ta on, ettd suurella osalla suomalaisista pdrssiyhtidista ei ole kansainvélistd luottoluokitusta
(rating), jolloin ne sijoittajien ndkokulmasta maaritetddn alhaisemman luottoluokituksen kor-
keariskisiksi sijoituskohteiksi (high yield). Kun vaikeasti hinnoiteltavaan riskiin (esim. oikeu-
dellinen riski) suhtaudutaan epéluuloisesti, emissio edellyttaisi merkittdvan lisatuoton tarjoa-
mista sijoittajan houkuttelemiseksi (ts. suomalainen liikkeeseenlaskija joutuisi maksamaan
korkeampaa korkoa ottamalleen joukkolainavelalle). Liséksi liikkeeseenlaskija voi oikeudelli-
sen riskin vuoksi pudota kokonaan tavanomaisen institutionaalisen sijoittajan sallitun sijoitus-
universumin ulkopuolelle. Mahdollisen sijoittajakunnan supistuessa jaljelle jadvat esim. sellai-
set erikoistuneet vipurahastot (hedge funds), joilla on halu ottaa oikeudellista riskia.

Joitakin suomalaisyritysten high yield -joukkolainaemissioita on jaanyt toteutumatta padsaan-
toisesti siksi, ettd on esiintynyt varovaisuutta ja jopa pelkoa liikkeeseenlaskijan takaisinmak-
sukyvystd. Kun vaihtoehtoina on sijoittaa vakiintuneeseen lansimaiseen high yield -regiimiin
(esim. New York) tai suomalaiseen high yield -regiimiin, myds kotimaisten institutionaalisten
sijoittajien valinta kallistuu vakiintuneeseen lansimaiseen regiimiin ja enenevédssad maéarin ul-
komaisiin liikkeeseenlaskijoihin. Kansainvaliset institutionaaliset sijoittajat ovat vield varo-
vaisempia ja sijoittavat paasaantdisesti tuntemillaan markkinoilla ja tuntemissaan konventiois-
sa. Myos liikkeeseenlaskijat toimivat mieluummin sielld, missa sijoittajat kokevat asemansa
selkedksi, koska silld on vaikutusta hinnoitteluun. Joukkolainasijoittajat inhoavat oikeudellista
epavarmuutta, ja vield sitdkin enemman oikeudellisia yllatyksid. Jos suomalainen yritys, joka
on laskenut liikkeeseen joukkolainan ulkomailla, asetetaan saneerausmenettelyyn, liikkeeseen-
laskupaikalla ei kuitenkaan ole merkitystd, vaan yritykseen sovelletaan YSL:n mukaista sdén-
telya yrityssaneerauksesta.

Velkakonversion saantelyn kaksi etenemisvaihtoehtoa

Asian saaman laajan huomion, huomattavan taloudellisen merkityksen ja suuren ajankohtai-
suuden vuoksi sekd ulkomaisten sijoittajien Suomen joukkolainamarkkinoita kohtaan tunte-
man luottamuksen sdilyttdmiseksi ja markkinoiden maineriskin vaarantumisen vélttamiseksi
on laadittu konkreettinen sdédnndsehdotus, vaikka viela ei ole tiedossa, arvioiko yhti6- ja mak-
sukyvyttomyysoikeudellisesta lainsaddanndsta vastaava OM sen hyddylliseksi. Mahdollisen
jatkovalmistelun kannalta OM:n kanta on ratkaiseva ja valmistelu edellyttdd muutoinkin OM:n
myotdvaikutusta. Tydryhma on saanut velkakonversiosta paitsi nelja lausuntoa myos elinkei-
noelaman etujarjestéjen (EK, FK ja Tyoelakevakuuttajat TELA ry) yhteisen aloitteen. Laajah-
ko yhtidoikeudellinen oikeuskirjallisuus seké porssiyhtididen ja muiden merkittavien yritysten
saneerausmenettelyissa selvittdjind toimineiden kokeneiden asianajajien konsultointi kuitenkin
antavat riittdvan nayton tyéryhman analysoiman ongelman olemassaolosta ja puoltavat siten
kysymyksenasettelun saattamista julkiseen keskusteluun siitd huolimatta, ettei tyéryhma saa-
vuttanut kaikista kehittdmisehdotuksista yksimielisyytta.

Velkajarjestelyn keinoja koskevaan YSL 44 §:dan ehdotetaan lisattavaksi uusi 5 momentti,

jonka mukaisesti saneerausohjelmassa voidaan yhtena vaihtoehtona maaratd, etta muiden kuin
vakuusvelkojen velkojilla on oikeus saada saneerausvelkoihin perustuvat saatavansa muunne-
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tuiksi velallisyhtion osakkeiksi. Saneerausohjelmassa on talloin maéarattavé kokonaismaara,
jolla alentamiskelpoisen velan maardd on muunnettava velallisyhtion osakkeiksi. Muuntamista
ei kuitenkaan saisi tehdd méaaraan, jonka seurauksena velallisyhtion osakkeenomistajien yh-
teenlasketuksi omistusosuudeksi jaisi vahemman kuin yksi kymmenesosa velallisyhtion kai-
kista osakkeista ja aanista. Mikali velallisyhtion osakkeenomistajien yhteenlaskettu omistus
voisi muuntamisen seurauksena laimentua alle yhteen kymmenesosaan velallisyhtion kaikista
osakkeista ja &anistd, voisi tilanne muodostua osakkeenomistajien kannalta kohtuuttomaksi,
koska OYL:n mukaiset vahemmistonsuojasdannokset eivat endé suojaisi heitd. Samalla toteu-
tuisi OYL:n mukainen lunastusmenettely (squeeze-out). Mikali saneerausohjelmaan otetaan
maérdys uuden YSL 44.5 8:n mukaisesta velkojen muuntamisesta osakkeiksi, OYL 5 luvun
sdannokset yhtiokokouksesta ja OYL 9 luvun saanndkset osakeannista eivat lukuun ottamatta
osakkeen rekisterdintid koskevia OYL 9 luvun 14 ja 15 §:84 tulisi sovellettavaksi, vaan velko-
jen muuntaminen velallisyhtion osakkeiksi voisi tapahtua ilman velallisyhtion ja velalllsyhtlon
osakkeenomistajien toimenpiteita tai myétavai kutusta.®® Osakkeenomistajalle on kuitenkin tar-
jottava yhtaldinen mahdollisuus osallistua uusien osakkeiden merkintaan. Selvittidjan on tél-
16in haettava uusien osakkeiden ja mahdollisen osakepadoman korotuksen rekisterdimista
kaupparekisteriin, kun saneerausohjelma on vahvistettu.

YSL 44 §:n yksityiskohtaisissa perusteluissa® on mainittu suunnatun osakeannin kéyttaminen
yhtend esimerkkind YSL 44.2 8:n 2-kohdassa tarkoitetusta sijaissuorituksesta. YSL:n peruste-
lut tukevat sita, ettd velkakonversio on YSL 44.2 §:n 2-kohdan mukainen sijaissuoritus. Jotta
velkakonversio peruuntuisi YSL 64 8:n ja 65 &:n tarkoittamissa tilanteissa, minka seurauksena
velkakonversion perusteella omistajaksi tulleet velkojat palautuisivat entiselle etuoikeussijal-
leen, asiasta tulisi selkedsti mainita lain esitfissg, jossa velkakonversion toteuttaminen oikeu-
tettaisiin saneerausohjelmassa OYL 9 luvun sadnndsten sijasta.

Taman lisaksi YSL 55 8:n yksityiskohtaisten perustelujen mukaan ohjelmaehdotuksessa voi-
daan madarata, ettd yhtiokokouksen paatts esim. saneerausohjelmaan liittyvasta osakepddoman
korotuksesta tai suunnatusta osakeannista voi olla edellytyksena saneerausohjelman vahvista-
miselle. Uusi s@dnnds on kuitenkin tarpeen, koska osakepadoman korotus ja osakeanti edellyt-
tavat aina velallisyhtion yhtiokokouksen péétosta siten kuin OYL:ssa on séadetty, eikd YSL
sen vakiintuneen tulkinnan mukaan nykymuodossaan mahdollista velallisyhtion ja sen osak-
keenomistajien pakottamista osakeannin toteuttamiseen. Vieraan padoman ehtoisten rahoitus-
vélineiden velkojat ja niita edustavat tahot ovat nahneet tdaman asian merkittdvana epakohtana,
koska velallisyhtion joutuessa saneerausmenettelyn kohteeksi vakuudettomien velkojen péa-
oman maaraa on mahdollista alentaa ilman, ettd velkojat saavat tastd mitdan vastiketta. Ylei-
send l&htokohtana pitéisi kuitenkin olla, ettd velallisyhtion joutuessa mihin tahansa maksuky-
vyttdmyysmenettelyyn velkojien saatavien tulisi olla etusijaisia suhteessa oman pddoman eh-
toisiin rahoitusvélineisiin.

Joukkolainoihin sovelletaan lahtokohtaisesti samoja saantoja kuin muihinkin velallisen vel-
voitteisiin. Vakuudettomat joukkolainat ovat velallisen muiden vakuudettomien velvoitteiden
kanssa samalla etusijalla. Ns. viimesijaiset joukkolainat (debentuurit) ovat pakottavassa etusi-

% Toisaalta voi olla riittavaa, ettd OYL 9 lukua ei kokonaan suljeta pois velkakonversiossa, vaan etta
séadetddn siitd, kuinka OYL 9 luvun sédannoksisté poikettaisiin, esim. seuraavasti: OYL 9 luvun 2 §:std
poiketen osakeannista poiketaan saneerausohjelmassa, OYL 9 luvun 3 §:st4 poiketen osakkeenomista-
jillaei ole etuoikeutta ja OYL 9 luvun 14 8:sta poiketen kaupparekisteri-ilmoitukseen tulee selvittgjan
vakuutus. Vaatimalla velkakonversiossakin merkintd4 osakkeiden saamiseksi véltyt&an tilanteelta, jossa
osakkeenomistajiksi tulee henkildita tai yhteisojé, joilla ei ole arvo-osuustilié tai jotka eivat sdéntdjensa
mukaan saa omistaa osakkeita sekd muilta mahdollisilta vastaavilta ongelmilta.

% HE 182/1992 vp yrityksen saneerausta koskevaksi lainsaadannoksi.
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jajérjestyksessa viimeisina mutta kuitenkin edell4 pddomalainoja. Velallisyrityksen ja joukko-
lainavelkojien suhde poikkeaa velallisen suhteesta pankkivelkojiin. Yhtaalta velallisyrityksella
ei ole valttamatta tietoa kyseisten joukkolainavelkojien identiteetista. Toisaalta velallisyrityk-
sell& ei usein ole selvaa kasitysta naiden velkojien tavoitteista eli siitd, ovatko ne esim. vakaata
tuottoa hakevia sijoittajia vai onko niilla muunlaisia tavoitteita.

Uudemmassa lainsaadannossa pakollista velkakonversiota koskeva periaate on omaksuttu
esim. luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annetussa laissa (1194/2014),
jonka 8 luvun 3.6 §:n mukaisesti velkojalla, jonka velan nimellisarvoa on alennettu kyseisessa
lainkohdassa saddetylla perusteella, on oikeus saada velan arvonalentumista vastaava maara
rahoitusvalineitd, jotka ovat maksunsaantijarjestyksessa huonommalla sijalla kuin alennettu
velka. Paatoksen velkojen muuntamisesta omiin varoihin luettaviksi rahoitusvélineiksi tekee
Rahoitusvakausvirasto. Mainitun lainkohdan perusteluissa todetaan lisdksi, ettd paatos siitd,
alennetaanko ainoastaan velan nimellisarvoa vai annetaanko sen vastikkeeksi laitoksen omiin
varoihin luettavia maksuvalineitd, vaikuttaa niin merkittavasti velkojan varallisuusasemaan,
ettd asiasta on tarpeen saatéa laissa. Vaikka luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisin-
ratkaisusta annettua lakia sovelletaan vain tiettyihin erityistyyppisiin velallisiin, voidaan mai-
nitun sdédnndksen kuitenkin katsoa ilmentévan yleistd periaatetta velkojan asemasta maksuky-
vyttdmyys- tai vaikutuksiltaan vastaavassa menettelyssé.

YSL 44 8&:n muuttaminen ehdotetulla tavalla on OM:n mielestd periaatteellinen ja laajempi
kuin vain joukkolainamarkkinoita koskeva kysymys, jossa on otettava huomioon EU-
saantelyn kehitys. Joukkolainamarkkinoiden nakdkulman korostamisella sivuutetaan muiden
velkojien oikeutetut intressit. OM:n mielesta ehdotus velkakonversion sééntelysta on ennenai-
kainen ja asia tulee valmistella OM:ssa.

Toisaalta YSL:n nurinkurista etusijajarjestysta ja sijoittajanvastuun toteutumisen epéatavallista
saantelya on kasitelty oikeuskirjallisuudessa laajasti. Koska kysymys on rahoitusmarkkinoiden
kannalta tdrked ja ajankohtainen, on vaihtoehtoisesti valmisteltu YSL 44.5 §:n kanssa saman-
sisdltdiset muutosehdotukset AML:n, LLL:n ja VYL:n muuttamiseksi (Plan B).” Nailla muu-
tosehdotuksilla rajataan velkakonversio porssiyhtidihin sekd saannellylld markkinalla ja mo-
nenkeskisessd kaupankéyntijarjestelméssa listattujen joukkolainojen liikkeeseenlaskijoihin,
eiké siten puututa pk-yrityksiin saati YSL:n systematiikkaan. Suomalaiset yritykset ovat eri-
tyisen riippuvaisia kansainvélisten sijoittajien rahoituksesta, minka vuoksi on perusteltua vah-

" AML:n, LLL:n ja VYL:n muutosehdotukset perustuvat kuulemistilaisuudessa 25.11.2016 keskustel-
tuun vaihtoehtoon (Plan B), jossa YSL:iin ehdotettu muutos korvattaisiin rahoitusmarkkinasaadosten
muuttamisella. Talloin velkakonversion sédéntely koskisi vain porssiyhtiota tai liikkeeseenlaskijaa, jonka
joukkolaina on otettu kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylla markkinalla tai monenkeskisessé kaupan-
kayntijarjestelméassd. Keskeisin olisi AML:n muutos, mutta LLL ja VYL voivat AML:n ohella myds
tulla muutettaviksi, jos sddnndksen katsotaan soveltuvan kyseisten lakien systematiikkaan. Tasta ei kui-
tenkaan ole tayttd varmuutta, koska kysymys on luottolaitosten ja vakuutusyhtididen asemasta sijoittaji-
na eik& luottolaitosten ja vakuutusyhtididen toiminnan saéntelystd. Tamé nakokulma ei valttdmatta ole
kyseisten lakien soveltamisalan kannalta ongelmatonta, eikd LLL:n ja VYL:n muuttaminen ole myds-
kaan kansainvdlisten sijoittajien yhtd olennaista kuin AML:n muuttaminen. Plan B on siten sovelta-
misalaltaan huomattavasti suppeampi kuin YSL:n soveltamisala ja koskisi vain hyvin vahéista osaa (al-
le promillea) suomalaisista yrityksistd, mutta olisi silti rahoitusmarkkinoita kohtaan tunnetun luotta-
muksen kannalta merkittdva. YSL:n muutos koskisi puolestaan huomattavasti suurempaa joukkoa yri-
tyksid (yksityinen elinkeinonharjoittaja, avoin yhtio, kommandiittiyhtio, osakeyhtid, osuuskunta, asun-
to-osakeyhtio tai taloudellista toimintaa harjoittava yhdistys tai saatio, YSL 1 luvun 2.1 §). Elinkeinon-
harjoittajalla tarkoitetaan YSL:ssa myds ammatin taikka maatilatalouden tai kalastuksen harjoittajaa.
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vistaa sijoittajien asemaa ja edistad yritysrahoituksen edellytyksié. Sijoittajien aseman sadntely
kuuluu AML:iin eika sijoittajan asemaa saneerausmenettelyssa vahvistavalle sadnnokselle ole
AML:n systematiikan ndkokulmasta estettd. On toisaalta mahdollista, ettd Plan B:lla olisi ul-
koisvaikutuksia (spill-over effects) ja ettd se ohjaisi osapuolten kéyttaytymista myds listaamat-
tomissa yhtidissa.

Toisaalta Plan B vastaa perheyritysten ja ja muiden omistaja-yrittdjien huoliin. Kokemusperéi-
sesti on havaittu, etté instituutionaliset isot velkojat eivat halua ryhtyé pienten listaamattomien
yhtididen omistajiksi. Omistajuus edellyttdd vastuunottoa mm. hallituksen ja johdon valin-
noissa, minka lisaksi omistuksella on listaamattomissa yhtidissa huono tai ei lainkaan likvidi-
teettid. Velkojien omistus voidaan myos toteuttaa aanivallattomilla etuosakkeilla. Osakkeet
voivat olla lunastusehtoisia ja/tai olla muunnettavissa normaaliosakkeiksi, jos yhtié myydé&an.
Saneerausohjelmista tulee myds usein ylimitoitettuja yhtididen todelliseen kantokykyyn nah-
den eikd liiketoiminnan palauttaminen kannattavaksi onnistu riittdvassd maarin tai riittdvan
nopeasti. Velan muuntaminen osakkeiksi tai padomalainaksi tuo joustoa, joka yhtdalta estaa
yhtiotd joutumasta liian helposti uudestaan maksukyvyttémyysmenettelyn kohteeksi ja toisaal-
ta antaa velkojille ns. upside-elementin (osake tai padomalaina leikkausta pienentavéana ele-
mentting).

On siten todenndkoistd, ettd listaamattoman joukkolainan sijoittajat eivat ole kiinnostuneita
muuntamaan osuuksiaan joukkolainassa listaamattoman osakeyhtion osakkeiksi, koska osak-
keiden omistus on keskittyneempaa kuin porssiyhtidissa eika osakkeella ole likviditeettia jal-
kimarkkinoilla. Muutosehdotukset heijastavat Euroopan komission tuoretta direktiiviehdotus-
ta, késittelevét joukkolainojen ohella my6s syndikoituihin lainoihin sijoittaneita, lisdavat luot-
tamusta Suomen arvopaperimarkkinoihin ja ottavat siten oikeudenmukaisella ja kaytannolli-
selld sekd etenkin arvopaperimarkkinoiden kansainvalistd uskottavuutta lisaavalla tavalla
huomioon vaatimuksen rahoitusmuotojen yhdenvertaisesta kohtelusta. Koska YSL tulee suo-
malaisen yhtion yrityssaneeraustilanteessa sovellettavaksi siita riippumatta, onko joukkolaina
laskettu liikkeeseen ja/tai listattu Suomessa vai ei, oikeustilan selkeytymisen on arvioitu tuke-
van suomalaisia joukkolainamarkkinoita ja suomalaisten yritysten varainhankintaa siten, etta
suomalaisen liikkeeseenlaskijan joukkolainaan sovellettavaksi laiksi valitaan nykyistd use-
ammin Suomen laki.

Velkakonversion sdantelyn kansainvalista vertailua

Ruotsissa laki yrityssaneerauksesta (Lag (1996:764) om foretagsrekonstruktion) ei sisélla
sédannoksid, jotka mahdollistavat velkakonversion. Ruotsissa on kuitenkin vuonna 2010 jul-
kaistu maksukyvyttomyyslainsdddadnnén kokonaisuudistusta koskeva mietintd (Ett samlat in-
solvensforfarande - forslag till ny lag, SOU 2010:2). Mietinndssa on esitetty, ettd lakia muu-
tettaisiin siten, ettd velkakonversio olisi mahdollinen ja myds, vaikka saneerausmenettelyssé
olevan yhtion osakkeenomistajat vastustavat jarjestelyd. Edellytyksend on saneerausohjelma,
jossa velkoja leikataan. Mietinto ei ole toistaiseksi johtanut lainsaadantotoimiin.

Saksan maksukyvyttomyyslakia (Insolvenzenordnung InsO) uudistettiin vuonna 2012 voi-
maan tulleella muutoksella ja sen s&dnnés 225a(2) mahdollistaa velkakonversion saneerausoh-
jelmassa, jos velkoja, jota jarjestely koskee, on tdhan suostunut. Uudistuksessa korostettiin ve-
lan muuntamisen ohella saneerausmenettelyn sujuvuutta mm. heikentdmélla yksittaisten vel-
kojien mahdollisuutta jarruttaa menettelyn lapivientia. Saneerausmenettelyssa olevan yhtion
omistajat eivat voi estda jarjestelyd. Ainoastaan siina tapauksessa, ettd omistajat osoittavat, et-
t& lopputulos olisi heiddn kannaltaan parempi ilman saneerausohjelmaa, jérjestely voi estya.
Taman osoittaminen on kuitenkin hankalaa, koska saneerauksen vaihtoehtona on yleensa kon-
kurssi. Velallisyritykselld on my6s mahdollisuus hakea tuomioistuimelta kolmen kuukauden
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uudelleenjarjestelyjaksoa, joka edeltaa varsinaista saneerausmenettelyd ja jonka aikana velko-
ja ei voi hakea yritysta konkurssiin.”

Englannissa on lukuisia eri maksukyvyttémyysmenettelyja, joista osa perustuu velallisen ja
velkojien valiseen sopimukseen ja osa lakiin (mm. Insolvency Act ja Companies Act). Esim.
administration-menettely muistuttaa yhdysvaltalaista Chapter 11 -menettelyé ja sit4 voidaan
kayttadd yhdessa Scheme of Arrangement -menettelyn kanssa. Tdssa jérjestelyssé tuomioistuin
hyvéksyy selvittjan laatiman saneeraussuunnitelman, joka voi sisaltaa erilaisia velkajérjeste-
lyja ja mm. velkakonversion, joka voidaan toteuttaa ilman omistajien ja kaikkien velkojien
suostumusta.

Yhdysvalloissa Chapter 11 on maksukyvyttdomyysmenettely, jossa tavoitteena on velallisen
saneeraus konkurssin vaihtoehtona. Menettely on velallisaloitteinen ja tapahtuu tuomioistui-
men valvonnassa. Velallisen tulee esittdd velkojille tuomioistuimen antamassa méaérdajassa
saneerausohjelma, josta velkojat ddnestavat. Kaytanndssd on tavanomaista, ettd saneerausoh-
jelma laaditaan neuvottelemalla sen tarkemmasta sisallosta velkojien kanssa. Saneerausohjel-
ma voi sisdltdd monenlaisia velkajarjestelyja, kuten mm. velkakonversion.

1.2 Rahoitusmarkkinoiden saantely
Sijoituspalvelulaki
Poikkeukset sijoituspalvelulain soveltamisalasta

SipaL 1 luvun 2 §:n sadnnostd oikeudesta harjoittaa sijoitus- ja oheispalvelun tarjoamista sa-
tunnaisesti muun erikseen laissa sédénnellyn liike- tai ammattitoiminnan ohessa on tarpeen
tdsmentad lisaamalla siihen esimerkkina saannellysta liike- tai ammattitoiminnasta laissa asi-
anajajista (496/1958) tarkoitettu toiminta. Muutoksen tarkoituksena on monipuolistaa sijoitta-
jakenttad, tehostaa pienten institutionaalisten sijoittajien mahdollisuuksia osallistua joukko-
lainamarkkinoille ja nimenomaisesti sallia asianajajille satunnainen palveluntarjonta, kuten
merkintdjen tekeminen asiamiehend ilman sijoituspalveluyrityksen toimilupaa. Ehdotus ei tar-
koita emissionjdrjestdmista vaan pelk&stadn merkitsijoiden asiamiehend toimimista. Muutos
on tarpeen, silla kdytannossa liikkeeseenlaskun jarjestajien voi yhteyksien puutteiden, lyhyi-
den merkintéaikojen ja alhaisten merkintdallokaatioiden takia olla hankalaa markkinoida mer-
kintoja sellaisille muille kuin ammattimaisille asiakkaille, kuten saatidille ja muille pienille ja
keskisuurille institutionaalisille sijoittajille, joilla ei ole edellytyksid oma-aloitteisesti seurata
nopeatempoisesti jarjestettdvia joukkolainojen liikkeeseenlaskuja. Satunnaisesti harjoitettava
toiminta voi perustua myos jatkuviin sopimuksiin merkintdasiamiehend toimimisesta. Muu-
toksen tavoitteena on sijoittajapohjan monipuolistaminen joukkolainamarkkinoilla eika sille
vaikuta olevan estettd, joka johtuisi laista asianajajista, yleisen asianajajayhdistyksen saan-
nodistd tai hyvaa asianajajatapaa koskevista ohjeista.”” Muutosta sovellettaessa on otettava
huomioon Euroopan komission delegoitu asetus, jonka 4 artiklassa asetetaan tarkempia vaati-
muksia sijoituspalvelun satunnaiselle (incidental) tarjoamiselle. Nama vaatimukset liittyvat
asiakassuhteen luonteeseen ja niiden on taytyttava kumulatiivisesti.”® Ottaen huomioon mer-

™ Ashurst: German insolvency law reform comes into force on 1 March 2012, March 2012; Clifford
Chance: Reform Act of Insolvency Law, February 2012; White & Case Insight/Financial Restructuring
& Insolvency: The new German laws governing the restructuring of companies, March 2012.

2 Asiaa on kasitelty aikaisemmin AIFML:n nojalla annettujen VVM:n asetusten esittelymuistiossa
25.3.2014.

® Commission delegted regulation (EU) .../... of 25.4.2016 supplementing Directive 2014/65/EU of the
European Parliament and of the Council as regards organisational requirements and operating condi-
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kitsijoiden asiamiehend toimimisen vahainen merkitys asianajotoimiston tulonmuodostuksessa
ja Suomen joukkolainamarkkinoilla tapahtuvien liikkeeseenlaskujen harvalukuisuus, komissi-
on delegoidun asetuksen edellytysten tayttdminen ei vaikuta olevan vaikeaa. Kysymyksessa
on paitsi toiminta merkintdasiamiehena (ei siis merkintépaikkana) myos palvelu liikkeeseen-
laskijalle, jonka joukkolainan liikkeeseenlaskussa asianajaja on ollut osaltaan avustamassa.

Asiaintila on pitkaan (vuodesta 1996) ollut esilla sijoituspalvelua koskeneiden kolmen lain pe-
rusteluissa, joista se nyt on selvyyden vuoksi tarkoituksenmukaista nostaa lain tasolle, silla pe-
rustelut ovat jo osittain sangen vanhat ja jadvat siksi helposti tuntemattomiksi. S&&nnds on
muuttamattomana siséltynyt jo kahteen aikaisempaan sijoituspalveludirektiiviin (ISD,
93/22/ETY™ ja MIFID I, 2004/39/EY)75 ja on nykyisin samansisaltdisend MIFID 1l:n
(2014/65/EU)™ 2 artiklan 1 ¢ -kohdassa.’

tions for investment firms and defined terms for the purposes of that Directive. Article 4 Provision of
investment service in an incidental manner

(Article 2(1) of Directive 2014/65/EU). “For the purpose of the exemption in point (c) of Article 2(1) of
Directive 2014/65/EU, an investment service shall be deemed to be provided in an incidental manner in
the course of a professional activity where the following conditions are satisfied: (a) a close and factual
connection exists between the professional activity and the provision of the investment service to the
same client, such that the investment service can be regarded as accessory to the main professional ac-
tivity; (b) the provision of investment services to the clients of the main professional activity does not
aim to provide a systematic source of income to the person providing the professional activity; and (c)
the person providing the professional activity does not market or otherwise promote his ability to pro-
vide investment services, except where these are disclosed to clients as being accessory to the main pro-
fessional activity”. Kyseiselld komission delegoidulla asetuksella ei toistaiseksi ole sdadddsnumeroa.

™ Neuvoston direktiivi 93/22/ETY, annettu 10 paivana toukokuuta 1993, sijoituspalveluista arvopape-
rimarkkinoilla.

"> Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY, annettu 21. huhtikuuta 2004, rahoitusvali-
neiden markkinoista sek& 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.

"® Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi, annettu 15 paivana toukokuuta 2014, rahoitusvalinei-
den markkinoista seka direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (uudelleenlaa-
dittu)

" »Momentin 2 kohdan mukaan lakia ei sovellettaisi toimintaan, jota harjoitetaan satunnaisesti muun
liike- tai ammattitoiminnan ohessa noudattaen padasiallista toimintaa koskevaa lainsaadantoa tai muita
s&annoksié. Saannos vastaa voimassa olevan lain 3 §:n 3 momenttia. Tallaista toimintaa voivat harjoit-
taa esimerkiksi asianajotoimistot ja tilintarkastusyhteisot. S&annos vastaa direktiivin 2 artiklan 1 kohdan
¢ alakohtaa.” (HE 43/2007 vp laiksi sijoituspalveluyrityksisté, laiksi arvopaperimarkkinalain muuttami-
sesta ja erdiksi niihin liittyviksi laeiksi s. 39) ”Lain soveltamispiirin ulkopuolelle jd4 siten myds sellai-
nen sijoituspalvelun tarjoaminen, jota harjoitetaan satunnaisesti muun varsinaisen liike- tai ammattitoi-
minnan ohessa (englanniksi in an incidental manner in the course of a professional activity). Talldin on
3 8:n 2 momentin mukaisesti edellytettavé, ettd tatd toimintaa saantelevat lakisaateiset tai muut maara-
ykset tai kyseisen ammattikunnan eettiset sdnnot, joissa ei kielletd tallaiseen toimintaan liittyvén sijoi-
tuspalvelun satunnaista tarjoamista (2 art. 2 c-kohta). Téllaisia oikeushenkildit4, joiden harjoittaman lii-
ketoiminnan on, véalttydkseen ehdotettavan lain soveltamiselta, oltava luvanvaraista tai muutoin lakisaé-
teistd ja jotka eivat tarvitse toimilupaa sijoituspalvelun satunnaiseen tarjoamiseen, voivat olla esimer-
kiksi asianajotoimistot ja tilintarkastusyhteisot sekd kiinteistonvalittajat, arvopaperipdrssit, optioyhtei-
sOt, selvitysyhteisot, osuuskuntien sééstokassat, panttilainaamot ja vakuutusyhtitt, joita ja joissa tyos-
kentelevid luonnollisia henkildita koskee erillinen lainsdéddantd. Nailla oikeushenkildilla ei kuitenkaan
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Muutos liittyy ammattimaista ja ei-ammattimaista asiakasta koskevaan SipaL:n tdsmennyseh-
dotukseen (jaljempand). Asia saattaa edellyttaa liséselvityksié siitd, tulisiko merkinttjen teke-
minen asiamiehena ilman sijoituspalveluyrityksen toimilupaa himenomaisesti asiakkaansuojan
varmistamiseksi mainita suppeampana poikkeuksena Sipal:ssa. Selvéa kuitenkin on, ettei
merkintdjen tekeminen edellytd sellaista yhteydenpitoa tilinhoitajaan ja arvo-
osuusjarjestelmaan, joka merkintgjen vastaanottajalla on oltava.

Tilintarkastajan riippumattomuudesta ja esteellisyydestd saddetdan 1.1.2016 voimaan tulleen
uuden tilintarkastuslain (TTL, 1141/2015) 4 luvun 6 ja 7 8:ssd. On mahdollista, ettd nama
sdannokset sallivat myds tilintarkastajalle oikeuden tarjota sijoitus- ja oheispalvelun satunnai-
sesti muun erikseen laissa sdénnellyn liike- tai ammattitoiminnan ohessa. Tosin TTL on ollut
voimassa vasta vahan aikaa eika tulkintaa asiasta vield ole. Toisaalta tilintarkastajan tarjoamaa
konsultointipalvelua on sd&nnelty TTL:ssa tarkemmin. Mydskain muihin ammatinharjoittajiin
ei ole t&ssé yhteydessa otettu kantaa, eik& kysymys ole noussut esille muiden ammatinharjoit-
tajien kuin asianajajien kohdalla.

Ammattimainen ja ei-ammattimainen asiakas

Sé&atididen asema sijoittajina on muuttunut, silld 1.12.2015 voimaan tulleen uuden séétiolain 1
luvun 6.1 8:n olettamasadanndksen mukaan sijoitustoiminta oletetaan kalkllle saat|0|lle lahto-
kohtaisesti sallituksi toiminnaksi, jollei saatién saannoissa ole toisin maaratty.” Olettamasaan-
toa on perusteltu silla, etta kaytannossa sijoitustoiminnan sisallon yksityiskohtainen maarittely
saatidlaissa on ongelmallista séatididen erilaisuuden ja muuttuvan toimintaympériston, kuten
padomamarkkinoiden ja muun sijoitustoimintaa koskevan sééntelyn muutosten vuoksi. Liséksi
on todettu, ettd sijoitustoiminnan kehitys seka rah0|tu51arjestelman muutokset vaikuttavat saa-
tididen mahdollisuuksiin toteuttaa tarkoitustaan.” Olettamasaantd johtaa kaytanngssé siihen,
ettd kun sdétion saannot on liitettdva saation perustamiskirjaan, sdannot laaditaan vahimmais-
vaatimukset tayttaviksi. Talldin lahes kaikki saatiot tulevat suoraan lain nojalla lahtékohtaises-
ti oikeutetuiksi harjoittamaan sijoitustoimintaa, jolleivat ne rajaa sadnndissaan mahdollisuutta
sijoitustoiminnan harjoittamiseen.

Varainhoidolta s&atidlain 1 luvun 5.1 8:ssd edellytetty suunnitelmallisuus ei edellytd edes
merkittdvaa varallisuutta omistavilta saatioilta kirjallista sijoitussuunnitelmaa. Toisaalta vas-
tuulliseen varainhoitoon erityisesti rahoitusmarkkinoilla toimivissa osapuolissa kohdistuneen
saantelyn mittavat uudistukset viime vuosina seka toimintaympariston jatkuva muutos edellyt-
tavét etenkin pienten saatididen sijoittajansuojan vahvistamista. Saatididen sijoitusvarallisuus
on noin 20 miljardia euroa ja se on erittdin keskittynytta.®® Kun saatiérekisteriin oli merkitty
2836 saatiota, joista sadtididen omistajaroolia selvittaneen tutkimuksen otos oli 889 s&atiota,

ole oikeutta tarjota sijoituspalvelua saanndllisesti ja tavanomaisesti, vaikka se tapahtuisi muun liiketoi-
minnan ohessa. Toisaalta se, ettd ndma oikeushenkilét markkinoivat muita palvelujaan ja tarjoavat niita
kiintedsta toimipaikasta, ei esta niita tarjoamasta sijoituspalvelua muun liiketoimintansa ohessa. Raja-
uksen tarkoitus on varmistaa mainittujen oikeushenkil6iden oikeus tarjota sijoituspalvelua ilman toimi-
lupaa silloin, kun se ei muodosta merkittdvaa osaa niiden liiketoiminnasta tai liiketoiminnan tulokses-
ta.” (HE 7/1996 vp laiksi sijoituspalveluyrityksistd ja siihen liittyvéksi lainsaddéanndksi, vanhan sijoi-
tuspalveluyrityksista annetun lain (579/1996) 1 luvun 1 8:n yksityiskohtaiset perustelut, kolmas kappa-
le)

"8 »S4iti6 voi varallisuutensa hoitamiseksi ja toimintamuotojensa rahoittamiseksi harjoittaa sijoitustoi-
mintaa, jollei sitd rajoiteta sddnnoissa.”

" HE 166/2014 vp saatiolaiksi ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi s. 74-76.

8 Eeva Ahdekivi: Saatiot omistajina (2014) s. 13-18.
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kymmenen suurimman séation taseiden yhteenlaskettu loppusumma oli perati 40 % ja 50 suu-
rimman séation 72 % kaikkien saatididen taseiden yhteenlasketusta loppusummasta.

Ongelmallista on, ettd saatiolain 1 luvun 6.1 §:n lakisadteisen olettamas&d&nnon perusteella voi
syntya myds olettama siitd, etté sijoitustoiminta on séatididen paaasiallista toimintaa. Péaasial-
lisen toiminnan on ldhtdkohtaisesti oltava ammattimaista. Ammattimaisuus ei kuitenkaan tar-
koita t&ssé yhteydessé samaa kuin ammattimainen asiakas MIFID I:ss&, mik& voi olla harhaan-
johtavaa. Saatididen lakisdateisen aseman muuttuminen kuitenkin merkitsee sité, ettd osan
saatioista voidaan olettaa muuttuvan MIFID I:ssa tarkoitetuiksi ammattimaisiksi asiakkaiksi,
jolleivat ne osoita, etta ne ovat saanndissaan poikenneet sdatidlain olettamasaannoksesta. Saa-
tiot voivat menettdd siten huomattavan osan lakiséateisté sijoittajansuojaansa, jos niilld ei end
ole ei-ammattimaisen asiakkaan automaattisia oikeuksia tiedonsaantiin palveluntarjoajalta.®
Sijoitustoimintaa koskeva lakisaateinen olettamasaanto edellyttad saatidilta ammattimaisuuden
ohella huomattavaa huolellisuutta sijoitustoiminnassa, mikd nostanee séatididen aktiivisuutta
rahoitusmarkkinoilla, mutta toisaalta saattaa vahentaa kiinnostusta osallistua séatididen hallin-
toelimiin. Tama liittyy osaltaan markkinoiden vaarinkdyttdasetuksen saantelyyn vaikutusval-
tayhteisoistd, jolloin saation hallituksen jasenten S|donna|suuk5|sta seuraa, etta arvopaperi-
kauppaa kayvalle saatiélle syntyy ilmoitusvelvollisuuksia.®” Etenkin pienten saatididen kan-
nalta on kuitenkin tarkoituksenmukaista, ettd sijoitustoiminnan harjoittamisesta olisi saatiota
perustettaessa paatettava erikseen, jolloin oikeus ja velvollisuus sen harjoittamiseen ei seuraisi
suoraan laista eikd huolellisuusvelvollisuutta mitattaisi ammattimaisuutta koskevan olettaman
perusteella. Pienend on pidettava ainakin saatiotd, jolla voi olla 50 000 euron perustamispéa-
oma, mutta joka saannoksen edellyttamalla tavalla on rajoittanut sijoitustoimintaansa saan-
ndissaan maarayksnla sijoitustoimintaa koskevista reunaehdoista ja jonka sijoitustoiminta ei
ole merkittavaa.* Saatididen mediaanikoko on taseen loppusummalla mltattuna noin 1,3 mil-
joonaa euroa. Suurin osa saatidistd on siten kooltaan verrattain pienia.® Hypoteesma voidaan
pitaa, etta jollei saatio taseensa loppusumman perusteella kuulu 50 suurimman saation jouk-
koon, sen sijoitustoimintaa ei ole pidettava merkittavana.

Muutos liittyy poikkeuksia SipaL:n soveltamisalasta koskevaan tdsmennysehdotukseen (edel-
18).

Sijoituspalvelun tarjoaminen sivuliikettd perustamatta

SipaL 4 luvun 2 8:ssd saddetdan siitd, milla edellytyksilla ulkomaisella ETA-
sijoituspalveluyritykselld on oikeus tarjota sijoitus- ja oheispalvelua rajan yli Suomeen eli

8 » Ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan asiakasta, jolla on riittavasti kokemusta, tietamysta ja asi-
antuntemusta itsendisten sijoituspaatdsten tekemiseen ja niista aiheutuvien riskien asianmukaiseen arvi-
ointiin.” (HE 43/2007 vp s. 68)

8 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 paivana huhtikuuta 2014,
markkinoiden vaarinkaytosta (markkinoiden vaarinkéyttdasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY ku-
moamisesta (MAR).

8 »Momentin 5 kohdassa tarkoitettuja yhteisosijoittajia olisivat muut kuin 1 kohdassa tarkoitetut toimi-
luvan nojalla toimintaa harjoittavat tai sdénnellyt yhteisosijoittajat. N&it4 olisivat muun muassa osake-
yhti6t, jotka pééasiallisena toimintanaan harjoittavat rahoitusvalineisiin sijoittamista ja jotka eivat ole 1
kohdassa tarkoitettuja yhteis6jd.” (HE 43/2007 vp s. 69)

8 Ahdekivi mts. 16.
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toimia Suomessa perustamatta tanne sivuliikettd.*> Toiminnan aloittaminen edellyttdad MIFID
I:ssé tarkoitetun ilmoituksen tekemistd ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen kotivaltion
valvontaviranomaiselle. Toiminta Suomessa voidaan pykalan paasddnnén mukaan aloittaa,
kun Finanssivalvonta on saanut ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen kotivaltion valvon-
taviranomaiselta notifiointi-ilmoituksen MIFID I:n liitteen | mukaisista tarjottavista sijoitus- ja
oheispalveluista. Vastaavalla tavalla suomalainen sijoituspalveluyritys voi tarjota sijoituspal-
velua toisessa ETA-valtiossa.

Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevassa lakiehdotuksessa tarkoitetun edustajan toiminta
ei ole MIFID [:n liitteen I perusteella sen paremmin sijoitus- kuin oheispalveluakaan. Edusta-
jana toimiminen voidaan korkeintaan ymmartaa sijoituspalvelun oheispalveluksi. Néin sijoi-
tuspalveluyrityksen tai luottolaitoksen pitéisi notifioida tallainen oheispalvelu Suomeen, mutta
talla hetkelld pelkké edustajana toimiminen ei edellytd toimilupaa eika pelkka oheispalvelujen
notifiointi ole mahdollista. Siksi pelkka joukkolainanhaltijoiden edustaja, joka tarjoaa palvelu-
ja rajan yli, voi toimia yleisten sisaimarkkinaperiaatteiden mukaisesti ja tarjota palveluja rajan
yli viranomaisia vaivaamatta. Se, ettd Suomessa ryhdytaan vaatimaan joukkolainanhaltijoiden
edustajan rekisterditymistd, ei vaikuta suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden oikeuteen kayttaa
ulkomaista edustajaa varsinkaan ulkomaisissa liikkeeseenlaskuissa. N&in ollen mm. ulkomai-
set ETA-sijoituspalveluyritykset voivat tarjota Suomessa joukkolainanhaltijoiden edustajan
toimintaan liittyvaa palvelua ilman rekisterditymisvelvollisuutta, vaikka edustajana toimimi-
nen saddetddn Suomessa rekisterditymisvelvollisuuden piiriin kuuluvaksi toiminnaksi. MIFID
I:ssé ja Sipal.:ssa ei kummassakaan kuitenkaan maéritella sitd, milloin kysymyksessé on noti-
fiointi-ilmoitusmenettelya edellyttava rajat ylittava toiminta. Asia tulisi ratkaista tapauskohtai-
sesti mm. ottamalla huomioon EU:n perussopimuksen madraykset ja niiden tulkinta. Kysymys
siitd, milloin palveluja tarjotaan rajan yli, on ETA-alueella edelleen jossain maarin epéselva.

Liikkeeseenlaskun jarjestdminen ja liikkeeseenlaskun takaaminen ovat varsinaisia sijoituspal-
veluja SipaL 1 luvun 11 &:n mukaisesti, kun rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskun takaamiseen
tai jarjestamiseen liittyvat palvelut ovat SipaL 2 luvun 3 8:n mukaisia oheispalveluja. Ulko-
mainen ETA-sijoituspalveluyritys saa tarjota ndit4 palveluja Suomeen rajan yli, jos ne sisalty-
vat sen toimilupaan ja jos tarjoamisesta on tehty notifiointi-ilmoitus kotivaltion viranomaisen
kautta Finanssivalvonnalle SipaL 4 luvun 2 8:n mukaisesti.

Palvelun tarjoamisessa rajan yli Suomeen on kaytannossa tarkoituksena saada aikaan sopimus
suomalaisen henkildn tai yrityksen kanssa, jolloin mahdolliset toimenpiteet voivat muodostua
esim. séhkopostitse toteutettavista markkinointikampanjoista. SipaL 4 luvun 2 §:n perussaant6
on erdissa tapauksissa kuitenkin johtanut tulkintaan, jossa pelkka liikkeeseenlaskijan suoma-
laisuus edellyttdd lain soveltamista varsinkin, jos liikkeeseenlaskun jéarjestdmispalvelua on
markkinoitu suomalaiselle yritykselle toimeksiannon saamiseksi. Tulkintasaantéja kirjoitetta-
essa on kuitenkin pidetty silmalla ensisijaisesti yksityissijoittajia hankkimassa palveluja inter-
netistéd (reverse solicitation), mika ei valttdmatta toimi optimaalisesti esim. suomalaisen pors-
siyhtion ja kansainvalisen investointipankin sopimussuhteen arvioinnissa silloin, kun inves-
tointipankki on jérjestamassa porssiyhtion joukkolainan liikkeeseenlaskua. Investointipankit
luonnollisesti markkinoivat jérjestdmispalvelujaan suomalaisille porssiyhtidille eiké tallaisessa
toiminnassa vélttdméattd oteta huomioon notifiointitilanteita. MIFID 11 mahdollistaa sijoitus-

8 Tydryhmassa on keskusteltu myds tarpeesta lisata saanndkseen OECD-valtiot. Tallaisen sadnnoksen
oikea lainpaikka olisi SipaL 5 luvussa, jossa sdédetddn kolmannen maan sijoituspalveluyrityksista. Eh-
dotuksen tarpeellisuuden arviointi edellyttda liséselvitysta ja tarkempia perusteluja, mutta voi tulla ai-
kaisempaa ajankohtaisemmaksi, jos/kun Brexitistd 24.6.2016 kansandénestyksessa paattanyt Iso-
Britannia ei liity ETA-sopimukseen. Talléin kolmansia maita koskevia rahoitusmarkkinalainsdddannén
s&anndksié voi olla tarpeen laajemminkin arvioida uudelleen.
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palvelujen tarjoamisen kolmannesta maasta ETA-valtioon ammattimaisille sijoittajille, jos ky-
seinen palveluntarjoaja on rekisterditynyt Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiseen (jal-
jempéna ESMA) ja kolmannen maan lainsdadanto vastaa EU-séantelya (ekvivalenssi).

Kun kansainvélinen investointipankki osallistuu Suomessa liikkeeseenlaskun jarjestelyyn, se
edellyttaé paikalliselta oikeudelliselta neuvonantajaltaan asiantuntijalausuntoa (legal opinion)
siité, ettd jdrjestdminen on toteutettu patevasti ja oikein. Sama koskee yleisesti ulkomaisia
paddomamarkkinajarjestelyja. Tatd edellyttavat paitsi luottolaitosten sisdinen tarkastus (comp-
liance), jota motivoi yhteiseurooppalainen lainsaadantd, myos Yhdysvaltojen lainsaddannon
vaatimukset. Oikeudellisessa asiantuntijalausunnossa kasitelladn mm. sitd, ettei liikkeeseen-
laskua jarjestava luottolaitos tarvitse Suomessa ylimaaraisia viranomaislupia jarjestamisen to-
teutukseen. Ongelmaksi on muodostunut, ettei lausunto voi olla puhdas, jos notifiointi-
ilmoitusta ei ole tehty. Jos liikkeeseenlaskussa on Finanssivalvonnan yllapitamén rekisterin
mukaan useita jarjestdjia, joista joku on suomalainen, tilannetta voidaan arvioida myos silta
kannalta, onko Suomessa tapahtuva sijoituspalvelujen tarjoamisen osuus katettu tdman yhden
luottolaitoksen toimiluvan perusteella ja voidaanko kansainvalisen pankin toiminta katsoa ko-
konaan Suomen ulkopuoliseksi.

Toisaalta silloin, kun suomalaiset yhtiot laskevat liikkeeseen suunnatuissa arvopaperitarjouk-
sissa (private placement) joukkolainoja myds Yhdysvalloissa, jossa jérjestdjét ovat paikallisia,
tallaisen yhdysvaltalaisen jarjestajan toiminnan katsominen Suomessa toimilupaa edellytta-
vaksi toiminnaksi olisi erittdin hankalaa, koska ETA-alueen ulkopuolinen notifiointi ei ole
MIFID I:n valossa mahdollinen. Taman vuoksi notifiointivelvollisuus ei koske ulkomaista
ETA-sijoituspalveluyritystd, jonka osallistumista liikkeeseenlaskun jarjestamiseen suomalai-
sille liikkeeseenlaskijoille ei ole pidettava sijoituspalveluna tai oheispalveluna pelkastéan silla
perusteella, etté liikkeeseenlaskija on suomalainen.

SipaL 4 luvun 2 §:84 on naista syistd sekd suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden ulkomaisiin
joukkolainajarjestelyihin ja muihin padomamarkkinajarjestelyihin liittyvien tulkintaepésel-
vyyksien poistamiseksi samoin kuin suomalaisten yritysten ulkomaisen rahoituksen saamisen
helpottamiseksi tarpeen taydent&a saatdamalld liikkeeseenlaskupalveluja koskevista erityisista
tulkintasdénnoista. Talloin pelkastdén se, ettd liikkeeseenlaskija on suomalainen, ei aiheuta
notifiointi-ilmoitusvelvollisuutta samalla tavalla kuin yleisesti sijoituspalveluista.

Yleiset periaatteet sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamisessa ja markkinoinnissa

Hyvaé tapaa koskevia sdannoksid on vakiintuneesti sisdltynyt rahoitusmarkkinoita koskevaan
lainsdadantoon. Esim. menettelytapoja asiakasliiketoiminnassa koskevan LLL 15 luvun 1 8:n
mukaan luottolaitoksen on noudatettava hyvaa pankkitapaa. Vield kauemmin, jo 1930-luvulta
alkaen, on VYL:ssa saddetty hyvéstad vakuutustavasta.*® Finanssivalvonnasta annetun lain
(878/2008) 3.1 §:n mukaan “Finanssivalvonta edistdd lisaksi hyvien menettelytapojen noudat-
tamista finanssimarkkinoilla”. Lisdksi saatavien perinndstd annetun lain (513/1999) 4.1 §:n
mukaan perinnéssé ei saa kdyttd4 hyvan perintatavan vastaista tai muutoin velallisen kannalta
sopimatonta menettelyé.

SipaL 10 luvun 2.1 §:84n on tarpeen lisété virke, joka vastaa AML 1 luvun 2 §:n kieltoa toi-
mia hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti ja selventdd hyvén arvopaperimarkkinatavan
noudattamisvelvollisuuden koskevan myds sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamista ja

8 Nykyisen sanamuodon (VYL 25 luvun 1 §) mukaan “Finanssivalvonnan tehtivdnd on valvoa, etti
vakuutusyhtiot noudattavat vakuutustoimintaa koskevaa lainsdddant6d ja hyvad vakuutustapaa”. Ks.
laajemmin Sakari Wuolijoki: Hyva pankki- ja vakuutustapa (2003).
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markkinointia. Kuten AML 1 luvun 2 §, lisdys koskee muitakin rahoitusvalineité kuin arvopa-
pereita. AML:sta poiketen Sipal.:n mukainen velvollisuus ulottuu myos tilanteisiin, joissa ei
toimita arvopaperimarkkinoilla, mutta joissa SI]OItUS ja oheispalvelua markkinoidaan. Vaikka
AML:n yleissaannosta sen perustelujen mukaan® sovelletaan kaikkiin markkinoilla toimiviin
ja toimintaan osallistuviin luonnollisiin ja oikeushenkil6ihin, hyvaa arvopaperimarkkinatapaa
koskevan sadnnoksen soveltamisala ei voi olla laajempi kuin AML:n yleinen soveltamisala
AML 1 luvun 1 8:ss8 eikd AML 1 luvun 1 8:n soveltamisalaa voida AML 1 luvun 2 8:n perus-
teluilla laajentaa (lagstiftning genom motiv). AML:a ei mydskaan sovelleta kaikkeen toimin-
taan arvopaperimarkkinoilla, vaan sen liséksi on saddetty useita erityislakeja. Lisaksi kaikki
sijoituspalvelun tarjoamista koskevat saannokset, joita sisaltyi VAML:iin, on arvopaperi-
markkinalainsaadannon kokonaisuudistuksen yhteydessé (HE 32/2012 vp) poistettu AML.:sta
jasiirretty SipalL:iin. Toisaalta VAML n perusteluissa (HE 157/1988 vp) hyva tapa oli kytket-
ty juuri arvopaperinvélitykseen.®Jotta hyvda arvopaperimarkkinatapaa Koskevan yleissain-
noksen tavoite koko arvopaperimarkkinoita ohjaavana periaatteena toteutuisi, SipaL 10 lukua
on tdsmennettava. Yleissadnnoksen tavoitteiden toteuttamiseksi, lakien keskinéisten suhteiden
ja soveltamisalojen selkeyttdmiseksi, tehokkaiden velvollisuuksien kohdistamiseksi kaikkiin
osapuoliin seké itsesaantelyn vahvistamiseksi on siten tarpeen lisata SipalL 10 luvun 2.1 §:84n
viittaus AML:n yleissdédnnokseen. Lakitekniselld viittauksella korostetaan sitd, ettd kaikkien
arvopaperimarkkinoilla toimivien tulee noudattaa menettelytapoja, jotka ovat hyvan arvopape-
rimarkkinatavan mukaisia ja sopusoinnussa arvopaperimarkkinalainsaddannon yksityiskoh-
taisten sd&nnosten sekd lainsaddannon tarkoituksen kanssa. Tdmén vuoksi muutos koskee si-
joitus- ja oheispalvelun tarjoamisessa kdytettavia menettelytapoja. Lakiteknisesti sdédnnds vas-
taa vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (AIFML, 162/2014) 12 luvun 2 §:ssa séadettya
viittausta. Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevassa lakiehdotuksessa on vastaava sadnnos
(6.2 8). SipaL 10 luvun 2.1 8:n lisdys hyvasta arvopaperimarkkinatavasta on tarpeen sijoitta-
jansuojan vahvistamiseksi etenkin joukkolainamarkkinoilla, koska arvopaperimarkkinalain-
sdadannon paaasiallinen nakdkulma on osakemarkkinoiden saantely. Joukkolainamarkkinoilla
likviditeetti ja kaupankaynnin lapinakyvyys ovat lisaksi heikommat kuin osakemarkkinoilla.

Hyvalla arvopaperimarkkinatavalla tarkoitetaan periaatteita ja sdént6ja, joiden noudattamista
arvopaperimarkkinoilla toimivien keskuudessa vallitsevan valistuneen mielipiteen mukaan on
pidettava oikeana seka kaikkien sijoittaja-, asiakas- ja toimijaosapuolten kannalta kohtuullise-
na kauppatapana. Velvollisuus noudattaa hyvaa arvopaperimarkkinatapaa ohjaa menettelyta-
poja ja ratkaisuja silloin, kun yksityiskohtaista tapaukseen sovellettavaa saannosta ei ole. Ar-
vopaperien kauppa, rahoitusvalineet ja markkinoilla noudatettavat menettelytavat kehittyvat
jatkuvasti. Arvopaperimarkkinasééntelylla ei ole mahdollista luoda yksityiskohtaisia saanndok-
sid kaikkiin tilanteisiin.

Hyvan arvopaperimarkkinatavan sisalté maaraytyy yksityiskohtaisen saannoksen puuttuessa
ensisijaisesti markkinoilla ja kaytanteissa, joita noudatetaan yksittaisissa sopimussuhteissa ja
oikeustoimissa. My0s eri toimialojen toimijoiden itsesadntely ohjaa hyvan arvopaperimarkki-
natavan sisaltoa. Esimerkkeind itsesaéntelystd, joka ilmentad hyvaa arvopaperimarkkinatapaa,

¥ HE 32/2012 vp arvopaperimarkkinoita koskevaksi lainsaadannéksi s. 95.

8 \/rt. ensimmainen arvopaperimarkkinoita koskeva EU-s44dds, joka my6s painottaa sijoituspalvelujen
tarjoajien (financial intermediaries) velvollisuutta hyvén tavan (good conduct) noudattamiseen: Com-
mission recommendation of 25 July 1977 concerning a European code of conduct relating to transac-
tions in transferable securities (77/534/EEC). Suositusta ei ole koskaan kumottu ja sen voidaan katsoa
siksi edelleen muodostavan hyvan arvopaperimarkkinatavan EU-oikeudellisen perustan, jota MIFID
I:ssd sdédetyt velvollisuudet, kuten huolellisuus ja rehellisyys, vahvistavat. Vastaavalla tavalla kansalli-
nen hyvéan arvopaperimarkkinatavan sdéntely on siirtynyt porssin eettisista sddnndista osittain laintasoi-
seksi, mika liittyy yleisemmin s&daddstason nousuun arvopaperimarkkinoiden kansallisessa saantelyssa.
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voidaan mainita NASDAQ Helsinki Oy:n (Helsingin Porssi) sdannot ja ohjeet, Arvopaperi-
markkinayhdistys ry:n yllapitamat listayhtididen hallinnointikoodi ja suositus julkisissa osto-
tarjouksissa noudatettavista menettelytavoista sekd FK:n suositukset ja ohjeet. Sijoituspalve-
lun tarjoajien etujarjeston tai Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan on esim. mahdollista muodostaa
vastaavia saantdjd, suosituksia ja ohjeita. Ne eivat voi olla lain tai muun sitovan normiston
vastaisia. Niissd voidaan kuitenkin perustellusta ja asianmukaisesti informoidusta syysté poi-
keta ESMA:n tai Finanssivalvonnan suositusluonteisista ohjeista, joilla ei ole oikeudellista si-
tovuutta. Eurooppalaisen ei-sitovan sddntelyn jatkuvasti kasvaessa on tarpeen tdsmentéé sijoi-
tuspalvelun tarjoajien tehtavad hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisen ohella myos
sen luomisessa.

SipaL 10 luvun 2.1 §:ssd ei mainita sopimattoman menettelyn kieltoa. Jos menettely kuitenkin
on sopimatonta, se on yleensd myds hyvén tavan vastaista. Lisaksi laki sopimattomasta menet-
telysta elinkeinotoiminnassa (1061/1978) kieltadd kayttamasta elinkeinotoiminnassa hyvan lii-
ketavan vastaista tai muutoin toisen elinkeinonharjoittajan kannalta sopimatonta menettelya (1
8).

Finanssivalvonta voi Kieltdd sddnnoksen vastaisesti toimivaa jatkamasta tai uudistamasta me-
nettelyéd sek& velvoittaa muuttamaan tai oikaisemaan menettelyd AML 17 luvun 2 8:n nojalla
samoin kuin tehostaa kielto- tai oikaisupaatostd 17 luvun 3 §:n mukaisella uhkasakolla.

Paatelmid. SipaL:n tdydentdminen on tarpeen (i) joukkolainamarkkinoiden sijoittajapohjan
laajentamiseksi ja ottamalla paremmin huomioon pienten saatididen asema sijoittajina uuden
saatiolain olettamaséédntdjen aiheuttamassa tilanteessa. Suomalaisten yritysten joukkolainoja
liikkeeseen laskemalla tapahtuvaan kansainvéliseen varainhankintaan liittyy puolestaan (ii)
tarve selventdd oikeutta sijoituspalvelun tarjoamiseen sivuliikettd perustamatta. Hyvaa arvo-
paperimarkkinatapaa koskeva nimenomainen saannds (iii) vahvistaa tdhan asti lain peruste-
luissa esitettyja tavoitteita ja on siksi lisatty myos erdisiin muihin arvopaperimarkkinalainsaa-
dantdon sisaltyviin saadoksiin.

Komissiokaupan saéntely

Pdrssiosakkeiden kauppa on yleensa komissiokauppaa, jossa arvopaperinvalittdja (komission-
saaja) ostaa tai myy arvopapereita porssissa sijoittajan (komissionantajan) lukuun (order-
driven). Komissiokauppa eroaa tavanomaisesta avoimesta eli valittdmasta edustuksesta, jossa
valtuutettu j&& pd&dmiehen nimissé ja lukuun tehdyn oikeustoimen ulkopuolelle. Komissionsaa-
ja sitd vastoin tulee itse oikeutetuksi ja velvoitetuksi paattdménsa kaupan perusteella. Komis-
sionsaaja toimii usein pelké&stddn omissa nimisséan paljastamatta kauppakumppanilleen, kuka
toimeksiannon on tehnyt. Ndistd syistd oikeussuhdetta nimitetadn valilliseksi edustukseksi.
Kauppasopimuksen osapuolia ovat komissionsaaja ja tdméan kauppakumppani, jolloin omai-
suutta joko ostetaan tai myydaan paamiehen lukuun. Valihenkilon kanssa sopimuksia tekeva
ei valttamatta tieda sitd, ettd kyseinen henkil6 toimii padmiehensa valillisena edustajana.

Toisin kuin porssiosakkeilla kaytdva kauppa, joukkolainoilla kaytdava kauppa ei yleensa ole
komissiokauppaa, vaan markkinamalli perustuu markkinatakaajina toimivien pankkien omaan
lukuunsa antamiin osto- ja myyntitarjouksiin enimmakseen porssin ulkopuolella muutaman
ison sijoittajakeskittymén ja markkinatakaajien vélisessd toiminnassa. Joukkolainat on usein
listattu pdrssiin, ja niilla voidaan kdyda kauppaa porssissa, mutta se ei ole vallitseva markki-
nakéytantd. Naista syistd komissiokaupan saantelyyn joukkolainamarkkinoilla ei ole vahvaa
oikeuspoliittista intressia.
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Arvopaperimarkkinoihin liittyen on lisaksi keskusteltu komissionsaajan véliintulo-oikeudesta
(sjalvintrade). Suomessa on katsottu, ettd menettely olisi poikkeuksellista ja tuolloin valihen-
kilosta tulisi omistaja. Toisaalta on tunnustettu kauppatavan merkitys. Valiintulo-oikeus on
tarkeda MIFID 1I:n taytdntéonpanoon liittyvan kehityksen kannalta, silla Pohjoismaista nykyi-
sin erityisesti Tanskassa on hyvin yleisesti kaytdssa ns. straxhandel-malli,* jossa arvopape-
rinvalittaja (luottolaitos tai sijoituspalveluyritys) erityisesti iltakaupassa (kvallshandel) asettuu
asiakkaansa kaupan vastapuoleksi. MIFID Il:n taytantéonpanon jalkeen suurimmat Tanskassa
toimivat pankit aikonevat toimia MIFID Il:n mukaisina kauppojen siséisind toteuttajina (sys-
tematic internaliser). Suomessa vastaavasta kehityksesta ei ole toistaiseksi nahtavissa merkke-
ja.

MIFID Il:n taytant6onpanoa koskevaa ehdotusta ei ole julkistettu, joten siitd seuraavien mark-
kinavaikutusten sisaltd on toistaiseksi Suomessa epaselvd, joskin perinteisessé order-driven -
mallissa pysyminen on mahdolllsta ja vaikuttaa todenndkdiseltd. Rahoitusvélineiden markki-
noista annetun asetuksen® 18 artiklassa asetetaan kauppojen sisdisille toteuttajille velvollisuus
julkistaa joukkolainoja koskevat sitovat hintatarjoukset. Vaikka komissiokauppa sailynee va-
kiintuneena mallina pdrssiosakkeiden kaupassa, isot pankit saattavat hakea myds kauppojen
siséisen toteuttajan oikeudet. Vastapuolena olemiseen (straxhandel-malli) voi liittyd myos va-
rainsiirtoverotukseen liittyvid kysymyksia. Jos Suomessa siirrytdan tdhan malliin porssiosak-
keiden kaupassa, siviilioikeudellisesti tultaneen seuraamaan Ruotsin uuden komissiolain
(Kommissionslag, 2009:865) mukaisia ratkaisuja. Talloin ilmeisesti palattaisiin siihen tilantee-
seen, joka on ollut esilla kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa eli kasitykseen, jonka mukaan
Ruotsin lain periaatteita voidaan soveltaa my6s Suomessa.** Pérssin kaupankayntisaannét ovat
nimittdin kehittyneet yhteispohjoismaiseen suuntaan jo pitkd&n ja saantdjen sisaltd myos
Suomessa on yhdenmukainen Ruotsin komissiolain periaatteiden kanssa. Liséksi on mahdol-
lista esittdd analoginen tulkinta vuonna 2013 voimaan tulleesta laista arvopaperitileista
(750/2012). Yksittaisia kysymyksia, joiden saantelya lain tasolla — luontevimmin SipaL 10 lu-
vussa — voitaisiin selventda, ovat esim. komissiokaupassa tyypillinen kolmikantasuhde, ko-
missionsaajan kuittausoikeus ja komissionantajan erottamisoikeus konkurssissa, del credere -
vastuu sekd muuttuneiden olosuhteiden vaikutus. Komission olennainen piirre on, ettd komis-
sionantajalla on taloudellinen riski, joten sdéntely edistéisi sijoittajansuojaa ja tasapuolista ris-
kinjakoa. Kysymys komissiokaupan séantelytarpeesta ei ole taloudellisesti merkitykseton, sil-
14 Helsingin Porssin osakkeiden markkina-arvo heindkuussa 2016 oli 196,8 miljardia euroa ja
osakevaihto 8,7 miljardia euroa.* Hypoteesina voidaan esittaa, etta Ruotsin osakemarkkinoi-
den huomattavasti suurempi koko ja monipuolisempi sumttajakunta osaltaan perustuvat vah-
vempaan sijoittajansuojaan ja parempaan kilpailukykyyn, jota komissiokaupan laintasoinen
saéntely myds tukee.

Paatelmid. Joukkolainoilla kaytava kauppa ei yleensa ole komissiokauppaa. Markkinamalli
perustuu markkinatakaajina toimivien pankkien omaan lukuunsa antamiin osto- ja myyntitar-
jouksiin enimmékseen porssin ulkopuolella muutaman ison sijoittajakeskittyméan ja markkina-
takaajien valisessa toiminnassa. Joukkolainoilla voidaan kdyda kauppaa my6s porssissa mutta
se ei ole Suomessa vallitseva markkinakéaytantd. Kysymys komissiokaupan mahdollisesta
saédntelytarpeesta SipaL 10 luvussa ei ole erityisen merkityksellinen joukkolainamarkkinoiden

8 Termista ks. esim. http://www.aktieinfo.net/aktiehandel/.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 paivana toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sek& asetuksen (EU) N:0 648/2012 muuttamisesta (MIFIR).

*! |lkka Harju: Komissiokaupan laintasoinen siviilioikeudellinen saantelytarve arvopaperimarkkinoilla.
Liikejuridiikka 3/2016 s. 60-115.

% Suomen Pankin raportti 16.8.2016.
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kehittdmisen ndkokulmasta, vaan liittyy porssiosakkeiden kauppaan ja sité tulisi siksi arvioida
MIFID II:n kansallisen tdytantdonpanon yhteydessa tai sen jalkeen.

Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla
Hyvéa arvopaperimarkkinatapa porssissa ja monenkeskisessa kaupankaynnissa

Hyvéa arvopaperimarkkinatapaa koskeva sdédnnés on (vastaavasti kuin SipaL 10 luvun 2.1
8:44n) tarpeen lis&td myds RahKL:iin. Kaikki arvopaperien kaupankayntia markkinapaikoilla
koskevat sadnnokset, joita sisaltyi VAML:iin, on arvopaperimarkkinalainsaddannén koko-
naisuudistuksen yhteydessd (HE 32/2012 vp) poistettu AML:sta ja siirretty RahKL:iin. Ehdo-
tettava lisdys koskisi paitsi porssin toimintaa my6s toimintaa porssissa (uusi RahKL 1 luvun
3.2 8) sekd vastaavasti monenkeskisen kaupankayntijarjestelman toimintaa ja toimintaa mo-
nenkeskisessé kaupankayntijarjestelmassa (uusi RahKL 4 luvun 1.3 8). Liséksi on odotettavis-
sa, ettd MIFID Il:een siséltyva kannustava sdannds pk-yritysten kauppapaikasta (SME Growth
Market) lisaa vaihtoehtoisten markkinapaikkojen suosiota.

Kaupankaynnin lopettaminen ja arvopaperin poistaminen porssilistalta

RahKL 2 luvun 26 8:ss& saddetddn oikeussuojasta porssin paatoksiin, jotka koskevat kaupan-
kaynnin lopettamista arvopaperilla. Sijoittajansuojaa tehostaa se, ettd sijoittajien etujen val-
vomiseksi toimivalla rekisterdidylla yhdistykselld ja sijoittajalla, joka omistaa kaupankaynnin
lopettamista koskevan péaatdksen kohteena olevia arvopapereita tai niihin oikeuttavia arvopa-
pereita, on liikkeeseenlaskijan ohella oikeus vaatia pdrssin padtoksen saattamista Finanssival-
vonnan kasiteltdvaksi. Vastaava oikeus on tarpeen antaa myds péatoksen kohteena olevaan
joukkolainaan nimetylle joukkolainanhaltijoiden edustajalle, jos joukkolainanhaltijoiden ko-
kous on niin paattanyt (RahKL 2 luvun 26.4 §). Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskeva
saantely on kansallista. Sijoittajien taloudelliset edut vaarantuvat vaistamatta porssin paatok-
selld, koska arvopapereita ei voida myyda saannellylla markkinalla tai muilla julkisilla arvo-
paperimarkkinoilla. Sijoittajilla tarkoitetaan niitd, jotka tarkasteluhetkelld omistavat kyseisié
porssissa listattuja arvopapereita tai niihin kohdistuvia rahoitusvalineita.

RahKL 2 luvun 29 §:ssé saddetadn oikeussuojasta porssin paatoksiin, jotka koskevat arvopa-
perin poistamista porssilistalta. Sijoittajansuojaa tehostaa se, etta sijoittajien etujen valvomi-
seksi toimivalla rekisterdidylla yhdistykselld ja sijoittajalla, joka omistaa porssilistalta poistet-
tavaksi péatettyjd tai niihin oikeuttavia arvopapereita, on liikkeeseenlaskijan ohella oikeus
vaatia porssin géétbksen saattamista Finanssivalvonnan kasiteltdvéksi. S&annds johtuu porssi-
listadirektiivin™ 18 ja 19 artiklasta. Pérssilista on lista sellaisista saénnellylld markkinalla
kaupankéynnin kohteeksi otetuista arvopapereista, joihin sovelletaan porssilistadirektiivin
mukaisia erityisid vaatimuksia listalleotosta ja listaltapoistamisesta. Porssilistadirektiivin mu-
kaan paatds arvopaperin ottamisesta porssilistalle on voitava saattaa tuomioistuimen tutkitta-
vaksi. Vaatimus toteutuu, koska Finanssivalvonnan p&atoksestd voidaan valittaa Helsingin
hallinto-oikeuteen ja hallintolainkéyttélain (586/1996) mukaisesti edelleen korkeimpaan hal-
linto-oikeuteen (KHO).

Saannoksen soveltamista porssilistaan on koeteltu oikeuskaytannossd, joka koski nykyistéd
RahKL 2 luvun 29 §:44 aikaisemmin vastannutta VAML 3 luvun 11.3 §:84. Helsingin Arvo-
paperipdrssin hallitus paatti vuoden 1995 elokuussa poistaa Saastépankkien Keskus-Osake-
Pankin (SKOP) porssilistalta, silld porssin hallituksen kasityksen mukaan tavanomainen ja

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/34/EY, annettu 28 paivana toukokuuta 2001, ar-
vopaperien ottamisesta viralliselle pdrssilistalle sekd siihen liittyvasta tiedonantovelvollisuudesta.
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sdannollinen kaupankéynti SKOP:n A-osakkeella ei endé ollut mahdollista. SKOP:n ei ollut
mahdollista saavuttaa osingonmaksukykyé, koska sen oma p&d&doma oli voimakkaasti negatii-
vinen. Sijoittajan ei ollut ndin ollen mahdollista saada SKOP:n A-osakkeelle tuottoa tavan-
omaisella tavalla arvonnousun tai osinkojen muodossa. Lisaksi SKOP:n liiketoiminnan luonne
oli muuttunut ratkaisevasti. Kolme SKOP:n osakkeenomistajaa valitti porssin paatoksesta Ra-
hoitustarkastukseen. Joulukuun lopussa 1995 Rahoitustarkastus kumosi pdrssin hallituksen
padtoksen silla perusteella, ettd tavanomainen ja sdanndllinen kaupankéynti pankin osakkeella
oli edelleen mahdollista, kun SKOP:n A-osaketta oli porssissa edelleen vaihdettu. Porssi valit-
ti tammikuussa 1996 Rahoitustarkastuksen paatoksestda KHO:een. KHO paétti kesékuussa
1996 é&anin 3-2, ettd Rahoitustarkastuksen paatosta ei ole syytd muuttaa, kun kaikkia
VAML.:ssa tarkoitettuja edellytyksia osakkeen porssilistalta Qoistamisesta ei ole ollut. KHO:n
vihemmistd olisi kumonnut Rahoitustarkastuksen paatoksen.”

Vastaava oikeus saattaa asia Finanssivalvonnan késiteltdvéaksi on tarpeen antaa myogs paatok-
sen kohteena olevaan joukkolainaan nimetylle joukkolainanhaltijoiden edustajalle, jos joukko-
lainanhaltijoiden kokous on niin paattanyt. Ehdotus laajentaa porssilistadirektiivin mukaista
muutoksenhakuoikeutta, silla direktiivissa ei saddetd joukkolainanhaltijoiden edustajasta. Toi-
saalta joukkolainanhaltijoiden edustaja voidaan rinnastaa sijoittajien etujen valvomiseksi toi-
mivaan rekisterdityyn yhdistykseen, jolla on Suomessa ollut kyseinen muutoksenhakuoikeus
lain nojalla vuoden 1994 alusta lahtien eli yli 20 vuotta. Sijoittajien taloudelliset edut vaaran-
tuvat vdistamatta porssin paatokselld, koska arvopapereita ei voida myydéa saannellylld mark-
kinalla tai muilla julkisilla arvopaperimarkkinoilla. Sijoittajilla tarkoitetaan niitd, jotka tarkas-
teluhetkelld omistavat kyseisid porssissa listattuja arvopapereita tai niihin kohdistuvia rahoi-
tusvilineitd. Lisdksi sddnnokseen on tarpeen tehda kielellinen tarkistus, kun sana “tarkoitettu-
ja” korvataan sanalla “kyseisid”.

Ehdotukset eivét tarkoita porssin paatoksen alistamista Finanssivalvonnan vahvistettavaksi ai-
na, kun porssi tekee paatoksen. Paatds saatetaan Finanssivalvonnan késiteltavéksi vain silloin,
kun liikkeeseenlaskija, sijoittajien etujen valvomiseksi toimiva rekisterdity yhdistys tai jouk-
kolainanhaltijoiden edustaja sitd vaatii. Liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien edun mukaista
on, ettd Finanssivalvonta voi muuttaa porssin patostd. Finanssivalvonta voi jattda porssin
paatdksen voimaan, palauttaa sen uudelleen késiteltdvéksi tai antaa uuden paatoksen. Finans-
sivalvonta voi lisaksi pyytaa porssilta selvityksen paatdkseen johtaneista syista.

Vastaava muutos on tarpeen tehdd RahKL 4 luvun 7.6 §:44dn, joka koskee monenkeskistéd kau-
pankayntijarjestelmaa.

P&atelmia. RahKL:n tdydentdminen on tarpeen, jotta hyvaa arvopaperimarkkinatapaa koskeva
nimenomainen saannds vahvistaa tahan asti lain perusteluissa esitettyja tavoitteita myos sil-
loin, kun toimitaan porssissd ja monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa. Lisédksi on tar-
peen vahvistaa joukkolainanhaltijoiden edustajan oikeuksia tilanteissa, joissa kaupankéynti
lopetetaan ja arvopaperi poistetaan porssilistalta taikka monenkeskisesta kaupankayntijérjes-
telmasta.

Laki arvo-osuusjarjestelmastd ja selvitystoiminnasta
Liikkeeseenlaskutili

Arvo-osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta annetun lain (AOJSL, 749/2012) 7 luvun 4
8:ssé sdédettyihin liikkeeseenlaskutilille kirjattaviin tietoihin asianomaisesta arvo-osuudesta

% Helsingin Arvopaperipérssin vuosikertomus 1996 s. 12; KHO 13.6.1996. Taltio n:o 1998.
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on tarpeen liséta tieto siitd, miten lainaehtoja pidetdn yleisesti saatavissa, jolleivét ne ole saa-
tavilla  joukkolainanhaltijoiden  edustajalta. ~ Olettamasdannén  perusteella  arvo-
osuusjarjestelmaan liitettyjen joukkolainojen ehdot ovat ensisijaisesti saatavilla joukkolainan-
haltijoiden edustajalta.*®

Hallintarekisterdinti

AOJSL 8 luvun 1.3 8:ssé saddettya hallintarekisterdinnin hoitajan tiedonantovelvollisuutta on
tarpeen laajentaa siten, ettd hallintarekisterdinnin hoitaja velvoitetaan antamaan joukkolainan-
haltijoiden edustajalle kaikki kutakin joukkolainaa koskevat joukkolainanhaltijoihin liittyvat
tiedot, kuten tiedot kulloisistakin sijoittajista. Ehdotus on tarpeen joukkolainanhaltijoiden
edustajan tiedonantovelvollisuuden tayttamiseksi. Laissa ei kuitenkaan edelleenkaén edellytetd
joukkolainojen liittdmista arvo-osuusjarjestelmaan eikd tiedonantovelvollisuus siten koske
joukkolainoja, joita ei ole liitetty arvo-osuusjérjestelmaén. AOJSL 6 luvun 3.2 8:n mukaan ar-
vo-osuuksien omistajista pidetadn toisaalta luettelot arvopaperikeskuksessa, jos kysymys on
arvo-osuusjarjestelmadn kuuluvasta osuudesta joukkovelkakirjalainaan. Arvopaperikeskukses-
sa on myds AOJSL 6 luvun 3.3 &:n mukaan pidettava luetteloa ndiden arvo-osuuksien luku-
madrista. Liséksi sddnndkseen on tarpeen tehdé vahaisia kielellisid tarkistuksia. Kaytannossé
joukkolainanhaltijan edustajan tietojen hankkimisprosessi etenee siten, ettd edustaja tilaa
AOJSL 6 luvun 3.2 §:n mukaisen velkojaluettelon arvopaperikeskukselta ja jos velkojaluette-
lolla on hallintarekisterdityja arvo-osuuksia, edustaja ottaa yhteytta kyseisiin hallintarekiste-
réinnin hoitajiin ja vaatii tietoja AOJSL 8 luvun 1.3 §:n perusteella. Talla hetkella markkina-
kaytantonad on, ettd lainaehdoissa varataan joukkolainanhaltijoiden edustajalle oikeus saada
AOJSL 6 luvun 3.2 8§:n mukainen velkojaluettelo.

Paatelmid. On tarpeen vahvistaa joukkolainanhaltijoiden edustajan oikeuksia liittyen liikkee-
seenlaskutiliin ja hallintarekisterdintiin. Ulkomaisten arvo-osuusjarjestelmien nakdkulmasta
joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevassa lakiehdotuksessa voi olla tarpeen vastaavasti
saataa yhtion velvoittamisesta ulkomaisen arvopaperikeskuksen kanssa tekeméassadn sopimuk-
sessa toimittaa vastaavat tiedot.

Laki arvo-osuustileista
Maksusuoja

AOTL 29 § koskee maksusuojaa ja sen mukaan liikkeeseenlaskijan katsotaan tehneen pétevén
suorituksen, jos maksu on toimitettu arvo-osuustilin tietojen mukaiselle maksunsaajalle. Kéay-

% Muutosehdotus on tehty AOJSL:iin, jossa on pykala liikkeeseenlaskutilista. Muutosehdotus koskee
siten vain arvo-osuusjarjestelmaén liitettyja joukkolainoja. Arvo-osuusjarjestelman ulkopuolella olevien
joukkolainojen ehdoista ei ole sdé&nndsehdotusta. Jos pidetddn tarpeellisena laajentaa ehdotus koske-
maan arvo-osuusjarjestelman ulkopuolella olevien joukkolainojen ehtoja, tdsmennysehdotukselle pa-
rempi lainpaikka olisi lakiehdotusluonnos joukkolainanhaltijoiden edustajasta. VValmistelussa on liséksi
otettava huomioon, ettd arvopaperikeskusasetuksen (Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU)
N:0 909/2014, annettu 23 pdaivand heindkuuta 2014, arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan
unionissa seké arvopaperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU sekd asetuksen (EU) N:o
236/2012 muuttamisesta, CSDR) taytdntddnpanon yhteydessa on myds ollut tarkoitus muuttaa AOJSL
7 luvun 4 §:&& (nyttemmin hallintarekisteristd riippumatta, HE 28/2016 vp laiksi arvo-
osuusjérjestelmastd ja selvitystoiminnasta seké erdiksi siihen liittyviksi laeiksi). HE:n kasittely edus-
kunnan talousvaliokunnassa on kesken. Muutosehdotuksia tullaan jatkovalmistelussa sovittamaan yh-
teen.
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tannossa I||kkeeseenlaskljat eivat itse ole toimittaneet maksuja, vaan maksuliikenne tapahtuu
tilinhoitajan® tai arvopaperikeskuksen valityksella. Liikkeeseenlaskijat toimittavat suoritukset
tilinhoitajalle tai arvopaperikeskukselle, jotka toimittavat ne edelleen arvo-osuustileille kirjat-
tujen oikeuksien haltijoille. AOTL 29.3 8:n mukaan arvo-osuuden liikkeeseenlaskijaa vastaan
ei voida esittad vaatimuksia, jos tdama oli ajoissa suorittanut maksun arvopaperikeskukselle tai
tilinhoitajalle. AOTL 29.3 §:44 on tarpeen muuttaa siten, ettd maksut voidaan suorittaa myo6s
joukkolainanhaltijoiden edustajan kautta. Normaalitilanteessa edustaja ei hoida joukkolainan
maksuliikennettd, vaan tdma tehtédva kuuluu erilliselle maksuagentille, joka on arvopaperikes-
kuksen sadnnoissa tarkoitettu liikkeeseenlaskijan asiamies ja jolla on arvopaperikeskuksen
myontdma oikeus toimia tilinhoitajana ja oikeus tehda kirjauksia arvo-osuusrekisteriin. Jouk-
kolainalle tehtavat padoman ja koron maksut ohjautuvat edustajalle k&ytdnndssa ainoastaan ti-
lanteissa, joissa joukkolaina on erdénnytetty ennenaikaisesti takaisinmaksettavaksi, joukkolai-
nan maksut ohjataan erityiselle sulkutilille tai joukkolainalle annettu vakuus on realisoitu.
Tassé tilanteessa edustaja perii maksut ensi vaiheessa ja suorittaa ne sitten joukkolainanhalti-
joille edelld mainitun maksuagentin valitykselld. Edustaja tarvitsee vilpittdméan mielen suojaa
silloin, kun se (riippuen edustajalle annettujen toimivaltuuksien kattavuudesta) itsendisesti
suorittaa maksuja arvo-osuustilinhaltijan puolesta (maksusuoja). Vastaavalla tavoin liikkee-
seenlaskijalle tulee antaa maksusuoja myos siind (poikkeuksellisessa) tilanteessa, jossa jouk-
kolainalle tulevat suoritukset ohjautuvat ensi vaiheessa edustajalle.

Paatelmia. On tarpeen vahvistaa joukkolainanhaltijoiden edustajan oikeuksia liittyen mak-
susuojaan.

Joukkorahoituslaki
Soveltamisala

Sijoituspalveluyritys Invesdor Oy, joka toimii joukkorahoituksen valittdjand, on toteuttanut
kaksi vieraan padoman ehtoisen siirtokelpoisen joukkolainan liikkeeseenlaskua onnistuneesti.
Liikkeeseenlaskut ovat tosin toistaiseksi olleet melko pienid (77 000 euroa ja 125 000 euroa).
Invesdor Oy hyddyntdé toiminnassa luottolaitoksissa olevia asiakasvaratilejd, joille Crowd-
Bond -tuotteen tuotot siirtyvat yritykseltd ja edelleen automaattisesti (digitaalisesti) jokaisen
sijoittajan omalle E-wallet - tilille, josta sijoittaja voi halutessaan siirtda rahat edelleen omalle
pankkitililleen. Liikkeeseenlaskijoiden luottoluokituksena hyddynnetadn Suomen Asiakastieto
Oyj:n Rating Alpha -tuotetta.

Valtion erityisrahoitusyhtio Finnvera Oyj on mukana joukossa, jolle Invesdor Oy voi lahettd4
tiedon uusista joukkolainoista. Finnvera Oyj tekee hankkeiden kasittelyn yhteydessa yritystut-
kimuksen. Jos Finnvera Oyj paattaa osallistua hankkeeseen, se merkitsee joukkolainaa mark-
kinahinnalla. Finnvera Oyj:n osuus toteutuneista merkinngistd voi olla enintdan 50 %. Inves-
dor Qyj:n jarjestamét joukkolainat voivat olla yksi Finnvera Qyj:n lainoituskohde muiden jou-
kossa.

Joukkolainat soveltuvat harvoin start up -yrityksille, sill& velkakirjan korkoon ja takaisinmak-
suun tarvitaan positiivista kassavirtaa, jota start up -yrityksella ei aina ole. Invesdor Oyj edel-
Iyttdd joukkolainan hakijalta vahintddn 500 000 euron liikevaihtoa ja positiivista tulosta vii-
meisimmalta tilikaudelta sek& moitteetonta luottohistoriaa. Finnvera Oyj voi merkitd joukko-
lainaa, jos yrityksen liikevaihto viimeisimmassa vahvistetussa tilinpaatoksessa on enintdaédn

% AOTL:ssa kaytetaan seka tilinhoitaja-kasitetta ettd tilinhoitajayhteiso-kasitetta. Tilinhoitaja-késite on
kuitenkin jalkimmaistd uudempi ja sitd kaytetddn vuoden 2013 alussa voimaan tulleessa AOJSL :ssa. Ti-
linhoitajayhteisd-késite on edelleen kaytdssa vain tatd vanhemmissa AOTL:n sdannoksissa.
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300 miljoonaa euroa. Joukkorahoitus tarjoaa mahdollisuuden sijoittaa erityisesti muihin kuin
porssiyhtidihin ja listattuihin joukkolainoihin, mika osaltaan parantaa pk-sektorin rahoituksen
edellytyksia.

Joukkorahoituslaki tarjoaa myds muille kuin yrityksille mahdollisuuden varainhankintaan
joukkolainoja liikkeeseen laskemalla, sill& lain 2 §:n 4-kohdassa “joukkorahoituksen saajalla
tarkoitetaan sellaista joukkorahoituksella varoja hankkivaa yritysté, joka ei ole porssiyhtio, tai
muuta yhteiso4a tai sddtiotd”. Asiaa on selvitetty lain yleisperusteluissa seuraavasti:

”Peitellyn rahankerdystoiminnan mahdollistaminen on myds omiaan hdmartdméiin rahanke-
raystoiminnan merkitysta ja luonnetta nimenomaan yleishyodyllisen toiminnan rahoitusmuo-
tona, mik& puolestaan voi aiheuttaa sekaannusta seka rahankerayksia jarjestavien yleishyodyl-
listen yhteisojen ja saatididen ettd yleisemmin kansalaisten keskuudessa. Toisaalta on huomat-
tava, ettd myos yleishyddyllistd toimintaa harjoittavat yhteisot tai saatiot saattavat harjoittaa
elinkeinotoimintaa ja tassa roolissa myos niilla on mahdollisuus kayttaa vastikkeellista jouk-
korahoitusta elinkeinotoimintansa rahoittamiseen. Asian ymmartamistd vaikeuttaa entisestddn
se, ettd yleishyddylliset yhteisot ja saatiot voivat kayttaa elinkeinotoiminnasta saamaansa tuot-
toa l&htokohtaisesti vapaasti, haluamallaan tavalla. T&mé tarkoittaa kdytannossé usein sitd, ettd
elinkeinotoiminnan tuottoa kaytetd&n yhteison tai s&ation 7yleishyédylliseen toimintaan, siis
samaan tarkoitukseen, johon rahankeriysvaroja kiytetizin.”

Lakiteknisena tarkennuksena on tullut esille, ettd joukkorahoituslain 1.2 §:n luetteloon tulisi
lisatd vakuutusyhtio. Eraat vakuutusyhtitt ovat osoittaneet kiinnostusta joukkorahoituksen va-
litystd kohtaan. Vakuutusyhtion toimimista joukkorahoituksen valittdjana ei ole syyté estaa.

Liséksi on keskusteltu siitd, tulisiko joukkorahoituslakiin lisdtd sdéinnds, jonka mukaan ”Vain
joukkorahoituksen vélittaja ja joukkorahoituksen saaja saavat nimittad varainhankintaa jouk-
korahoitukseksi”. Asiasta ei kuitenkaan ole laadittu sddnnosehdotusta.

P&atelmid. Joukkorahoituslaki, joka tuli voimaan 1.9.2016, tarjoaa mahdollisuuden yritysra-
hoituksessa varainhankintaan ilman velvollisuutta laatia AML:n mukainen esite, jos arvopape-
reita tarjotaan Suomessa ja niiden yhteenlaskettu vastike 12 kuukauden aikana on alle 5 mil-
joonaa euroa (11.4 8).

Joukkorahoitus on vaihtoehto rahankerdykselle. On ajateltavissa, ettd myds yleishyddylliset
yhteisot ja saatiot voivat kayttdd joukkorahoitusta elinkeinotoimintansa ja vélillisesti mydés
yleishyodyllisen toimintansa rahoittamiseen (2 §:n 4-kohta). Alhainen korkotaso mahdollistaa
varainhankinnan lahes samanlaisilla kustannuksilla kuin lahjoitusten vastaanottaminen, kuten
korkotasolla 0,05 %. Joukkolainat voivat olla hyvin pitkaaikaisia ja jopa ikuisia (perpetuaale-
ja), jolloin ne muistuttavat lahjoitusta.

Vakuutusyhtiolaki
Liitanndistoiminnan harjoittaminen

Joukkorahoituslain muutokseen liittyen VYL 2 luvun 16.1 8:n 3-kohtaa ehdotetaan taydennet-
tdvaksi maininnalla, ettd vakuutusyhtid saa harjoittaa pykalassa tarkoitettua liitdnnaistoimintaa
myos, mikéli kohdassa tarkoitettu yritys on joukkorahoituksen valittaja. Vakuutusyhtio saisi
padasiallisen toimintansa ohella toimia momentissa lueteltujen muidenkin kuin vakuutustoi-
mintaa harjoittavien yritysten edustajana sek& markkinoida ja myydé ndiden yritysten lukuun

" HE 46/2016 vp eduskunnalle joukkorahoituslaiksi seka eraiksi siihen liittyviksi laeiksi s. 16.
59



niiden tarjoamia palveluja ja tuotteita asiakkaille. Momentissa ei edellytetd, etta siind mainitut
yritykset ja vakuutusyhtid kuuluisivat samaan konserniin. Tuotteiden ja palvelujen markki-
nointi ja myynti eivéat tapahtuisi vakuutusyhtion omaan lukuun, vaan vakuutusyhtio toimisi ai-
noastaan valittdjana asiakkaan ja yrityksen vélilla. Vakuutusyhtid ei olisi osapuolena tuottees-
ta tai palvelusta mahdollisesti syntyvassa sopimuksessa. Vakuutusyhtion tulisi edelleenkin
keskittya vakuutustoiminnan harjoittamiseen eika sallitun liitanndistoiminnan tulisi nousta
olennaiseen asemaan varsinaiseen toimintaan verrattuna.

Ottaen huomioon joukkorahoituksen vélittajien toiminnan monimuotoisuus vakuutusyhtion tu-
lisi kuitenkin tarkkaan harkita pykalan 3 momentin mukaisten edellytysten tayttymista eli eri-
tyisesti sitd, sopiiko joukkorahoituksen vélittajan tarjoamien palveluiden ja tuotteiden edusta-
minen vakuutustoiminnan luonteeseen ja ettei liitAnndistoiminta vaaranna vakuutettuja etuja
tai yhtion vakavaraisuutta. Vakuutusyhtiolta pitéisi voida edellyttad erityisid perusteluja sille,
ettd kyseisen toiminnan voidaan katsoa tayttavan sallitulle liitinndistoiminnalle asetetut edel-
Iytykset. Erityisesti on otettava huomioon toimintaa hoitavan henkiléston asiantuntemuksen

riittavyys.
13 Muu saantely
Norminpurku

Norminpurku on paaministeri Juha Sipilan hallituksen kérkihanke 3 ja hallitusohjelmassa kay-
tetty poliittinen iskusana, jonka perusteella voidaan joko luopua saéntelystd, kehittad sdantelya
joustavammaksi tai selvittdd sdéntelyd. Kysymys on paremmasta sdéntelystd. Norminpurku on
osa normaalia lainvalmistelua, jonka yhteydessa sdantelya jatkuvasti myos péivitetddn mm.
tarpeettoman hallinnollisen taakan poistamiseksi ja uusien liiketoimintamallien mahdollista-
miseksi. Sama koskee lakia alemmanasteista sdantelyd. Myds Euroopan komission lippulaiva-
hanke EU:n pddomamarkkinaunionista kytkeytyy norminpurkuun, silla kyseisen hankkeen ta-
voitteena on vuoteen 2019 mennessa tunnistaa tarpeeton, paéllekkdinen, huonosti toimiva ja
hallinnollista taakkaa aiheuttava EU-s&antely. Viime aikoina EU:n padomamarkkinaunionin
eteneminen on kuitenkin takellellut 1&hinn& Brexitin seurauksena.

Rahoitusmarkkinoiden séantely on yksityiskohtaistunut ja laajentunut huomattavasti vuoden
2008 kansainvalista finanssikriisia seuranneen saantelytulvan seurauksena. Saantelystd suuri
osa on kaytannossad EU-lainsdadannon kansallista tdytantdonpanoa, ja esim. kevatistuntokau-
della 2016 eduskunnalle annetuista rahoitusmarkkinoihin sdéntelyyn liittyvésta viidesté halli-
tuksen esityksesta vain yksi (joukkorahoituslaki) ei sellaisenaan perustunut EU-saantelyyn.
Muut hankkeet liittyivat EU-direktiivin (UCITS V)® ja kolmen EU-asetuksen taytanton-
panoon (CSDR, MAR, PRIIP%).

Kansallisia norminpurkuhankkeita ovat (i) SRL:n kokonaisuudistus, jossa mahdollisuuksien
mukaan pyritddn keventdmdadn puhtaasti kansallista sadntelyé, jollei sille ole ilmeisté tarvetta
(hankkeessa VM:ssa valmistunut arviomuistio on julkistettu 2.11.2016), ja (ii) joukkorahoitus-

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/91/EU, annettu 23 paivana heinakuuta 2014, siir-
tokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoi-
tusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maéardysten yhteensovittamisesta annetun di-
rektiivin 2009/65/EY muuttamisesta séilytystoimintojen, palkka- ja palkkiopolitiikan ja seuraamusten
osalta (UCITS V).

% Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014, annettu 26 paivdna marraskuuta
2014, vahittdismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutusmuotoisia sijoitustuotteita (PRIIP-
tuotteita) koskevista avaintietoasiakirjoista (PRIIP).
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laki, jossa sdddetddn useita Finanssivalvonnan ankarana pidettyyn kannanottoon liittyvia lie-
vennyksid muusta rahoitusmarkkinalainsaddannosta. Jalkimmaisell&d uudistuksella pyritaén
nimenomaan vahentdmaén toimialan ja toimijoiden hallinnollista taakkaa ja kustannuksia.
Kumpikin norminpurkuhanke liittyy osaltaan joukkolainamarkkinoiden toimintaan.

Finanssivalvonnassa noudatetaan nykyisin vakiintuneesti kéytant6d, jossa EU-sdantelyn muut-
tuessa arvioidaan, onko Finanssivalvonnan aikaisemmin antama méaaréys enaé tarpeen. Usein
madréyksid kumotaan ja niiden asemesta annetaan ohjeistusta Finanssivalvonnan kotisivuilla
(esim. Q&A eli kysymyksia ja vastauksia, joihin voi liittyd sahkopostitse tulleista kysymyksis-
t4 laadittuja esimerkkeja). Toisaalta eurooppalaisten valvontaviranomaisten antamasta saante-
lysté ja ohjeistuksesta seuraa, ettd kansalliset maaraykset, ohjeet ja tulkintakannanotot kayvét
paljolti tarpeettomiksi. Talldin ei todellisuudessa kuitenkaan tapahdu norminpurkua, silla ku-
motut maéraykset ja ohjeet korvataan eurooppalaisten valvontaviranomaisten antamalla saan-
telyll&, joka usein on kumottavaa kansallista sdantelyd huomattavasti yksityiskohtaisempaa.
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Lakiehdotukset

MUUT LAKIEHDOTUKSET JOUKKOLAINAMARKKINOIDEN KEHITTAMISEKSI

Laki

lahjanlupauslain 4 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti
muutetaan lahjanlupauslain (625/1947) 4 8:n 1 momentti, sellaisena kuin se on laissa
831/1991, seuraavasti:

48

Jos joku lahjoittamisen tarkoituksessa on toisen nimiin

1) luottolaitokseen tallettanut rahaa, arvopapereita tai muuta irtainta omaisuutta,

2) sijoituspalveluyritykseen tallettanut arvopapereita tai rahastoyhtidon rahasto-osuudesta
annetun osuustodistuksen taikka

3) arvopaperikeskukseen tai tilinhoitajaan siirtdnyt toisen arvo-osuustilille Kirjattavaksi ar-
vo-0suuksia

pidattdmatta itselleen oikeutta mééarata siitd, mitd on talletettu tai siirretty, pidetaan lahjoitus-
ta taytettynd, kun luottolaitos, sijoituspalveluyritys tai rahastoyhtié on vastaanottanut lahjoite-
tun omaisuuden lahjan saajan lukuun tai kun lahjoitetut arvo-osuudet on kirjattu lahjan saajan
arvo-osuustilille.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20 .
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Laki

yrityksen saneerauksesta annetun lain 44 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti
lisataan yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993) 44 §:&an uusi 5 momentti, seuraa-
vasti:

448

Velkajarjestelyn keinot

Saneerausohjelmassa voidaan maarétd, ettd pddomalainan ja muiden kuin vakuusvelkojen
velkojilla on oikeus saada saneerausvelkoihin perustuvat saatavansa muunnetuiksi velallisyh-
tion osakkeiksi. Saneerausohjelmassa on talloin maarattava kokonaismaara, jolla alentamis-
kelpoisen velan maaraa on muunnettava velallisyhtion osakkeiksi. Muuntamista ei kuitenkaan
saa tehdd madraén, jonka seurauksena velallisyhtion osakkeenomistajien yhteenlasketuksi
omistusosuudeksi jaisi vahemman kuin yksi kymmenesosa velallisyhtion kaikista osakkeista
ja &énista. Mikali saneerausohjelmassa maaratadn timan momentin mukaisesti velkojen muun-
tamisesta velallisyhtion osakkeiksi, osakeyhtilain (624/2006) 5 luvun sadnndksia yhtiokoko-
uksesta ja 9 luvun sadnnoksia osakeannista ei sovelleta lukuun ottamatta osakkeen rekisteréin-
tid koskevia 9 luvun 14 ja 15 §:84. Osakkeenomistajalle on kuitenkin tarjottava yhtéldinen
mahdollisuus osallistua uusien osakkeiden merkintédén. Selvittdjan on haettava uusien osak-
keiden ja mahdollisen osakepadoman korotuksen rekistergimista kaupparekisteriin, kun sanee-
rausohjelma on vahvistettu.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20 .

Lakiehdotukset 3, 4 ja 5 ovat vaihtoehtoja lakiehdotukselle 2.
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Laki

arvopaperimarkkinalain 8 luvun muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti
lisétaén arvopaperimarkkinalain (746/2012) 8 lukuun uusi 6 ¢ §, seuraavasti:

8 luku
Muita tiedonanto- ja erityisia velvollisuuksia
6c§
Joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijan saneerausmenettely

Yrityksen saneerauksesta annetussa laissa (47/1993) tarkoitettuun saneerausmenettelyyn
asetetun porssiyhtion tai liikkeeseenlaskijan, jonka joukkovelkakirjalaina on otettu kaupan-
kéynnin kohteeksi saannellylla markkinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassé,
saneerausohjelmassa voidaan maarétd, ettd padomalainan ja muiden kuin vakuusvelkojen vel-
kojilla on oikeus saada saneerausvelkoihin perustuvat saatavansa muunnetuiksi velallisyhtion
osakkeiksi. Saneerausohjelmassa on télloin maarattava kokonaismaard, jolla alentamiskelpoi-
sen velan maarad on muunnettava velallisyhtion osakkeiksi. Muuntamista ei kuitenkaan saa
tehdd méaaraan, jonka seurauksena velallisyhtion osakkeenomistajien yhteenlasketuksi omis-
tusosuudeksi jaisi vahemman kuin yksi kymmenesosa velallisyhtion kaikista osakkeista ja a&-
nistad. Mikali saneerausohjelmassa maaratadn tdman momentin mukaisesti velkojen muuntami-
sesta velallisyhtion osakkeiksi, osakeyhtilain (624/2006) 5 luvun sé&nnoksia yhtiokokoukses-
ta ja 9 luvun séddnnoksia osakeannista ei sovelleta lukuun ottamatta osakkeen rekisterdintia
koskevia 9 luvun 14 ja 15 8§:44. Osakkeenomistajalle on kuitenkin tarjottava yhtaldinen mah-
dollisuus osallistua uusien osakkeiden merkintaan. Selvittdjan on haettava uusien osakkeiden
ja mahdollisen osakepad oman korotuksen rekisterdimisté kaupparekisteriin, kun saneerausoh-
jelma on vahvistettu.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20 .
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Laki

luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti
lisataan luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) 15 lukuun uusi 12 b §, seuraavasti:

15 luku
Menettelytavat asiakasliiketoiminnassa
12b§
Joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijan saneerausmenettely

Yrityksen saneerauksesta annetussa laissa (47/1993) tarkoitettuun saneerausmenettelyyn
asetetun porssiyhtion tai liikkeeseenlaskijan, jonka joukkovelkakirjalaina on otettu kaupan-
kaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa,
saneerausohjelmassa voidaan maarétd, ettd padomalainan ja muiden kuin vakuusvelkojen vel-
kojilla on oikeus saada saneerausvelkoihin perustuvat saatavansa muunnetuiksi velallisyhtion
osakkeiksi. Saneerausohjelmassa on talloin maarattdva kokonaismaara, jolla alentamiskelpoi-
sen velan maarad on muunnettava velallisyhtion osakkeiksi. Muuntamista ei kuitenkaan saa
tehdd méaaraan, jonka seurauksena velallisyhtion osakkeenomistajien yhteenlasketuksi omis-
tusosuudeksi jaisi vahemman kuin yksi kymmenesosa velallisyhtion kaikista osakkeista ja &&-
nistad. Mikali saneerausohjelmassa maaratadn tdman momentin mukaisesti velkojen muuntami-
sesta velallisyhtion osakkeiksi, osakeyhtidlain 5 luvun sdannoksia yhtiokokouksesta ja 9 luvun
s&annoksid osakeannista ei sovelleta lukuun ottamatta osakkeen rekisterdintia koskevia 9 lu-
vun 14 ja 15 §:44. Osakkeenomistajalle on kuitenkin tarjottava yhtaldinen mahdollisuus osal-
listua uusien osakkeiden merkintdéan. Selvittajan on haettava uusien osakkeiden ja mahdollisen
osakepadoman korotuksen rekisterdimista kaupparekisteriin, kun saneerausohjelma on vahvis-
tettu.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20 .
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Laki

vakuutusyhtiélain muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti
muutetaan vakuutusyhtitlain (521/2008) 2 luvun 16 8:n 1 momentin 3 kohta,
lisatédan 6 lukuun uusi 12 b §, seuraavasti:

2 luku
Vakuutusyhtién perustaminen ja toimilupa
16 §
Liitdnnaistoiminnan harjoittaminen

Vakuutusyhtié saa péaasiallisen toimintansa ohella toimia muun kuin vakuutustoimintaa
harjoittavan yrityksen edustajana sek& markkinoida ja myyda tallaisen yrityksen lukuun sen
tarjoamia palveluja ja tuotteita asiakkaille, jos kyseinen yritys on:

3) yritys, joka harjoittaa riskienhallintaan, vahingontarkastukseen, vahingontorjuntaan tai
niihin rinnastettavaan toimintaan sisaltyvien palvelujen tai tuotteiden tarjontaa tai joukkora-
hoituksen valitystd; taikka

6 luku
Vakuutusyhtion johto, hallintojarjestelma ja varojen sijoittaminen
12b§
Joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijan saneerausmenettely

Yrityksen saneerauksesta annetussa laissa (47/1993) tarkoitettuun saneerausmenettelyyn
asetetun porssiyhtion tai liikkeeseenlaskijan, jonka joukkovelkakirjalaina on otettu kaupan-
kaynnin kohteeksi séannellylla markkinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa,
saneerausohjelmassa voidaan maaréta, ettd padomalainan ja muiden kuin vakuusvelkojen vel-
kojilla on oikeus saada saneerausvelkoihin perustuvat saatavansa muunnetuiksi velallisyhtion
osakkeiksi. Saneerausohjelmassa on téll6in maarattava kokonaisméaard, jolla alentamiskelpoi-
sen velan maardd on muunnettava velallisyhtion osakkeiksi. Muuntamista ei kuitenkaan saa
tehdd mé&araén, jonka seurauksena velallisyhtion osakkeenomistajien yhteenlasketuksi omis-
tusosuudeksi jaisi vahemman kuin yksi kymmenesosa velallisyhtion kaikista osakkeista ja a&-
nistad. Mikali saneerausohjelmassa maarataan tdman momentin mukaisesti velkojen muuntami-
sesta velallisyhtion osakkeiksi, osakeyhtidlain 5 luvun sdannoksia yhtiokokouksesta ja 9 luvun
sdénnoksid osakeannista ei sovelleta lukuun ottamatta osakkeen rekisteréintid koskevia 9 lu-
vun 14 ja 15 §:84. Osakkeenomistajalle on kuitenkin tarjottava yhtaldinen mahdollisuus osal-
listua uusien osakkeiden merkintadn. Selvittajan on haettava uusien osakkeiden ja mahdollisen
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osakepadoman korotuksen rekister6imista kaupparekisteriin, kun saneerausohjelma on vahvis-
tettu.

Tama laki tulee voimaan paivéana kuuta 20 .

Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 2 &:n 1 momentin 2 kohta ja 18 &:n 1 mo-
mentin 5 kohta seka 10 luvun 2 §:n 1 momentti,

lisatédan 4 luvun 2 8:4an uusi 7 momentti, seuraavasti:

1 luku

Y leiset séannokset

28
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Tata lakia ei sovelleta, jos:

2) toimintaa harjoitetaan satunnaisesti muun erikseen laissa sdénnellyn liike- tai ammatti-
toiminnan kuten laissa asianajajista (496/1958) tarkoitetun toiminnan ohessa;

18§
Ammattimainen ja ei-ammattimainen asiakas

Tassa laissa ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan:

5) yhteisosijoittajaa, jonka padasiallisena toimialana on rahoitusvélineisiin sijoittaminen, ku-
ten sdatiotd, joka ei ole rajoittanut sijoitustoimintaansa sadnndisséan ja jonka sijoitustoiminta
on merkittavas;
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4 luku

Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen tar-
joaminen Suomeen

23
Sijoituspalvelun tarjoaminen sivuliikettd perustamatta

Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen liikkeeseenlaskun jarjestamiseen liittyvid ulko-
mailta Suomeen tarjoamia palveluja suomalaisille liikkeeseenlaskijoille ei ole pidettava téssa
pykéléssa tarkoitettuina sijoitus- tai oheispalveluina pelkéstéan silla perusteella, etta liikkee-
seenlaskija on suomalainen.

10 luku
Menettelytavat asiakassuhteessa
238
Yleiset periaatteet sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamisessa ja markkinoinnissa
Sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamisessa on toimittava rehellisesti, tasapuolisesti,
ammattimaisesti ja asiakkaan edun mukaisesti. Sijoituspalvelua ja oheispalvelua tarjottaessa ja

markkinoitaessa ei saa menetella arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssd saadetyn hyvan ar-
vopaperimarkkinatavan vastaisesti.

Tama laki tulee voimaan paivéna kuuta 20 .
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10.
Laki

kaupankaynnista rahoitusvéalineilld annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti

muutetaan kaupank&ynnistd rahoitusvalineilld annetun lain (748/2012) 2 luvun 26 §:n
4 momentti ja 29 §:n 2 momentti sek&d 4 luvun 7 §:n 6 momentti,

lisatdan 1 luvun 3 §:44n uusi 2 momentti ja 4 luvun 1 §:84n uusi 3 momentti, seuraavasti:

1 luku
Soveltamisala ja maaritelmét
38

Porssiin sovellettava muu lainsaadanto

Porssin toiminnassa ja porssissa toimittaessa ei saa menetella arvopaperimarkkinalain 1 lu-
vun 2 §:ssd saddetyn hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti.

2 luku
Porssitoiminta
26 §

Kaupankaynnin lopettaminen

Porssissd kaupankéynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus saat-
taa porssin 1 momentissa tarkoitettu paatos ja sijoittajien etujen valvomiseksi toimivalla rekis-
terdidylla yhdistykselld samoin kuin joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa ( /)
tarkoitetulla, kyseiseen joukkovelkakirjalainaan nimetylla joukkolainanhaltijoiden edustajalla,
jos joukkolainanhaltijoiden kokous on niin paattanyt, seka sijoittajalla, joka omistaa kyseisia
arvopapereita tai niihin oikeuttavia arvopapereita, on oikeus saattaa 2 momentissa tarkoitettu
porssin paatés Finanssivalvonnan kasiteltavéaksi 30 péivan kuluessa paatoksesta. Finanssival-
vonnan on ilmoitettava porssille asian saattamisesta sen kasiteltdvaksi. Porssin paatos lopettaa
kaupankéynti voidaan asian Finanssivalvonnan késiteltdvéksi saattamisesta huolimatta panna
taytantoon, jollei Finanssivalvonta tai muutoksenhakuviranomainen toisin paaté.
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29§

Arvopaperin poistaminen porssilistalta

Arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus saattaa porssin listalta poistamispaétds ja pors-
sin liikkeeseenlaskijan hakemuksen johdosta tekemé péd&tds olla poistamatta arvopaperia pors-
silistalta Finanssivalvonnan kasiteltavaksi 30 péivan kuluessa paatoksestd. Sijoittajien etujen
valvomiseksi toimivalla rekisterdidylld yhdistyksellda ja kyseiseen joukkovelkakirjalainaan
nimetylla joukkolainanhaltijoiden edustajalla, jos joukkolainanhaltijoiden kokous on niin péaat-
tanyt, seka sijoittajalla, joka omistaa kyseisia arvopapereita tai niihin oikeuttavia arvopaperei-
ta, on oikeus saattaa porssin listalta poistamispédatos Finanssivalvonnan kasiteltavéaksi 30 pai-
vén kuluessa paatoksesta. Finanssivalvonnan on ilmoitettava porssille asian saattamisesta sen
késiteltavaksi.

4 luku

Monenkeskinen kaupankayntijarjestelméa

1§
Monenkeskisen kaupankaynnin jarjestaja

Monenkeskisen kaupankayntijarjestelmén toiminnassa ja monenkeskisessa kaupankéyntijar-
jestelmadssa toimittaessa ei saa menetelld arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:ssa sdadetyn hy-
van arvopaperimarkkinatavan vastaisesti.

7§
Kaupankéaynnin keskeyttaminen ja lopettaminen

Monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmassa kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin
liikkeeseenlaskijalla, sijoittajien etujen valvomiseksi toimivalla rekisteridylla yhdistyksella ja
kyseiseen joukkovelkakirjalainaan nimetylld joukkolainanhaltijoiden edustajalla, jos joukko-
lainanhaltijoiden kokous on niin paattanyt, sekd sijoittajalla, joka omistaa kyseisid arvopape-
reita tai niihin oikeuttavia arvopapereita, on oikeus saattaa monenkeskisen kaupankéynnin jar-
jestdjan edelld 1 momentissa tarkoitettu paatés Finanssivalvonnan késiteltavéksi 30 péivan ku-
luessa paatoksestd. Paatos kaupankaynnin keskeyttamisestd voidaan saattaa Finanssivalvonnan
kasiteltavaksi vain, jos kaupankaynti on ollut keskeytyneena véhintaan kaksi vuorokautta paa-
toksestd. Finanssivalvonnan on ilmoitettava monenkeskisen kaupank&ynnin jarjestéjalle asian
saattamisesta sen késiteltavaksi. Monenkeskisen kaupankdynnin jarjestajan paatds keskeyttaa
tai lopettaa kaupankaynti voidaan asian Finanssivalvonnan késiteltdvéaksi saattamisesta huoli-
matta panna taytantoon, jollei Finanssivalvonta tai muutoksenhakuviranomainen toisin péata.

Tama laki tulee voimaan paivéna kuuta 20 .
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11.
Laki

arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain (749/2012) 7 luvun
4 §:n 2 momentti ja 8 luvun 1 §:n 3 momentti,

lisétdan 8 luvun 2 §:4an uusi 3 momentti, seuraavasti:

7 luku
Arvopaperin ja rahoitusvélineen liittdminen arvo-osuusjarjestelmaan
48

Liikkeeseenlaskutili

Liikkeeseenlaskutilille on kirjattava ne tiedot, jotka olisi lain mukaan merkittava asianomai-
sesta arvo-osuudesta annettavaan arvopaperiin, seké liikkeeseen laskettava lukumaara. Edella
6 luvun 3 §:n 2 momentin 1 kohdassa tarkoitetuista arvo-osuuksista on liikkeeseenlaskutilille
merkittava lisaksi erdpaivat, lainan mahdollinen vakuus, lainasta maksettava korko tai mah-
dollinen muu hyvitys, lainan takaisinmaksu- ja muut olennaiset ehdot sek& se, miten lainaehto-
ja pidetdan yleisesti saatavissa, jolleivat ne ole saatavilla joukkolainanhaltijoiden edustajasta
annetussa laissa ( /) tarkoitetulta joukkolainanhaltijoiden edustajalta.

8 luku
Erinaiset saannokset
18

Hallintarekisterdinti

Hallintarekisterdinnin hoitajan on pyynnostd ilmoitettava Finanssivalvonnalle arvo-
osuuksien todellisen omistajan nimi, jos se on tiedossa, ja se, kuinka monta arvo-osuutta omis-
tajalla on. Jollei arvo-osuuksien todellisen omistajan nimi ole tiedossa, hallintarekisteréinnin
hoitajan on ilmoitettava vastaavat tiedot omistajan puolesta toimivasta asiamiehestd seka ta-
man antama kirjallinen vakuutus siitd, ettei arvo-osuuksien todellinen omistaja ole suomalai-
nen tai suomalainen yhteiso tai saétid. Tiedot 6 luvun 3 8:n 1 momentissa tarkoitetuista arvo-
osuuksista on pyynnosté annettava myos liikkeeseenlaskijalle. Tiedot 6 luvun 3 8:n 2 momen-
tissa tarkoitetuista arvo-osuuksista on pyynndstéd annettava joukkolainanhaltijoiden edustajal-
le. Omistajan puolesta toimiva, 2 luvun 17 §:ssd tarkoitettu laitos ei kuitenkaan ole velvollinen
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antamaan kirjallista vakuutusta silloin, kun kysymys on 6 luvun 3 §:n 2 momentissa tarkoite-
tuista arvo-osuuksista.

28

Salassapitovelvollisuus

Arvopaperikeskuksen on pyynndstd annettava tiedot 6 luvun 3 8:n 1 momentissa tarkoitettu-
jen arvo-osuuksien omistajista liikkeeseenlaskijalle ja tiedot 6 luvun 3 §:n 2 momentissa tar-
koitettujen arvo-osuuksien omistajista joukkolainanhaltijoiden edustajalle.

Tama laki tulee voimaan paivéna kuuta 20 .

12.
Laki

arvo-osuustileista annetun lain 29 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti
muutetaan arvo-osuustileista annetun lain (827/1991) 29 §:n 3 momentti, sellaisena kuin se
on laissa 751/2012, seuraavasti:

Jos maksun toimittaminen on annettu arvopaperikeskuksen tai tilinhoitajan taikka joukko-
lainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa (/) tarkoitetun joukkolainanhaltijoiden edusta-
jan tehtavaksi, td4h&n on sovellettava, mitd 1 momentissa séadetdédn liikkeeseenlaskijasta. Ar-
vo-osuuden liikkeeseenlaskijaa vastaan ei voida esittdad vaatimuksia, jos tdma oli ajoissa suo-
rittanut maksun arvopaperikeskukselle tai tilinhoitajalle taikka joukkolainanhaltijoiden edusta-
jalle. Sama koskee 2 momentissa tarkoitetun osuuden tai oikeuden antamista.

Tama laki tulee voimaan paivéna kuuta 20 .
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13.
Laki

joukkorahoituslain 1 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti
muutetaan joukkorahoituslain (734/2016) 1 §:n 2 momentti, seuraavasti:

18

Soveltamisala

Mitd tdssd laissa sdédetdan joukkorahoituksen vélittdjastd, sovelletaan 3—9 §:44, 10 8:n
4 momenttia ja 17 §:84 lukuun ottamatta myds joukkorahoitusta vélittavaan luottolaitokseen,
vakuutusyhtioon, maksulaitokseen, rahastoyhtioon, sijoituspalveluyritykseen ja vaihtoehtora-
hastojen hoitajaan.

Tama laki tulee voimaan péivéna kuuta 20 .
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Rinnakkaistekstit

Laki

lahjanlupauslain 4 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti

muutetaan lahjanlupauslain (625/1947) 4 8:n 1 momentti, sellaisena kuin se on laissa

831/1991, seuraavasti:
Voimassa oleva laki

48
Jos joku lahjoittamisen tarkoituksessa on
toisen nimiin
1) pankkiin tallettanut rahaa, arvopapereita
tai muuta irtainta omaisuutta,
2) arvopaperinvalitysliikkeeseen tallettanut
arvopapereita taikka

3) arvo-osuusrekisteriin siirtanyt toisen ar-
vo-osuustilille Kirjattavaksi arvo-osuuksia

pidattdmatta itselleen oikeutta maarata siita,
mité on talletettu tai siirretty, pidetaan lahjoi-
tusta tdytettynd, kun pankki tai arvopaperin-
vélitysliike on vastaanottanut lahjoitetun
omaisuuden lahjan saajan lukuun tai kun lah-
joitetut arvo-osuudet on kirjattu lahjan saajan
arvo-osuustilille.

Ehdotus

48

Jos joku lahjoittamisen tarkoituksessa on
toisen nimiin

1) luottolaitokseen tallettanut rahaa, arvo-
papereita tai muuta irtainta omaisuutta,

2) sijoituspalveluyritykseen tallettanut ar-
vopapereita tai rahastoyhtioon rahasto-
osuudesta annetun osuustodistuksen taikka

3) arvopaperikeskukseen tai tilinhoitajaan
siirtanyt toisen arvo-osuustilille kirjattavaksi
arvo-osuuksia

pidattdmatta itselleen oikeutta maaréata sii-
t4, mitd on talletettu tai siirretty, pidetéan lah-
joitusta taytettynd, kun luottolaitos, sijoitus-
palveluyritys tai rahastoyhtio on vastaanotta-
nut lahjoitetun omaisuuden lahjan saajan lu-
kuun tai kun lahjoitetut arvo-osuudet on Kir-
jattu lahjan saajan arvo-osuustilille.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20
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Laki

yrityksen saneerauksesta annetun lain 44 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti
lisétaan yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993) 44 8§:44n uusi 5 momentti, seuraa-
vasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
44 § 44 8

Velkajarjestelyn keinot Velkajarjestelyn keinot

Saneerausohjelmassa voidaan maarata, et-
td padomalainan ja muiden kuin vakuusvel-
kojen velkojilla on oikeus saada saneeraus-
velkoihin perustuvat saatavansa muunnetuik-
si velallisyhtion osakkeiksi. Saneerausohjel-
massa on talloin maarattava kokonaismaara,
jolla alentamiskelpoisen velan mé&aréda on
muunnettava  velallisyhtion  osakkeiksi.
Muuntamista ei kuitenkaan saa tehda méa-
raan, jonka seurauksena velallisyhtion osak-
keenomistajien  yhteenlasketuksi ~ omis-
tusosuudeksi jaisi vahemman kuin yksi kym-
menesosa Vvelallisyhtion kaikista osakkeista
ja aanista. Mikali saneerausohjelmassa maa-
ratdan taman momentin mukaisesti velkojen
muuntamisesta  velallisyhtion  osakkeiksi,
osakeyhtidlain (624/2006) 5 luvun sdannok-
sia yhtiokokouksesta ja 9 luvun saannoksia
osakeannista ei sovelleta lukuun ottamatta
osakkeen rekistergintia koskevia 9 luvun 14
ja 15 §:44. Osakkeenomistajalle on kuitenkin
tarjottava yhtalainen mahdollisuus osallistua
uusien osakkeiden merkintaéan. Selvittdjan on
haettava uusien osakkeiden ja mahdollisen
osakepaddoman korotuksen rekisteréimista
kaupparekisteriin, kun saneerausohjelma on
vahvistettu.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20

Lakiehdotukset 3, 4 ja 5 ovat vaihtoehtoja lakiehdotukselle 2.
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Laki

arvopaperimarkkinalain 8 luvun muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti
lisétaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 8 lukuun uusi 6 ¢ §, seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
8 luku 8 luku
Muita tiedonanto- ja erityisia velvollisuuk- Muita tiedonanto- ja erityisia velvollisuuk-
sia sia
6c8§

Joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijan sa-
neerausmenettely

Yrityksen saneerauksesta annetussa laissa
(47/1993) tarkoitettuun saneerausmenette-
lyyn asetetun porssiyhtion tai liikkeeseenlas-
kijan, jonka joukkovelkakirjalaina on otettu
kaupankaynnin kohteeksi saannellylla mark-
kinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijar-
jestelmassd, saneerausohjelmassa voidaan
maarata, ettd padomalainan ja muiden kuin
vakuusvelkojen velkojilla on oikeus saada
saneerausvelkoihin perustuvat saatavansa
muunnetuiksi velallisyhtion osakkeiksi. Sa-
neerausohjelmassa on talldin maarattava ko-
konaismé&ara, jolla alentamiskelpoisen velan
maarad on muunnettava velallisyhtion osak-
keiksi. Muuntamista ei kuitenkaan saa tehd&
maaraan, jonka seurauksena velallisyhtion
osakkeenomistajien yhteenlasketuksi omis-
tusosuudeksi jaisi vahemman kuin yksi kym-
menesosa Velallisyhtion kaikista osakkeista
ja aanista. Mikali saneerausohjelmassa méaa-
ratdan taméan momentin mukaisesti velkojen
muuntamisesta  velallisyhtion  osakkeiksi,
osakeyhtitlain (624/2006) 5 luvun s&annok-
sia yhtiokokouksesta ja 9 luvun s&&annoksid
osakeannista ei sovelleta lukuun ottamatta
osakkeen rekisterdintia koskevia 9 luvun 14
ja 15 8:44. Osakkeenomistajalle on kuitenkin
tarjottava yhtalainen mahdollisuus osallistua
uusien osakkeiden merkintaan. Selvittjan on
haettava uusien osakkeiden ja mahdollisen
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osakepdd oman korotuksen rekisteréimista
kaupparekisteriin, kun saneerausohjelma on
vahvistettu.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20

Laki

luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
lisétaén luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) 15 lukuun uusi 12 b §, seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
15 luku 15 luku
Menettelytavat asiakasliiketoiminnassa Menettelytavat asiakasliiketoiminnassa

12b §

Joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijan sa-
neerausmenettely

Yrityksen saneerauksesta annetussa laissa
(47/1993) tarkoitettuun saneerausmenette-
lyyn asetetun porssiyhtion tai liikkeeseenlas-
kijan, jonka joukkovelkakirjalaina on otettu
kaupankaynnin kohteeksi saannellylla mark-
kinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijar-
jestelmassd, saneerausohjelmassa voidaan
maarata, ettd padomalainan ja muiden kuin
vakuusvelkojen velkojilla on oikeus saada
saneerausvelkoihin perustuvat saatavansa
muunnetuiksi velallisyhtion osakkeiksi. Sa-
neerausohjelmassa on talloin maarattava ko-
konaisméaarg, jolla alentamiskelpoisen velan
maarda on muunnettava velallisyhtion osak-
keiksi. Muuntamista ei kuitenkaan saa tehd&
madaréan, jonka seurauksena velallisyhtion
osakkeenomistajien yhteenlasketuksi omis-
tusosuudeksi jaisi vahemman kuin yksi kym-
menesosa velallisyhtion kaikista osakkeista
ja aanista. Mikali saneerausohjelmassa maa-
ratédn taman momentin mukaisesti velkojen
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muuntamisesta  velallisyhtion  osakkeiksi,
osakeyhtiolain 5 luvun s&annoksia yhtioko-
kouksesta ja 9 luvun saannoksia osakeannis-
ta ei sovelleta lukuun ottamatta osakkeen re-
kisterdintia koskevia 9 luvun 14 ja 15 §:aa.
Osakkeenomistajalle on kuitenkin tarjottava
yhtalainen mahdollisuus osallistua uusien
osakkeiden merkintddn. Selvittdjan on haet-
tava uusien osakkeiden ja mahdollisen osa-
kepadoman korotuksen rekisterdimista kaup-
parekisteriin, kun saneerausohjelma on vah-
vistettu.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20

Laki

vakuutusyhtidlain muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan vakuutusyhtidlain (521/2008) 2 luvun 16 §:n 1 momentin 3 kohta,

lisétdan 6 lukuun uusi 12 b §, seuraavasti:
Voimassa oleva laki
2 luku

Vakuutusyhtién perustaminen ja toimilu-
pa

16 §
Liitannaistoiminnan harjoittaminen

Vakuutusyhtié saa padasiallisen toimintan-
sa ohella toimia muun kuin vakuutustoimin-
taa harjoittavan yrityksen edustajana seka
markkinoida ja myyda tallaisen yrityksen lu-
kuun sen tarjoamia palveluja ja tuotteita asi-
akkaille, jos kyseinen yritys on:

3) yritys, joka harjoittaa riskienhallintaan,
vahingontarkastukseen, vahingontorjuntaan
tai niithin rinnastettavaan toimintaan sisalty-
vien palvelujen tai tuotteiden tarjontaa; taik-
ka
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Ehdotus
2 luku
Vakuutusyhtién perustaminen ja toimilu-
pa
16 §

Liitannaistoiminnan harjoittaminen

Vakuutusyhti¢ saa padasiallisen toimintan-
sa ohella toimia muun kuin vakuutustoimin-
taa harjoittavan yrityksen edustajana seka
markkinoida ja myyda tallaisen yrityksen lu-
kuun sen tarjoamia palveluja ja tuotteita asi-
akkaille, jos kyseinen yritys on:

3) yritys, joka harjoittaa riskienhallintaan,
vahingontarkastukseen, vahingontorjuntaan
tai niihin rinnastettavaan toimintaan sisalty-
vien palvelujen tai tuotteiden tarjontaa tai
joukkorahoituksen valitystd; taikka



6 luku

Vakuutusyhtion johto, hallintojarjestelmé
ja varojen sijoittaminen

6 luku

Vakuutusyhtion johto, hallintojarjestelmé
ja varojen sijoittaminen

12b §

Joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijan sa-
neerausmenettely

Yrityksen saneerauksesta annetussa laissa
(47/1993) tarkoitettuun saneerausmenette-
lyyn asetetun poérssiyhtion tai liikkeeseenlas-
kijan, jonka joukkovelkakirjalaina on otettu
kaupankaynnin kohteeksi saannellylla mark-
kinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijar-
jestelmassa, saneerausohjelmassa voidaan
maarata, ettd padomalainan ja muiden kuin
vakuusvelkojen velkojilla on oikeus saada
saneerausvelkoihin perustuvat saatavansa
muunnetuiksi velallisyhtion osakkeiksi. Sa-
neerausohjelmassa on talloin maarattava ko-
konaismé&ara, jolla alentamiskelpoisen velan
maaraa on muunnettava velallisyhtion osak-
keiksi. Muuntamista ei kuitenkaan saa tehd&
maaraan, jonka seurauksena velallisyhtion
osakkeenomistajien yhteenlasketuksi omis-
tusosuudeksi jaisi vahemman kuin yksi kym-
menesosa Vvelallisyhtion kaikista osakkeista
ja aanista. Mikali saneerausohjelmassa maa-
ratdan taman momentin mukaisesti velkojen
muuntamisesta  velallisyhtion  osakkeiksi,
osakeyhtiolain 5 luvun s&annoksia yhtioko-
kouksesta ja 9 luvun s&annoksia osakeannis-
ta ei sovelleta lukuun ottamatta osakkeen re-
kisterdintia koskevia 9 luvun 14 ja 15 §:aa.
Osakkeenomistajalle on kuitenkin tarjottava
yhtaldinen mahdollisuus osallistua uusien
osakkeiden merkintaén. Selvittdjan on haet-
tava uusien osakkeiden ja mahdollisen osa-
kepaaoman korotuksen rekisterdimista kaup-
parekisteriin, kun saneerausohjelma on vah-
vistettu.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20
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Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 2 &:n 1 momentin 2 kohta ja 18 &:n 1 mo-

mentin 5 kohta seka 10 luvun 2 §:n 1 momentti,

lisétdan 4 luvun 2 §:4an uusi 7 momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku

Yleiset saannokset

28
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Tata lakia ei sovelleta, jos:

2) toimintaa harjoitetaan satunnaisesti
muun erikseen laissa sdannellyn liike- tai
ammattitoiminnan ohessa;

18§
Ammattimainen ja ei-ammattimainen asiakas

Tassa laissa ammattimaisella asiakkaalla
tarkoitetaan:

5) yhteisosijoittajaa, jonka péa&asiallisena
toimialana on rahoitusvalineisiin sijoittami-
nen;

Ehdotus
1 luku

Y leiset séannokset

28
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Tata lakia ei sovelleta, jos:

2) toimintaa harjoitetaan satunnaisesti
muun erikseen laissa sdannellyn liike- tai
ammattitoiminnan kuten laissa asianajajista
(496/1958) tarkoitetun toiminnan ohessa;

18§
Ammattimainen ja ei-ammattimainen asiakas

Tassd laissa ammattimaisella asiakkaalla
tarkoitetaan:

5) yhteisosijoittajaa, jonka pééasiallisena
toimialana on rahoitusvalineisiin sijoittami-
nen, kuten saatiota, joka ei ole rajoittanut si-
joitustoimintaansa saanngdissaén ja jonka si-
joitustoiminta on merkittavaa;
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4 luku

Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen
sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen
tarjoaminen Suomeen

28

Sijoituspalvelun tarjoaminen sivuliiketta pe-
rustamatta

10 luku
Menettelytavat asiakassuhteessa
28

Yleiset periaatteet sijoituspalvelun ja oheis-
palvelun tarjoamisessa ja markkinoinnissa

Sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoami-
sessa on toimittava rehellisesti, tasapuolises-
ti, ammattimaisesti ja asiakkaan edun mukai-
sesti.

4 luku

Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen
sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen
tarjoaminen Suomeen

28

Sijoituspalvelun tarjoaminen sivuliikett& pe-
rustamatta

Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen
liikkeeseenlaskun jarjestamiseen liittyvia ul-
komailta Suomeen tarjoamia palveluja suo-
malaisille liikkeeseenlaskijoille ei ole pidet-
tdva tassa pykalassa tarkoitettuina sijoitus-
tai oheispalveluina pelkastédan silla perus-
teella, etté liikkeeseenlaskija on suomalai-
nen.

10 luku

Menettelytavat asiakassuhteessa

28

Yleiset periaatteet sijoituspalvelun ja oheis-
palvelun tarjoamisessa ja markkinoinnissa

Sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoami-
sessa on toimittava rehellisesti, tasapuolises-
ti, ammattimaisesti ja asiakkaan edun mukai-
sesti. Sijoituspalvelua ja oheispalvelua tar-
jottaessa ja markkinoitaessa ei saa menetelld
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:ssé saa-
detyn hyvan arvopaperimarkkinatavan vas-
taisesti.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20

82



10.
Laki

kaupankaynnista rahoitusvélineilla annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan kaupankaynnista rahoitusvélineilld annetun lain (748/2012) 2 luvun 26 8§:n
4 momentti ja 29 §8:n 2 momentti sekd 4 luvun 7 §:n 6 momentti,

lisatdéan 1 luvun 3 §:44n uusi 2 momentti ja 4 luvun 1 §:84n uusi 3 momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1 luku 1 luku
Soveltamisala ja maaritelméat Soveltamisala ja maaritelmat
38 38
Paorssiin sovellettava muu lainsdadanto Porssiin sovellettava muu lainsdadanto

Porssin toiminnassa ja porssissa toimitta-
essa ei saa menetella arvopaperimarkkina-
lain 1 luvun 2 §:ssa saddetyn hyvan arvopa-
perimarkkinatavan vastaisesti.

2 luku 2 luku
Pdrssitoiminta Porssitoiminta
268 26 8
Kaupankaynnin lopettaminen Kaupankaynnin lopettaminen

Porssissd kaupankaynnin kohteena olevan Porssissd kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus
saattaa porssin 1 momentissa tarkoitettu p4d4- saattaa porssin 1 momentissa tarkoitettu péa-
tds ja sijoittajien etujen valvomiseksi toimi- t0s ja sijoittajien etujen valvomiseksi toimi-
valla rekistergidylla yhdistykselld samoin valla rekistergidylla yhdistykselld samoin
kuin sijoittajalla, joka omistaa kyseisid arvo- kuin joukkolainanhaltijoiden edustajasta an-
papereita tai niihin oikeuttavia arvopapereita, netussa laissa ( / ) tarkoitetulla, kyseiseen
on oikeus saattaa 2 momentissa tarkoitettu joukkovelkakirjalainaan nimetylla joukko-
porssin pa&atds Finanssivalvonnan kasiteltd- lainanhaltijoiden edustajalla, jos joukko-
vaksi 30 pdivan kuluessa paatoksestd. Fi- lainanhaltijoiden kokous on niin paattényt,
nanssivalvonnan on ilmoitettava porssille seka sijoittajalla, joka omistaa kyseisia arvo-
asian saattamisesta sen kasiteltdvaksi. Porssin  papereita tai niihin oikeuttavia arvopapereita,
paatos lopettaa kaupankdynti voidaan asian on oikeus saattaa 2 momentissa tarkoitettu
Finanssivalvonnan kasiteltdvaksi saattami- porssin péatds Finanssivalvonnan késitelta-
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sesta huolimatta panna taytantoon, jollei Fi-
nanssivalvonta tai  muutoksenhakuviran-
omainen toisin paata.

29§

Arvopaperin poistaminen porssilistalta

Arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus
saattaa porssin listalta poistamispaétds ja
porssin liikkeeseenlaskijan hakemuksen joh-
dosta tekema paatos olla poistamatta arvopa-
peria porssilistalta Finanssivalvonnan kasitel-
tavaksi 30 paivan kuluessa paatoksestd. Si-
joittajien etujen valvomiseksi toimivalla re-
kisterodidylla yhdistykselld ja sijoittajalla, jo-
ka omistaa tarkoitettuja arvopapereita tai nii-
hin oikeuttavia arvopapereita, on oikeus saat-
taa porssin listalta poistamispaétds Finanssi-
valvonnan kasiteltdvaksi 30 pdivan kuluessa
paatoksestd. Finanssivalvonnan on ilmoitet-
tava porssille asian saattamisesta sen késitel-
tavaksi.

4 luku

Monenkeskinen kaupankayntijarjestelméa

1§
Monenkeskisen kaupankéynnin jarjestaja

vaksi 30 péivan kuluessa péatoksestd. Fi-
nanssivalvonnan on ilmoitettava porssille
asian saattamisesta sen kasiteltavaksi. Porssin
paatds lopettaa kaupankaynti voidaan asian
Finanssivalvonnan kasiteltavaksi saattami-
sesta huolimatta panna taytantoon, jollei Fi-
nanssivalvonta tai muutoksenhakuviran-
omainen toisin paata.

29§

Arvopaperin poistaminen porssilistalta

Arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus
saattaa porssin listalta poistamispdétos ja
porssin liikkeeseenlaskijan hakemuksen joh-
dosta tekema péatos olla poistamatta arvopa-
peria porssilistalta Finanssivalvonnan kasitel-
tavaksi 30 paivan kuluessa paatoksestd. Si-
joittajien etujen valvomiseksi toimivalla re-
kisterdidylla yhdistykselld ja kyseiseen jouk-
kovelkakirjalainaan nimetylld joukkolainan-
haltijoiden edustajalla, jos joukkolainanhal-
tijoiden kokous on niin paattanyt, seka sijoit-
tajalla, joka omistaa kyseisia arvopapereita
tai niihin oikeuttavia arvopapereita, on oike-
us saattaa porssin listalta poistamispaatos Fi-
nanssivalvonnan késiteltavéksi 30 péivan ku-
luessa paatoksestd. Finanssivalvonnan on il-
moitettava porssille asian saattamisesta sen
kasiteltavaksi.

4 luku

Monenkeskinen kaupankayntijarjestelma

1§
Monenkeskisen kaupankaynnin jarjestaja

Monenkeskisen kaupankayntijarjestelméan
toiminnassa ja monenkeskisessa kaupankayn-
tijarjestelmassa toimittaessa ei saa menetella
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:ssé saa-
detyn hyvan arvopaperimarkkinatavan vas-
taisesti.
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7§

Kaupankaynnin keskeyttaminen ja lopettami-
nen

Monenkeskisessd  kaupankéyntijarjestel-
masséd kaupankéynnin kohteena olevan arvo-
paperin liikkeeseenlaskijalla, sijoittajien etu-
jen valvomiseksi toimivalla rekisterdidylla
yhdistyksella seké sijoittajalla, joka omistaa
kyseisia arvopapereita tai niihin oikeuttavia
arvopapereita, on oikeus saattaa monenkeski-
sen kaupankaynnin jérjestajan edelld 1 mo-
mentissa tarkoitettu padtds Finanssivalvon-
nan kasiteltavaksi 30 paivan kuluessa paatok-
sestd. Paatds kaupankaynnin keskeyttamises-
t& voidaan saattaa Finanssivalvonnan kasitel-
tdvéksi vain, jos kaupankéynti on ollut kes-
keytyneen& vahintdan kaksi vuorokautta péé-
toksestd. Finanssivalvonnan on ilmoitettava
monenkeskisen kaupankéynnin jarjestajalle
asian saattamisesta sen késiteltdvaksi. Mo-
nenkeskisen kaupankdynnin jarjestijan paa-
t0s keskeyttaa tai lopettaa kaupankaynti voi-
daan asian Finanssivalvonnan késiteltavaksi
saattamisesta huolimatta panna taytantéon,
jollei Finanssivalvonta tai muutoksenhakuvi-
ranomainen toisin paata

7§

Kaupankaynnin keskeyttaminen ja lopettami-
nen

Monenkeskisessd  kaupankayntijarjestel-
massé kaupankéynnin kohteena olevan arvo-
paperin liikkeeseenlaskijalla, sijoittajien etu-
jen valvomiseksi toimivalla rekisterdidylla
yhdistyksella ja kyseiseen joukkovelkakirja-
lainaan nimetylla joukkolainanhaltijoiden
edustajalla, jos joukkolainanhaltijoiden ko-
kous on niin paattanyt, seké sijoittajalla, joka
omistaa kyseisid arvopapereita tai niihin oi-
keuttavia arvopapereita, on oikeus saattaa
monenkeskisen kaupankaynnin jarjestajan
edelld 1 momentissa tarkoitettu paatds Fi-
nanssivalvonnan késiteltavéksi 30 péivan ku-
luessa paatoksestd. Paatés kaupankaynnin
keskeyttamisestd voidaan saattaa Finanssi-
valvonnan kasiteltavaksi vain, jos kaupan-
kaynti on ollut keskeytyneena véhintaan kak-
si vuorokautta paatoksestd. Finanssivalvon-
nan on ilmoitettava monenkeskisen kaupan-
kaynnin jarjestdjélle asian saattamisesta sen
kasiteltavaksi. Monenkeskisen kaupankayn-
nin jarjestajan paatds keskeyttda tai lopettaa
kaupankéynti voidaan asian Finanssivalvon-
nan késiteltdvéksi saattamisesta huolimatta
panna taytantoon, jollei Finanssivalvonta tai
muutoksenhakuviranomainen toisin paaté.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20
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11.

Laki

arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain (749/2012) 7 luvun

4 8:n 2 momentti ja 8 luvun 1 8:n 3 momentti,

lisétdan 8 luvun 2 §:4an uusi 3 momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki
7 luku

Arvopaperin ja rahoitusvalineen liittami-
nen arvo-osuusjarjestelmaan

48

Liikkeeseenlaskutili

Liikkeeseenlaskutilille on Kirjattava ne tie-
dot, jotka olisi lain mukaan merkittava asian-
omaisesta arvo-osuudesta annettavaan arvo-
paperiin, seka liikkeeseen laskettava luku-
madrd. Edelld 6 luvun 3 8&:n 2 momentin 1
kohdassa tarkoitetuista arvo-osuuksista on
liikkeeseenlaskutilille merkittava liséksi era-
péivét, lainan mahdollinen vakuus, lainasta
maksettava korko tai mahdollinen muu hyvi-
tys, lainan takaisinmaksu- ja muut olennaiset
ehdot sekd se, miten lainaehtoja pidetaan
yleisesti saatavissa.

Ehdotus
7 luku

Arvopaperin ja rahoitusvalineen liittami-
nen arvo-osuusjarjestelmaan

48

Liikkeeseenlaskutili

Liikkeeseenlaskutilille on Kirjattava ne tie-
dot, jotka olisi lain mukaan merkittdva asian-
omaisesta arvo-osuudesta annettavaan arvo-
paperiin, seka liikkeeseen laskettava luku-
madrd. Edelld 6 luvun 3 8:n 2 momentin 1
kohdassa tarkoitetuista arvo-osuuksista on
liikkeeseenlaskutilille merkittavé liséksi era-
paivét, lainan mahdollinen vakuus, lainasta
maksettava korko tai mahdollinen muu hyvi-
tys, lainan takaisinmaksu- ja muut olennaiset
ehdot sekd se, miten lainaehtoja pidetaan
yleisesti saatavissa, jolleivat ne ole saatavilla
joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetus-
sa laissa (/) tarkoitetulta joukkolainanhalti-
joiden edustajalta.
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8 luku
Erinaiset saannokset
18

Hallintarekisterdinti

Hallintarekisterdinnin hoitajan on pyynnos-
t4 ilmoitettava Finanssivalvonnalle arvo-
osuuksien todellisen omistajan nimi, jos se
on tiedossa, ja se, kuinka monta arvo-osuutta
omistajalla on. Jollei arvo-osuuksien todelli-
sen omistajan nimi ole tiedossa, hallintarekis-
terdinnin hoitajan on ilmoitettava vastaavat
tiedot omistajan puolesta toimivasta asiamie-
hestd sekd tdmén antaman kirjallisen vakuu-
tuksen siitd, ettei arvo-osuuksien todellinen
omistaja ole suomalainen tai suomalainen yh-
teisO tai sdatid. Tiedot 6 luvun 3 §&:n 1 mo-
mentissa tarkoitetuista arvo-osuuksista on
pyynnostd annettava myos liikkeeseenlaski-
jalle. Omistajan puolesta toimiva, 2 luvun 17
8:ssd tarkoitettu laitos ei kuitenkaan ole vel-
vollinen antamaan Kirjallista vakuutusta sil-
loin, kun kysymys on 6 luvun 3 &:n 2 mo-
mentissa tarkoitetuista arvo-osuuksista.

8 luku
Erinaiset séannokset
18

Hallintarekisterointi

Hallintarekisteréinnin hoitajan on pyynnos-
t4 ilmoitettava Finanssivalvonnalle arvo-
osuuksien todellisen omistajan nimi, jos se
on tiedossa, ja se, kuinka monta arvo-osuutta
omistajalla on. Jollei arvo-osuuksien todelli-
sen omistajan nimi ole tiedossa, hallintarekis-
terdinnin hoitajan on ilmoitettava vastaavat
tiedot omistajan puolesta toimivasta asiamie-
hesté sekd tdman antama kirjallinen vakuutus
siitd, ettei arvo-osuuksien todellinen omistaja
ole suomalainen tai suomalainen yhteiso tai
s&atio. Tiedot 6 luvun 3 §:n 1 momentissa
tarkoitetuista arvo-osuuksista on pyynnosta
annettava myos liikkeeseenlaskijalle. Tiedot
6 luvun 3 §:n 2 momentissa tarkoitetuista ar-
vo-osuuksista on pyynngsté annettava jouk-
kolainanhaltijoiden edustajalle. Omistajan
puolesta toimiva, 2 luvun 17 8:ssd tarkoitettu
laitos ei kuitenkaan ole velvollinen antamaan
kirjallista vakuutusta silloin, kun kysymys on
6 luvun 3 §:n 2 momentissa tarkoitetuista ar-
vo-osuuksista.

28

Salassapitovelvollisuus

Arvopaperikeskuksen on pyynndsta annet-
tava tiedot 6 luvun 3 §:n 1 momentissa tar-
koitettujen arvo-osuuksien omistajista liik-
keeseenlaskijalle ja tiedot 6 luvun 3 &:n 2
momentissa tarkoitettujen arvo-osuuksien
omistajista joukkolainanhaltijoiden edusta-
jalle.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20
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12.

Laki

arvo-osuustileistd annetun lain 29 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuustileistd annetun lain (827/1991) 29 8:n 3 momentti, sellaisena kuin se

on laissa 751/2012, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Jos maksun toimittaminen on annettu arvo-
paperikeskuksen tai tilinhoitajan tehtavéksi,
tahan on sovellettava, mitd 1 momentissa
sdadetaan liikkeeseenlaskijasta.  Arvo-
osuuden liikkeeseenlaskijaa vastaan ei voida
esittdd vaatimuksia, jos tdméa oli ajoissa suo-
rittanut maksun arvopaperikeskukselle tai ti-
linhoitajalle. Sama koskee 2 momentissa tar-
koitetun osuuden tai oikeuden antamista.
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Ehdotus

Jos maksun toimittaminen on annettu arvo-
paperikeskuksen tai tilinhoitajan taikka jouk-
kolainanhaltijoiden edustajasta annetussa
laissa ( /) tarkoitetun joukkolainanhaltijoi-
den edustajan tehtdvaksi, tdhdn on sovellet-
tava, mitd 1 momentissa saddetddn liikkee-
seenlaskijasta. Arvo-osuuden liikkeeseenlas-
kijaa vastaan ei voida esittaa vaatimuksia, jos
tdma oli ajoissa suorittanut maksun arvopa-
perikeskukselle tai tilinhoitajalle taikka jouk-
kolainanhaltijoiden edustajalle. Sama koskee
2 momentissa tarkoitetun osuuden tai oikeu-
den antamista.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20



13.

Laki

joukkorahoituslain 1 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan joukkorahoituslain (734/2016) 1 §:n 2 momentti, seuraavasti:

Voimassa oleva laki
18

Soveltamisala

Mita tassa laissa saadetadn joukkorahoituk-
sen valittajasta, sovelletaan 3—9 §:44, 10 8:n
4 momenttia ja 17 §:44 lukuun ottamatta
my0s joukkorahoitusta valittdvaan luottolai-
tokseen, maksulaitokseen, rahastoyhtioon, si-
joituspalveluyritykseen ja vaihtoehtorahasto-
jen hoitajaan.
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Ehdotus
18
Soveltamisala

Mita tassé laissa sdadetadn joukkorahoituk-
sen valittajastd, sovelletaan 3—9 §:44, 10 8&:n
4 momenttia ja 17 8:44 lukuun ottamatta
my0s joukkorahoitusta valittdvaan luottolai-
tokseen, vakuutusyhtioon, maksulaitokseen,
rahastoyhtioon, sijoituspalveluyritykseen ja
vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20
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Lagforslag

(")VRIG'B,?\ LAGFORSLAG FOR UTVECKLING AV MARKNADEN FOR OBLIGAT-
IONSLAN

4,
Lag

om andring av 4 § i lagen om gavoutfastelser

I enlighet med riksdagens beslut
andras i lagen om gavoutfastelser (625/1947) 4 § 1 mom., sadant det lyder i lag 831/1991,
som foljer:

48

Har ndgon som gava i ndgon annans namn

1) deponerat pengar, vardepapper eller annan 16s egendom i ett kreditinstitut,

2) deponerat vardepapper i ett vardepappersforetag eller andelsbevis dver fondandelar i ett
fondbolag, eller

3) overfort vardeandelar till en vardepapperscentral eller kontoforvaltare for registrering pa
nagon annans vardeandelskonto

utan att forbehalla sig ratten att forfoga over det som har deponerats eller 6verforts, anses
gavan fullbordad nar kreditinstitutet, vardepappersforetaget eller fondbolaget har tagit emot
den dverlatna egendomen for gavotagarens rakning eller nar de dverlatna vardeandelarna har
noterats pa hans eller hennes vardeandelskonto.

Denna lag trader i kraft den 20 .

Lag
om andring av 44 § i lagen om foretagssanering

I enlighet med riksdagens beslut
fogas till 44 § i lagen om foretagssanering (47/1993) ett nytt 5 mom. som féljer:

44

Skuldsaneringsmetoder

| saneringsprogrammet kan det bestimmas att borgenéarer for kapitallan och andra borgena-
rer &n borgendrer i sakerhetsskuldforhallande har réatt att fa sina pa saneringsskulder grundade
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fordringar omvandlade till aktier i galdenarsholaget. | saneringsprogrammet ska det da be-
stammas ett totalbelopp till vilket beloppet av de nedskrivningsbara skulderna ska omvandlas
till aktier i galdenarsbolaget. En omvandling far dock inte goras till ett belopp som medfor att
den sammanlagda &garandelen for galdenarsholagets aktiedgare blir mindre an en tiondel av
alla aktier och roster i galdenarsbolaget. Om det i saneringsprogrammet i enlighet med detta
moment bestdms att skulder ska omvandlas till aktier i géldendrsbolaget, tillampas inte be-
stdammelserna om bolagsstamma i 5 kap. i aktiebolagslagen (624/2006) och om aktieemission i
9 kap. i den lagen, med undantag for bestammelserna om registrering av aktier i 9 kap. 14 och
15 § i ndmnda lag. Aktiedgarna ska dock ges lika mojligheter att delta i tecknandet av de nya
aktierna. Utredaren ska ansdka om registrering av de nya aktierna och en eventuell héjning av
aktiekapitalet hos handelsregistret nar saneringsprogrammet har faststallts.

Denna lag trader i kraft den 20 .

Lagforslagen 3, 4 och 5 ar alternativ till lagforslag 2.

Lag
om andring av 8 kap. i vardepappersmarknadslagen

| enlighet med riksdagens beslut
fogas till 8 kap. i vardepappersmarknadslagen (746/2012) en ny 6 ¢ § som foljer:

8 kap.
Annan informationsskyldighet och andra sarskilda skyldigheter
6c8
Saneringsforfarande for emittenter av obligationslan

| saneringsprogrammet for ett borsholag eller en emittent som omfattas av ett sadant sane-
ringsforfarande som avses i lagen om foretagssanering (47/1993) och vars obligationslan har
upptagits till handel pa en reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform kan det be-
stdammas att borgenarer for ka, itallan och andra borgenérer dn borgendarer i sékerhetsskuldfor-
hallande har ratt att fa sina pa saneringsskulder grundade fordringar omvandlade till aktier i
galdenarsbolaget. | saneringsprogrammet ska det da bestammas ett totalbelopp till vilket be-
loppet av de nedskrivningsbara skulderna ska omvandlas till aktier i galdenarsholaget. En om-
vandling far dock inte goras till ett belopp som medfdr att den sammanlagda &garandelen for
géldendrsbolagets aktiedgare blir mindre &n en tiondel av alla aktier och roster i galdenarsbo-
laget. Om det i saneringsprogrammet i enlighet med detta moment bestdms att skulder ska
omvandlas till aktier i galdendrsbolaget, tillampas inte bestimmelserna om bolagsstdmma i 5
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kap. i aktiebolagslagen (624/2006) och om aktieemission i 9 kap. i den lagen, med undantag
for bestammelserna om registrering av aktier i 9 kap. 14 och 15 § i ndmnda lag. Aktiedgarna
ska dock ges lika mojligheter att delta i tecknandet av de nya aktierna. Utredaren ska anstka
om registrering av de nya aktierna och en eventuell hojning av aktiekapitalet hos handelsre-
gistret nar saneringsprogrammet har faststéllts.

Denna lag trader i kraft den 20 .

Lag
om andring av 15 kap. i kreditinstitutslagen

I enlighet med riksdagens beslut
fogas till 15 kap. i kreditinstitutslagen (610/2014) en ny 12 b § som foljer:

15 kap.
Forfaranden vid kundtransaktioner
12b§
Saneringsforfarande for emittenter av obligationslan

| saneringsprogrammet for ett borsbolag eller en emittent som omfattas av ett sadant sane-
ringsforfarande som avses i lagen om foretagssanering (47/1993) och vars obligationslan har
upptagits till handel pa en reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform kan det be-
stammas att borgenarer for kapitallan och andra borgenarer an borgenérer i sakerhetsskuldfor-
héallande har ratt att fa sina pa saneringsskulder grundade fordringar omvandlade till aktier i
galdenarsbolaget. | saneringsprogrammet ska det da bestammas ett totalbelopp till vilket be-
loppet av de nedskrivningsbara skulderna ska omvandlas till aktier i galdenérsbolaget. En om-
vandling far dock inte goras till ett belopp som medfor att den sammanlagda agarandelen for
galdenarsbolagets aktiedgare blir mindre an en tiondel av alla aktier och roster i galdenarsbo-
laget. Om det i saneringsprogrammet i enlighet med detta moment bestdms att skulder ska
omvandlas till aktier i galdenarsbolaget, tillimpas inte bestdimmelserna om bolagsstamma i 5
kap. i aktiebolagslagen och om aktieemission i 9 kap. i den lagen, med undantag for bestam-
melserna om registrering av aktier i 9 kap. 14 och 15 § i ndmnda lag. Aktie4dgarna ska dock
ges lika mojligheter att delta i tecknandet av de nya aktierna. Utredaren ska ansfka om regi-
strering av de nya aktierna och en eventuell hgjning av aktiekapitalet hos handelsregistret nar
saneringsprogrammet har faststallts.

Denna lag trader i kraft den 20 .
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Lag
om andring av forsakringsbolagslagen

| enlighet med riksdagens beslut
andras i forsakringsbolagslagen (521/2008) 2 kap. 16 § 1 mom. 3 punkten och
fogas till 6 kap. en ny 12 b 8 som foljer:

2 kap.
Bildande av férsakringsbolag och koncession
16 §
Bedrivande av anknytande verksamhet

Ett forsakringsbolag far utover sin huvudsakliga verksamhet vara representant for ett annat
foretag an ett sadant som bedriver forsakringsverksamhet samt for detta foretags rakning
marknadsfora och sélja dess tjanster och produkter till kunder, om foretaget i fraga ar

3) ett foretag som tillhandahaller tjanster eller produkter i anslutning till riskkontroll, skade-
inspektion, skadebekampning eller darmed jamforbar verksamhet eller formedling av grasrots-
finansiering, eller

6 kap.
Forsakringsbolagets ledning, foretagsstyrningssystem och placering av tillgangar
12b §
Saneringsforfarande for emittenter av obligationslan

| saneringsprogrammet for ett borsbolag eller en emittent som omfattas av ett sadant sane-
ringsforfarande som avses i lagen om foretagssanering (47/1993) och vars masskuldebrevslan
har upptagits till handel pa en reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform kan det
bestdmmas att borgenarer for kapltallan och andra borgendrer an borgenérer i sakerhetsskuld-
forhallande har ratt att fa sina pa saneringsskulder grundade fordringar omvandlade till aktier i
galdenarsbolaget. | saneringsprogrammet ska det da bestammas ett totalbelopp till vilket be-
loppet av de nedskrivningsbara skulderna ska omvandlas till aktier i galdendrsholaget. En om-
vandling far dock inte goras till ett belopp som medfor att den sammanlagda agarandelen for
galdenérsbolagets aktiedgare blir mindre dn en tiondel av alla aktier och roster i galdenérsbo-
laget. Om det i saneringsprogrammet i enlighet med detta moment bestdms att skulder ska
omvandlas till aktier i galdendrsbolaget, tillampas inte bestdmmelserna om bolagsstdmma i 5
kap. i aktiebolagslagen och om aktieemission i 9 kap. i den lagen, med undantag for bestam-
melserna om registrering av aktier i 9 kap. 14 och 15 § i ndmnda lag. Aktiedgarna ska dock
ges lika mojligheter att delta i tecknandet av de nya aktierna. Utredaren ska anséka om regi-
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strering av de nya aktierna och en eventuell hgjning av aktiekapitalet hos handelsregistret nar
saneringsprogrammet har faststallts.

Denna lag trader i kraft den 20 .

Lag
om andring av lagen om investeringstjanster

| enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen om investeringstjanster (747/2012) 1 kap. 2 8 1 mom. 2 punkten och 18 § 1
mom. 5 punkten samt 10 kap. 2 § 1 mom. och

fogas till 4 kap. 2 § ett nytt 6 mom. som foljer:

1 kap.
Allméanna bestammelser

28
Undantag fran tillampningsomradet

Denna lag tillampas inte, om

2) verksamheten bedrivs tillféalligt i samband med annan affarsverksamhet eller yrkesmassig
verksamhet som regleras i lag, sasom verksamhet som avses i lagen om advokater (496/1958),

18§
Professionella och icke-professionella kunder

| denna lag avses med professionella kunder

.5) institutionella investerare vars huvudverksamhet ar att investera i finansiella instrument,
sasom stiftelser som inte har begrénsat sin investeringsverksamhet i sina stadgar och vars in-
vesteringsverksamhet &r betydande,



4 kap.

Utlandska EES-vardepappersforetags filialetablering och tillhandahallande av tjanster i
Finland

238
Tillhandahallande av investeringstjanster utan filialetablering

Tjanster som i samband med ett utlandskt EES-vardepappersforetags emission tillhandahalls
fran utlandet i Finland for finlandska emittenter ska inte anses vara sadana investerings- eller
sidotjanster som avses i denna paragraf enbart pa grund av att emittenten ar finlandsk.

10 kap.
Forfaranden i kundférhallanden
28

Allmanna principer vid tillhandahallande och marknadsforing av investeringstjanster och
sidotjanster

Tillhandahallare av investeringstjanster och sidotjanster ska handla hederligt, opartiskt och
professionellt samt pa ett satt som ar forenligt med kundernas intressen. Vid tillhandahallande
och marknadsforing av investeringstjanster och sidotjanster far inte sadana forfaranden tillam-

pas som strider mot god vérdepappersmarknadssed enligt 1 kap. 2 § i vardepappersmarknads-
lagen.

Denna lag trader i kraft den 20 .
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10.
Lag

om andring av lagen om handel med finansiella instrument

I enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen om handel med finansiella instrument (748/2012) 2 kap. 26 § 4 mom. och
29 § 2 mom. samt 4 kap. 7 § 6 mom. och

fogas till 1 kap. 3 § ett nytt 2 mom. och till 4 kap. 1 § ett nytt 3 mom. som féljer:

1 kap.
Tillampningsomrade och definitioner
38

Annan lagstiftning som ar tillamplig pa borser

| borsens verksamhet och vid verksamhet pa borsen far inte sadana forfaranden tillampas
som strider mot god vardepappersmarknadssed enligt 1 kap. 2 § i vardepappersmarknadsla-
gen.

2 kap.
Borsverksamhet
26 8

Avslutande av handel

Emittenten av véardepapper som ar foremal for borshandel har rétt att hanskjuta beslut som
borsen fattat med stod av 1 mom. till Finansinspektionen inom 30 dagar fran beslutet. Regi-
strerade foreningar vars syfte ar att bevaka investerarnas intressen och for obllgatlonslanet i
fraga utsedda ombud for innehavare av obligationslan som avses i lagen om ombud for inne-
havare av obllgatlonslan (/), om detta har beslutats vid obligationslaneinnehavarnas mate,
samt investerare som ager sadana vardepapper eller till sddana berattigande véardepapper har
samma ratt i fraga om beslut som borsen fattat med stod av 2 mom. Finansinspektionen ska
underratta borsen om att arendet har hanskjutits dit. Borsens beslut att avsluta handeln far
verkstallas trots att det hanskjutits till Finansinspektionen, om inte inspektionen eller be-
svarsmyndigheten beslutar nagot annat.
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29§

Avnotering av vardepapper

Emittenten har ratt att fa ett beslut om avnotering av vardepapper och borsens beslut att med
anledning av emittentens ansokan avsta fran att avnotera vardepapper upptaget till prévning av
Finansinspektionen inom 30 dagar fran beslutet. En registrerad forening vars syfte ar att be-
vaka investerarnas intressen och for obligationslanet i fraga utsedda ombud for innehavare av
obllgatlonslan om detta har beslutats vid obligationslaneinnehavarnas mote, samt investerare
som ager sadana vardepapper eller till sddana berattigande vardepapper har ratt att fa borsens
beslut om avnotering upptaget till provning av Finansinspektionen inom 30 dagar fran beslu-
tet. Finansinspektionen ska underréatta borsen om att arendet har hanskjutits till den.

4 kap.
Multilaterala handelsplattformar

1§
Marknadsplatsoperatérer som ordnar multilateral handel

I multilaterala handelsplattformars verksamhet och vid verksamhet pa multilaterala handels-
plattformar far inte sadana forfaranden tillampas som strider mot god vardepappersmarknads-
sed enligt 1 kap. 2 § i vardepappersmarknadslagen.

7§
Avbrytande och avslutande av handel

Emittenter av vardepapper som ar foremal for handel pa en multilateral handelsplattform,
registrerade fGreningar vars syfte ar att bevaka investerarnas intressen och for obligationslanet
i fraga utsedda ombud for innehavare av obllgatlonslan om detta har beslutats vid obligations-
laneinnehavarnas mate, samt investerare som ager sadana vardepapper eller till sddana berétti-
gande vardepapper har ratt att hanskjuta beslut som en marknadsplatsoperatdér som ordnar
multilateral handel har fattat med stod av 1 mom. till Finansinspektionen inom 30 dagar fran
beslutet. Beslut om avbrytande av handel far hanskjutas till inspektionen bara om handeln va-
rit avbruten i minst tva dygn efter beslutet. Finansinspektionen ska underrétta operatéren om
att drendet har hanskjutits dit. Operatorens beslut att avbryta eller avsluta handeln far verkstal-
las trots att det hanskjutits till Finansinspektionen, om inte inspektionen eller besvarsmyndig-
heten beslutar nagot annat.

Denna lag trader i kraft den 20 .
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11.
Lag

om andring av lagen om véardeandelssystemet och om clearingverksamhet

I enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen om vardeandelssystemet och om clearingverksamhet (749/2012) 7 kap. 4 § 2
mom. och 8 kap. 1 8 3 mom. och

fogas till 8 kap. 2 § ett nytt 3 mom. som foljer:

7 kap.
Overféring av vardepapper och finansiella instrument till vardeandelssystemet
48

Emissionskonto

Pa emissionskontot ska de uppgifter antecknas som enligt lag ska anges pa vardepapper som
utfardas for vérdeandelarna samt det antal vardeandelar som emitterats. For vardeandelar som
avses i 6 kap. 3 8§ 2 mom. 1 punkten ska pa emissionskontot dessutom antecknas forfallodagar,
eventuell l&nesékerhet, laneranta eller eventuell annan kompensation som ska betalas for lanet,
aterbetalningsvillkor och andra vasentliga lanevillkor samt pa vilket sétt lanevillkoren ska hal-
las allmant tillgangliga, om de inte ar tillgangliga hos ett sadant ombud for innehavare av ob-
ligationslan som avses i lagen om ombud for innehavare av obligationslan (/).

8 kap.
Sarskilda bestammelser
18

Forvaltarregistrering

Den som skoter forvaltarregistreringen ska pa begaran meddela Finansinspektionen namnet
pa vardeandelarnas verkliga agare, om detta ar kant, och hur manga vardeandelar &garen inne-
har. Om den verkliga dgarens namn inte ar kant ska den som skoter forvaltarregistreringen
meddela motsvarande uppgifter om ett ombud som handlar pa agarens vagnar och éverlamna
ombudets skriftliga forsakran om att vardeandelarnas verkliga agare inte ar finlandare eller en
finlandsk organisation eller stiftelse. Uppgifter om vardeandelar som avses i 6 kap. 3 § 1
mom. ska pa begéran ldmnas ocksa till emittenten. Uppgifter om véardeandelar som avses i 6
kap. 3 § 2 mom. ska pa begéran lamnas till ombudet for innehavarna av obligationslanet. Ett
institut som avses i 2 kap. 17 § och som handlar pa agarens vagnar ar emellertid inte skyldigt
att ge en skriftlig forsakran nar det ar fraga om vardeandelar som avses i 6 kap. 3 § 2 mom.



28
Tystnadsplikt

En vardepapperscentral ska pa begaran till emittenten lamna ut uppgifter om &garna till sad-
ana vardeandelar som avses i 6 kap. 3 § 1 mom. och till ombudet for innehavarna av obligat-
ionslanet uppgifter om &garna till sddana vardeandelar som avses i 6 kap. 3 § 2 mom.

Denna lag trader i kraft den 20 .

12.
Lag

om andring av 29 8 i lagen om véardeandelskonton

| enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen om vardeandelskonton (827/1991) 29 § 3 mom., sadant det lyder i lag
751/2012, som foljer:

Om vardepapperscentralen, kontoforvaltaren eller ett sadant ombud for innehavare av obli-
gationslan som avses i lagen om ombud for innehavare av obligationslan ( /) har getts i upp-
drag att skota betalningen, ska pa dem tillampas vad som i 1 mom. foreskrivs om emittenten.
Mot emittenten kan inte framstallas nagra krav, om denne har gjort betalningen till vardepap-
perscentralen, kontoforvaltaren eller ombudet for innehavare av obligationslan i tid. Det-
samma galler emission av andelar eller rattigheter enligt 2 mom.

Denna lag trader i kraft den 20 .
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13.
Lag

om &ndring av 1 8 i lagen om grasrotsfinansiering

I enlighet med riksdagens beslut
andras i lagen om grasrotsfinansiering (734/2016) 1 § 2 mom. som foljer:

18
Tillampningsomrade

Det som i denna lag foreskrivs om formedlare av grasrotsfinansiering tillampas, med undan-
tag for 3—9 §, 10 § 4 mom. och 17 §, ocksa pa sadana kreditinstitut, forsakringsbolag, betal-
ningsinstitut, fondbolag, vardepappersforetag och AlF-forvaltare som formedlar grasrotsfinan-
siering.

Denna lag trader i kraft den 20 .

101



102



Parallelltext

Lag

om andring av 4 § i lagen om gavoutfastelser

I enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen om gavoutfastelser (625/1947) 4 § 1 mom., sadant det lyder i lag 831/1991,

som foljer:
Gallande lydelse

48
Har ndgon som gava i ndgon annans namn
1) deponerat pengar, vardepapper eller an-
nan 16s egendom i en bank,
2) deponerat vardepapper i en vardepap-
persformedlingsrorelse, eller

3) overfort vardeandelar for notering pa
dennes vardeandelskonto i ett vardeandelsre-
gister

utan att forbehalla sig ratten att forfoga
Over det som har deponerats eller dverforts,
anses gavan fullbordad nar banken eller vér-
depappersformedlingsrorelsen har tagit emot
den dverlatna egendomen for gavotagarens
rakning eller nar de 6verlatna vardeandelarna
har noterats pa hans vardeandelskonto.

Foreslagen lydelse

48

Har ndgon som gava i nagon annans namn

1) deponerat pengar, véardepapper eller an-
nan l6s egendom i ett kreditinstitut,

2) deponerat vérdepapper i ett vardepap-
persforetag eller andelsbevis Gver fondande-
lar i ett fondbolag, eller

3) dverfort vardeandelar till en vardepap-
perscentral eller kontoférvaltare for registre-
ring pa nagon annans vardeandelskonto

utan att forbehalla sig ratten att forfoga
Over det som har deponerats eller dverforts,
anses gavan fullbordad nér kreditinstitutet,
vardepappersforetaget eller fondbolaget har
tagit emot den Overlatna egendomen for
gavotagarens rakning eller nar de Overlatna
vardeandelarna har noterats pa hans eller
hennes vardeandelskonto.

Denna lag trader i kraft den 20 .
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Lag

om &ndring av 44 § i lagen om fdretagssanering

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 44 § i lagen om foretagssanering (47/1993) ett nytt 5 mom. som foljer:

Gallande lydelse
44 8

Skuldsaneringsmetoder

Foreslagen lydelse
44 8

Skuldsaneringsmetoder

| saneringsprogrammet kan det bestammas
att borgenarer for kapitallan och andra bor-
genarer an borgenarer i sakerhetsskuldfor-
hallande har ratt att fa sina pa sanerings-
skulder grundade fordringar omvandlade till
aktier i galdenarsbolaget. |1 saneringspro-
grammet ska det da bestammas ett totalbe-
lopp till vilket beloppet av de nedskrivnings-
bara skulderna ska omvandlas till aktier i
galdenarsbolaget. En omvandling far dock
inte goras till ett belopp som medfor att den
sammanlagda &garandelen for galdenarsbo-
lagets aktiedgare blir mindre an en tiondel
av alla aktier och roster i galdenarsbolaget.
Om det i saneringsprogrammet i enlighet
med detta moment bestdms att skulder ska
omvandlas till aktier i galdenarsbolaget, till-
lampas inte bestdmmelserna om bolags-
stamma i 5 kap. i aktiebolagslagen
(624/2006) och om aktieemission i 9 kap. i
den lagen, med undantag for bestammelserna
om registrering av aktier i 9 kap. 14 och 15 §
i ndmnda lag. Aktiedgarna ska dock ges lika
mojligheter att delta i tecknandet av de nya
aktierna. Utredaren ska ansdka om registre-
ring av de nya aktierna och en eventuell hoj-
ning av aktiekapitalet hos handelsregistret
nar saneringsprogrammet har faststéallts.

Denna lag trader i kraft den 20 .
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Lag
om andring av 8 kap. i vardepappersmarknadslagen

| enlighet med riksdagens beslut
fogas till 8 kap. i vardepappersmarknadslagen (746/2012) en ny 6 ¢ § som foljer:

Gallande lydelse Foreslagen lydelse
8 kap 8 kap
Annan informationsskyldighet och andra  Annan informationsskyldighet och andra
sarskilda skyldigheter sarskilda skyldigheter
6c8§

Saneringsférfarande for emittenter av obli-
gationslan

| saneringsprogrammet for ett bdrsbolag
eller en emittent som omfattas av ett sadant
saneringsforfarande som avses i lagen om
foretagssanering (47/1993) och vars obligat-
ionslan har upptagits till handel pa en regle-
rad marknad eller en multilateral handels-
plattform kan det bestdmmas att borgenarer
for kapitallan och andra borgenarer an bor-
genarer i sakerhetsskuldforhallande har ratt
att fa sina pa saneringsskulder grundade
fordringar omvandlade till aktier i galde-
narsbolaget. | saneringsprogrammet ska det
da bestammas ett totalbelopp till vilket be-
loppet av de nedskrivningsbara skulderna
ska omvandlas till aktier i géldenarsholaget.
En omvandling far dock inte goras till ett be-
lopp som medfor att den sammanlagda &gar-
andelen foér géldenérsbolagets aktiedgare
blir mindre &n en tiondel av alla aktier och
roster i galdenarsbolaget. Om det i sane-
ringsprogrammet i enlighet med detta mo-
ment bestams att skulder ska omvandlas till
aktier i galdenarsbolaget, tillampas inte be-
stammelserna om bolagsstamma i 5 kap. i
aktiebolagslagen (624/2006) och om aktiee-
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mission i 9 kap. i den lagen, med undantag
for bestdmmelserna om registrering av aktier
i 9 kap. 14 och 15 § i namnda lag. Aktiea-
garna ska dock ges lika mojligheter att delta
i tecknandet av de nya aktierna. Utredaren
ska ansoka om registrering av de nya aktier-
na och en eventuell hgjning av aktiekapitalet
hos handelsregistret néar saneringsprogram-
met har faststallts.

Denna lag trader i kraft den 20 .

Lag

om andring av 15 kap. i kreditinstitutslagen

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till 15 kap. i kreditinstitutslagen (610/2014) en ny 12 b § som foljer:

Gallande lydelse
15 kap

Forfaranden vid kundtransaktioner

Foreslagen lydelse
15 kap
Forfaranden vid kundtransaktioner
12b

Saneringsférfarande for emittenter av obli-
gationslan

| saneringsprogrammet for ett borsbolag
eller en emittent som omfattas av ett sadant
saneringsforfarande som avses i lagen om
foretagssanering (47/1993) och vars obligat-
ionslan har upptagits till handel pa en regle-
rad marknad eller en multilateral handels-
plattform kan det bestdmmas att borgenéarer
for kapitallan och andra borgenarer an bor-
genarer i sdkerhetsskuldférhallande har ratt
att fa sina pa saneringsskulder grundade
fordringar omvandlade till aktier i galde-
narsbolaget. | saneringsprogrammet ska det
da bestammas ett totalbelopp till vilket be-
loppet av de nedskrivningsbara skulderna
ska omvandlas till aktier i galdenarsbolaget.
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En omvandling far dock inte goras till ett be-
lopp som medfor att den sammanlagda &gar-
andelen for géaldenarsbolagets aktiedgare
blir mindre &n en tiondel av alla aktier och
roster i galdenarsholaget. Om det i sane-
ringsprogrammet i enlighet med detta mo-
ment bestams att skulder ska omvandlas till
aktier i galdenarsbolaget, tillampas inte be-
stammelserna om bolagsstamma i 5 kap. i
aktiebolagslagen och om aktieemission i 9
kap. i den lagen, med undantag for bestam-
melserna om registrering av aktier i 9 kap.
14 och 15 § i ndmnda lag. Aktiedgarna ska
dock ges lika mojligheter att delta i tecknan-
det av de nya aktierna. Utredaren ska anstka
om registrering av de nya aktierna och en
eventuell héjning av aktiekapitalet hos han-
delsregistret nar saneringsprogrammet har
faststallts.

Denna lag trader i kraft den 20 .

Lag

om andring av forsakringsbolagslagen

| enlighet med riksdagens beslut

andras i forsakringsbolagslagen (521/2008) 2 kap. 16 § 1 mom. 3 punkten och

fogas till 6 kap. en ny 12 b 8 som foljer:
Gallande lydelse
2 kap

Bildande av forsakringsbolag och koncess-
ion

16 8
Bedrivande av anknytande verksamhet
Ett forsakringsbolag far utover sin huvud-

sakliga verksamhet vara representant for ett
annat foretag an ett sddant som bedriver for-

Foreslagen lydelse
2 kap

Bildande av férsakringsbolag och koncess-
ion

16 §
Bedrivande av anknytande verksamhet
Ett forsakringsbolag far utéver sin huvud-

sakliga verksamhet vara representant for ett
annat foretag an ett sddant som bedriver for-
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sékringsverksamhet samt for detta fOretags
rakning marknadsfora och sélja dess tjanster
och produkter till kunder, om foretaget i
fraga ar

3) ett foretag som tillnandahaller tjanster
eller produkter i anslutning till riskkontroll,
skadeinspektion, skadebekampning eller
darmed jamforbar verksamhet, eller

sakringsverksamhet samt for detta foretags
rakning marknadsfora och sélja dess tjanster
och produkter till kunder, om foretaget i
fraga ar

3) ett foretag som tillnandahaller tjanster
eller produkter i anslutning till riskkontroll,
skadeinspektion, skadebekdampning eller
darmed jamforbar verksamhet eller for-
medling av grasrotsfinansiering, eller

6 kap.

Forsakringsbolagets ledning, foretagsstyr-
ningssystem och placering av tillgangar

12b 8§

Saneringsférfarande for emittenter av obli-
gationslan

| saneringsprogrammet for ett borsbolag
eller en emittent som omfattas av ett sadant
saneringsforfarande som avses i lagen om
foretagssanering (47/1993) och vars mass-
kuldebrevslan har upptagits till handel pa en
reglerad marknad eller en multilateral han-
delsplattform kan det bestdmmas att borge-
narer for kapitallan och andra borgenarer
an borgenarer i séakerhetsskuldférhallande
har ratt att fa sina pa saneringsskulder
grundade fordringar omvandlade till aktier i
galdenarsbolaget. | saneringsprogrammet
ska det da bestammas ett totalbelopp till vil-
ket beloppet av de nedskrivningsbara skul-
derna ska omvandlas till aktier i galdenars-
bolaget. En omvandling far dock inte goras
till ett belopp som medfér att den samman-
lagda agarandelen for galdenéarsbolagets ak-
tiedgare blir mindre an en tiondel av alla ak-
tier och roster i galdenarsbolaget. Om det i
saneringsprogrammet i enlighet med detta
moment bestdms att skulder ska omvandlas
till aktier i galdendrsbolaget, tillampas inte
bestdmmelserna om bolagsstamma i 5 kap. i
aktiebolagslagen och om aktieemission i 9
kap. i den lagen, med undantag for bestam-
melserna om registrering av aktier i 9 kap.
14 och 15 § i ndmnda lag. Aktiedgarna ska
dock ges lika mojligheter att delta i tecknan-
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det av de nya aktierna. Utredaren ska anstka
om registrering av de nya aktierna och en
eventuell héjning av aktiekapitalet hos han-
delsregistret nar saneringsprogrammet har
faststallts.

Denna lag tréder i kraft den 20 .

Lag

om andring av lagen om investeringstjanster

| enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen om investeringstjanster (747/2012) 1 kap. 2 8 1 mom. 2 punkten och 18 § 1

mom. 5 punkten samt 10 kap. 2 § 1 mom. och

fogas till 4 kap. 2 § ett nytt 6 mom. som foljer:

Gallande lydelse
1 kap

Allmanna bestammelser

28
Undantag fran tillampningsomradet

Denna lag tillampas inte, om

2) verksamheten bedrivs tillfalligt i sam-
band med annan affarsverksamhet eller yr-
kesmaéssig verksamhet som regleras i lag,

18§

Professionella och icke-professionella kun-
der

| denna lag avses med professionella kun-
der

5) institutionella investerare vars huvud-

Foreslagen lydelse
1 kap

Allmanna bestammelser

28
Undantag fran tillampningsomradet

Denna lag tillampas inte, om

2) verksamheten bedrivs tillfalligt i sam-
band med annan affarsverksamhet eller yr-
kesmassig verksamhet som regleras i lag,
sasom verksamhet som avses i lagen om ad-
vokater (496/1958),

18§

Professionella och icke-professionella kun-
der

| denna lag avses med professionella kun-
der

5) institutionella investerare vars huvud-
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verksamhet &r att investera i finansiella in-
strument,

4 kap

Utlandska EES-vardepappersforetags fili-
aletablering och tillhandahallande av
tjanster i Finland

2§

Tillhandahallande av investeringstjanster
utan filialetablering

10 kap

Forfaranden i kundférhallanden

2§

Allmanna principer vid tillhandahallande
och marknadsféring av investeringstjanster
och sidotjanster

Tillhandahallare av investeringstjanster och
sidotjanster ska handla hederligt, opartiskt
och professionellt samt pa ett satt som ar for-
enligt med kundernas intressen.

verksamhet &r att investera i finansiella in-
strument, sasom stiftelser som inte har be-
gransat sin investeringsverksamhet i sina
stadgar och vars investeringsverksamhet ar
betydande,

4 kap

Utlandska EES-vardepappersféretags fili-
aletablering och tillhandahallande av
tjanster i Finland

2§

Tillhandahallande av investeringstjanster
utan filialetablering

Tjanster som i samband med ett utlandskt
EES-vardepappersforetags emission tillhan-
dahalls fran utlandet i Finland for finlandska
emittenter ska inte anses vara sadana in-
vesterings- eller sidotjanster som avses i
denna paragraf enbart pa grund av att emit-
tenten ar finlandsk.

10 kap

Forfaranden i kundforhallanden

2§

Allmanna principer vid tillhandahallande
och marknadsforing av investeringstjanster
och sidotjanster

Tillhandahallare av investeringstjanster och
sidotjanster ska handla hederligt, opartiskt
och professionellt samt pa ett sétt som ar for-
enligt med kundernas intressen. Vid till-
handahallande och marknadsforing av inve-
steringstjanster och sidotjanster far inte sad-
ana forfaranden tillampas som strider mot
god vardepappersmarknadssed enligt 1 kap.
2 § i vardepappersmarknadslagen.
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Denna lag trader i kraft den 20 .
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10.

Lag

om andring av lagen om handel med finansiella instrument

I enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen om handel med finansiella instrument (748/2012) 2 kap. 26 § 4 mom. och

29 § 2 mom. samt 4 kap. 7 § 6 mom. och

fogas till 1 kap. 3 8 ett nytt 2 mom. och till 4 kap. 1 § ett nytt 3 mom. som foljer:

Gallande lydelse
1 kap

Tillampningsomrade och definitioner

38

Annan lagstiftning som ar tillamplig pa
borser

2 kap
Borsverksamhet
26§

Avslutande av handel

Emittenten av vardepapper som ar foremal
for borshandel har rétt att hanskjuta beslut
som borsen fattat med stéd av 1 mom. till Fi-
nansinspektionen inom 30 dagar fran beslu-
tet. Registrerade féreningar vars syfte ar att
bevaka investerarnas intressen och investe-
rare som &ager sadana vardepapper eller till
sadana beréattigande vérdepapper har samma
ratt i fraga om beslut som borsen fattat med
stéd av 2 mom. Finansinspektionen ska un-

Foreslagen lydelse
1 kap

Tillampningsomrade och definitioner

38

Annan lagstiftning som ar tillamplig pa
borser

| borsens verksamhet och vid verksamhet
pa borsen far inte sadana forfaranden till-
lampas som strider mot god véardepappers-
marknadssed enligt 1 kap. 2 § i vardepap-
persmarknadslagen.

2 kap
Borsverksamhet
26§

Avslutande av handel

Emittenten av vardepapper som ar foremal
for borshandel har rétt att hanskjuta beslut
som borsen fattat med stéd av 1 mom. till Fi-
nansinspektionen inom 30 dagar fran beslu-
tet. Registrerade féreningar vars syfte ar att
bevaka investerarnas intressen och for obli-
gationslanet i fraga utsedda ombud for inne-
havare av obligationslan som avses i lagen
om ombud for innehavare av obligationslan (
/), om detta har beslutats vid obligationsla-
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derratta borsen om att arendet har hanskjutits
dit. Borsens beslut att avsluta handeln far
verkstallas trots att det hdnskjutits till Finans-
inspektionen, om inte inspektionen eller be-
svarsmyndigheten beslutar nagot annat.

29§

Avnotering av vardepapper

Emittenten har ratt att fa ett beslut om av-
notering av vardepapper och bdrsens beslut
att med anledning av emittentens anstkan
avsta fran att avnotera vardepapper upptaget
till prévning av Finansinspektionen inom 30
dagar fran beslutet. En registrerad forening
vars syfte dr att bevaka investerarnas intres-
sen samt en investerare som &ger vardepap-
per av samma slag eller till sadana beratti-
gande vardepapper har ratt att fa borsens be-
slut om avnotering upptaget till prévning av
Finansinspektionen inom 30 dagar fran be-
slutet. Finansinspektionen ska underrétta bor-
sen om att &rendet har overforts till den.

4 kap
Multilaterala handelsplattformar
1§

Marknadsplatsoperatorer som ordnar multi-
lateral handel

neinnehavarnas mote, samt investerare som
ager sadana vardepapper eller till sadana be-
rattigande vardepapper har samma ratt i fraga
om beslut som borsen fattat med stod av 2
mom. Finansinspektionen ska underratta bor-
sen om att &drendet har hanskjutits dit.
Borsens beslut att avsluta handeln far verk-
stallas trots att det hanskjutits till Finansin-
spektionen, om inte inspektionen eller be-
svarsmyndigheten beslutar nagot annat.

29§

Avnotering av vardepapper

Emittenten har ratt att fa ett beslut om av-
notering av vardepapper och bérsens beslut
att med anledning av emittentens ansokan
avsta fran att avnotera vardepapper upptaget
till prévning av Finansinspektionen inom 30
dagar fran beslutet. En registrerad forening
vars syfte &r att bevaka investerarnas intres-
sen och for obligationslanet i fraga utsedda
ombud for innehavare av obligationslan, om
detta har beslutats vid obligationslaneinne-
havarnas mote, samt investerare som dger
sadana vardepapper eller till sadana beratti-
gande vardepapper har ratt att fa borsens be-
slut om avnotering upptaget till prévning av
Finansinspektionen inom 30 dagar fran be-
slutet. Finansinspektionen ska underrétta bor-
sen om att drendet har hanskjutits till den.

4 kap

Multilaterala handelsplattformar

1§

Marknadsplatsoperatorer som ordnar multi-
lateral handel

I multilaterala handelsplattformars verk-
samhet och vid verksamhet pa multilaterala
handelsplattformar far inte sddana forfaran-
den tillampas som strider mot god vardepap-
persmarknadssed enligt 1 kap. 2 8 i varde-
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7§
Avbrytande och avslutande av handel

Emittenter av vardepapper som ar foremal
for handel pa en multilateral handelsplatt-
form, registrerade foreningar vars syfte ar att
bevaka investerarnas intressen och investe-
rare som &ager sadana vardepapper eller till
sadana berattigande vardepapper har ratt att
héanskjuta beslut som en marknadsplatsopera-
tor som ordnar multilateral handel har fattat
med stod av 1 mom. till Finansinspektionen
inom 30 dagar fran beslutet. Beslut om av-
brytande av handel far hanskjutas till inspekt-
ionen bara om handeln varit avbruten i minst
tva dygn efter beslutet. Finansinspektionen
ska underratta operatdren om att arendet har
hénskjutits dit. Operatdrens beslut att avbryta
eller avsluta handeln far verkstéllas trots att
det h&nskjutits till Finansinspektionen, om
inte inspektionen eller besvarsmyndigheten
beslutar nagot annat.

pappersmarknadslagen.

7§
Avbrytande och avslutande av handel

Emittenter av vardepapper som ar foremal
for handel pa en multilateral handelsplatt-
form, registrerade foreningar vars syfte ar att
bevaka investerarnas intressen och for obli-
gationslanet i fraga utsedda ombud for inne-
havare av obligationslan, om detta har beslu-
tats vid obligationslaneinnehavarnas mote,
samt investerare som dger sadana vardepap-
per eller till sadana berattigande vardepapper
har rétt att hénskjuta beslut som en mark-
nadsplatsoperatér som ordnar multilateral
handel har fattat med st6d av 1 mom. till Fi-
nansinspektionen inom 30 dagar fran beslu-
tet. Beslut om avbrytande av handel far han-
skjutas till inspektionen bara om handeln va-
rit avbruten i minst tva dygn efter beslutet.
Finansinspektionen ska underrétta operatdren
om att arendet har hanskjutits dit. Operato-
rens beslut att avbryta eller avsluta handeln
far verkstallas trots att det hanskjutits till Fi-
nansinspektionen, om inte inspektionen eller
besvarsmyndigheten beslutar nagot annat.

Denna lag trader i kraft den 20 .
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11.

Lag

om andring av lagen om vardeandelssystemet och om clearingverksamhet

I enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen om vardeandelssystemet och om clearingverksamhet (749/2012) 7 kap. 4 §

2 mom. och 8 kap. 1 § 3 mom. och

fogas till 8 kap. 2 § ett nytt 3 mom. som foljer:

Gallande lydelse
7 kap

Overforing av vardepapper och finansiella
instrument till vardeandelssystemet

43§
Emissionskonto

Pa emissionskontot ska de uppgifter an-
tecknas som enligt lag ska anges pa varde-
papper som utfardas for vardeandelarna samt
det antal vérdeandelar som emitterats. For
vérdeandelar som avses i 6 kap. 3 § 2 mom. 1
punkten ska pa emissionskontot dessutom an-
tecknas forfallodagar, eventuell lanesakerhet,
laneranta eller eventuell annan kompensatlon
som ska betalas for lanet, aterbetalnlngsvnl—
kor och andra véasentliga lanevillkor samt pa
vilket satt lanevillkoren ska hallas allmant
tillgangliga.

8 kap

Sarskilda bestammelser

1§
Forvaltarregistrering

Foreslagen lydelse
7 kap

Overforing av vardepapper och finansiella
instrument till vardeandelssystemet

43§
Emissionskonto

P& emissionskontot ska de uppgifter an-
tecknas som enligt lag ska anges pa varde-
papper som utfardas for vardeandelarna samt
det antal vérdeandelar som emitterats. For
vardeandelar som avses i 6 kap. 3 § 2 mom. 1
punkten ska pa emissionskontot dessutom an-
tecknas forfallodagar, eventuell lanesakerhet,
laneranta eller eventuell annan kompensatlon
som ska betalas for lanet, aterbetalnmgswll—
kor och andra vésentliga Ianevillkor samt pa
vilket satt lanevillkoren ska hallas allmant
tillgangliga, om de inte ar tillgangliga hos ett
sadant ombud for innehavare av obligations-
lan som avses i Iagen om ombud for inneha-
vare av obligationslan (/).

8 kap
Séarskilda bestammelser
1§
Forvaltarregistrering
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Den som skoter forvaltarregistreringen ska
pa begaran meddela Finansinspektionen
namnet pa vardeandelarnas verkliga agare,
om detta ar kant, och hur manga vardeande-
lar dgaren innehar. Om den verkliga &garens
namn inte ar kant ska den som skoter for-
valtarregistreringen meddela motsvarande
uppgifter om ett ombud som handlar pa aga-
rens vagnar och dverlamna ombudets skrift-
liga forsdkran om att vardeandelarnas verk-
liga dgare inte ar finlandare eller en finlandsk
organisation eller stiftelse. Uppgifter om vér-
deandelar som avses i 6 kap. 3 § 1 mom. ska
pa begéran lamnas ocksa till emittenten. Ett
institut som avses i 2 kap. 17 § och som
handlar pa &garens vagnar ar emellertid inte
skyldigt att ge en skriftlig forsakran nar det
ar fraga om vardeandelar som avses i 6 kap.
3§82 mom.

28
Tystnadsplikt

Den som skoter forvaltarregistreringen ska
pa begaran meddela Finansinspektionen
namnet pa vardeandelarnas verkliga agare,
om detta ar kant, och hur manga vardeande-
lar dgaren innehar. Om den verkliga égarens
namn inte ar kant ska den som skoter for-
valtarregistreringen meddela motsvarande
uppgifter om ett ombud som handlar pa aga-
rens vagnar och dverlamna ombudets skrift-
liga forsdkran om att vardeandelarnas verk-
liga dgare inte ar finlandare eller en finlandsk
organisation eller stiftelse. Uppgifter om vér-
deandelar som avses i 6 kap. 3 8 1 mom. ska
pa begaran lamnas ocksa till emittenten.
Uppgifter om vardeandelar som avses i 6
kap. 3 8 2 mom. ska pa begaran lamnas till
ombudet for innehavarna av obligationsla-
net. Ett institut som avses i 2 kap. 17 § och
som handlar pa &garens véagnar ar emellertid
inte skyldigt att ge en skriftlig forsakran nar
det ar fraga om vardeandelar som avses i 6
kap. 3 8§ 2 mom

28
Tystnadsplikt

En vardepapperscentral ska pa begaran till
emittenten lamna ut uppgifter om &garna till
sadana vardeandelar som avses i 6 kap. 3 § 1
mom. och till ombudet for innehavarna av
obligationslanet uppgifter om dgarna till sa-
dana vérdeandelar som avses i 6 kap. 3 § 2
mom.

Denna lag trader i kraft den 20 .
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12.

Lag

om andring av 29 § i lagen om véardeandelskonton

I enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen om vardeandelskonton (827/1991) 29 § 3 mom., sadant det lyder i lag

751/2012, som foljer:

Denna lag trader i kraft den 20 .

Gallande lydelse

Om vardepapperscentralen eller kontofor-
valtaren har getts i uppdrag att skéta betal-
ningen, ska pa den tillampas vad som i 1
mom. foreskrivs om emittenten. Mot emitten-
ten kan inte framstallas nagra krav, om denne
har gjort betalningen till véardepapperscen-
tralen eller kontoforvaltaren i tid. Detsamma
géller emission av andelar eller rattigheter
enligt 2 mom.

Foreslagen lydelse

Om vérdepapperscentralen, kontoforvalta-
ren eller ett sddant ombud fér innehavare av
obligationslan som avses i lagen om ombud
for innehavare av obligationslan ( /) har
getts i uppdrag att skota betalningen, ska pa
dem tillampas vad som i 1 mom. foreskrivs
om emittenten. Mot emittenten kan inte
framstallas nagra krav, om denne har gjort
betalningen till vardepapperscentralen, kon-
tofdrvaltaren eller ombudet for innehavare av
obligationslan i tid. Detsamma galler emiss-
ion av andelar eller rattigheter enligt 2 mom.
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13.

Lag

om &ndring av 1 8 i lagen om grasrotsfinansiering

I enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen om grasrotsfinansiering (734/2016) 1 § 2 mom. som foljer:

Gallande lydelse
18
Tillampningsomrade

Det som i denna lag foreskrivs om for-
medlare av grasrotsfinansiering tillampas,
med undantag fér 3—9 §, 10 § 4 mom. och
17 8, ocksa pa sadana kreditinstitut, betal-
ningsinstitut, fondbolag, vardepappersforetag
och AlF-forvaltare som férmedlar grésrotsfi-
nansiering.

Foreslagen lydelse
18§
Tillampningsomrade

Det som i denna lag foreskrivs om for-
medlare av grasrotsfinansiering tillampas,
med undantag for 3—9 §, 10 § 4 mom. och
17 §, ocksa pa sadana kreditinstitut, forsak-
ringsholag, betalningsinstitut, fondbolag,
vardepappersforetag och AlF-forvaltare som
formedlar grésrotsfinansiering.

Denna lag trader i kraft den 20 .
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Liite 1

Joukkolainamarkkinoiden kehittamistarve
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1 Joukkolainamarkkinat osana muuta yritysrahoitusta

Joukkolainojen kanta on viime vuosina laskenut runsaan 30 mrd. euron tasosta noin 25 mrd.
euroon, mika johtuu isojen yhtididen, l&hinnd porssiyhtididen, rahoitustarpeista (Kuvio 1).
Vuonna 2012 markkinat elpyivat rahoitusmarkkinakriisin notkahduksen jalkeen ja joukkolai-
noja laskettiin liikkeeseen yhteensd noin 10 mrd. euron arvosta. Tastd noin 3,5 mrd. euroa oli
luottoluokittamattomien yhtididen lainoja. Listattuja joukkolainoja oli 450 kpl ja tyypillinen
liikkeeseenlaskukoko 50 - 200 milj. euroa. Kolmen viime vuoden aikana joukkolainoja on las-
kettu liikkeeseen selvasti vahemman, niiden arvo oli 3,6 mrd. euroa vuonna 2014, 2,8 mrd. eu-
roa vuonna 2015 ja 1,4 mrd. euroa tammi-lokakuussa 2016.

Kuvio 1. Suomalaisten yritysten (ml. asuntoyhteisét) Suomessa ja ulkomailla liikkeeseen las-
kemien joukkolainojen bruttomaéra ja kanta

mm Kanta
Emissiot, brutto

35 Mrd. euroa Mrd. euroa 3.5

30
25
20
15
10

5

0

2001 2004 2007 2010 2013 2016
Lahde: Suomen Pankki.

Suomalaisten luottolaitosten, 1ahinna pankkien, suomalaisille yrityksille mydntamat lainat
ovat viimeisen kolmen vuoden aikana vuosittain lievasti laskeneet. Yrityksille myonnettyjen
euromadraisten lainojen kanta oli vuoden 2016 lopussa noin 50 mrd. euroa (Kuvio 2). Suoma-
laisten yritysten kotimaisilta luottolaitoksilta (pl. asuntoyhteisot) otettujen lainojen nostot ovat
olleet seuraavat:

2012 22 mrd. euroa

2013 22,6 mrd. euroa

2014 21 mrd. euroa

2015 19 mrd. euroa

2016 15,7 mrd. euroa (tammi-marraskuu)

Uusien liikkeeseen laskettujen yrityslainojen keskikorko oli 1,88 % marraskuussa 2016.
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Kuvio 2. Suomalaisten luottolaitosten suomalaisille yrityksille mydntdmét lainat

60
50
40
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20
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0

B Yrityslainakanta (vasen asteikko)
Uudet nostetut yrityslainat (oikea asteikko)

Mrd. euroa Mrd. euroa

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Léhde: Suomen Pankki.
* 2014 uuden sektoriluokituksen kayttéonotto.

Yritysten rahoitusymparistd on hyvin kansainvalinen ja yha vahemmaén riippuvainen kansalli-
sista rahoitusmarkkinoista. Finanssikriisin jalkeen luotto- ja vakuutuslaitosten pddomavaati-
mukset ovat kiristyneet, minka vuoksi suomalaiset yritykset hankkivat rahoitusta aiempaa
enemman luottolaitoksista riippumattomista ja kansainvalisista lahteista. Suomalaisten yritys-
ten ulkomailta ottamien lainojen kanta on nopeasti noussut 50 mrd. euron tasosta vuonna 2015
ensin 70 mrd. euroon ja laskenut sitten 60 mrd. euron tasoon (Kuvio 3).

Kuvio 3. Suomalaisten yritysten ulkomailta ottamien lainojen kanta ja rahoitustaloustoimet

80

mEm Tase (vasen asteikko)
Rahoitustaloustoimet (oikea asteikko)

Mrd. euroa Mrd. euroa

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Lahde: Tilastokeskus.

* Rahoitustaloustoimet kuvaavat rahoitusvarojen ja velkojen hankintoja
seka varojen myynteja ja velkojen kuoletuksia.
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1.1 Hallitusohjelman linjaukset

Yritysrahoituksen edistdminen on ollut useassa hallitusohjelmassa tarkealla sijalla. Paaminis-
teri Juha Sipilan hallitusohjelman mukaan hallituksen tavoitteena on tehdd Suomesta kilpailu-
kykyisempi my6s uudistamalla yrittdmisen, omistamisen ja investoimisen verotusta. Hallitus-
ohjelman ns. kérkihankkeita ovat mm. pk-yritysten rahoituksen helpottaminen seka kotimais-
ten ja ulkomaisten investointien edistaminen.

Panostukset rahoitetaan padosin omaisuustuloilla. Lisaksi hyodynnetddn EU:n strategisten in-
vestointien rahastoa ja Euroopan investointipankin vélineitd naiden painopistealueiden tavoit-
teiden aikaansaamiseksi.

Ohjelmansa mukaan hallitus tavoittelee yritysten rahoitusaseman ja oman padoman aseman
vahvistamista. Hallitus edistdd merkittavad, mutta markkinaehtoiseen tarpeeseen perustuvaa
lisdrahoituksen kokoamista yritysrahoitukseen. Hallitus edist&a valirahoitusrahastojen perus-
tamista hyddyntdmalla EU:n uusia kasvurahastoinstrumentteja. Mm. yritysten toiminta- ja
sdadosymparistda luvataan virtaviivaistaa, tehostaa Team Finlandin vaikuttavuutta ja vahvis-
taa yritysrahoituksen vélineita.

Yhteydet joukkolainamarkkinoiden kehittamiseen

Hallituksen tavoitteena on parantaa yritysten rahoitusasemaa vahintaan keskeisten Kilpailija-
maiden tasolle. Kasvurahoitusta vahvistetaan liséamalla julkisten rahoituslaitosten (Finnvera,
Teollisuussijoitus, Innovaatiorahoituskeskus Tekes) etenkin kasvaville pk-yrityksille kana-
voimia voimavaroja. Tassé hyodynnetddn myos EU:n kasvurahoituksen vélineita.

Hallitus tukee komission pyrkimyksid EU:n padomamarkkinaunionin kehittamiseksi ja pyrkii
huolehtimaan siitd, ettd sen kéytdnnon toteutus parantaa myds suomalaisten pk-yritysten ra-
hoitusmahdollisuuksia. Hallitus pit44 tarkeéna, ettd VM valmistelee hallituksen esitykset
joukkorahoitusta koskevan puitelainsdadannon luomiseksi seka joukkolainamarkkinoiden
toimivuuden parantamiseksi lainanhaltijoiden edustajamallin avulla. Pa&saantdisesti muutok-
set pyritaédn toteuttamaan hallituskauden alussa vuoden 2016 loppuun mennessé.

EU-linjauksessaan hallitus toteaa, ettd Suomi tavoittelee nykyistd véhemman, mutta parempaa
ja kevyempad saantelyé. Pk-yrityksid koskevia joustoja on kéaytettdva taysimaaraisesti. Halli-
tus ei lisda kilpailukykya haittaavaa ylimaaraista taakkaa EU-sadntelyn kansallisessa toimeen-
panossa ja vahvistaa Suomen kykya arvioida EU-sddntelyn taloudellista merkitysté ja oikeu-
dellisia ulottuvuuksia.

1.2 Suomen rahoitusmarkkinoiden kilpailukyky

Tunnetuimpia kilpailukykya mittaavia tutkimuslaitoksia ovat Institute for Management Deve-
lopment (IMD) ja World Economic Forum (WEF). Muista globaaleista kilpailukykymittareis-
ta voidaan mainita GEM:in ja GEDLI:in yrittdjyysindeksit, IESE:n pd&domasijoitusindeksi ja
Maailmanpankin (IBRD) vuotuinen Doing Business -raportti. Indikaattorit eivét ole erityisen
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kattavia tai kykene huomioimaan laajasti eri maiden erityispiirteitd, ja ne toimivat huonosti ai-
nakin Suomen nakokulmasta, mutta ne pisteyttavat jokaisen maan samalla tavalla vertailun
helpottamiseksi. Vertailtavuus saattaa olla rajallinen, koska menetelmia sovelletaan keskendén
erilaisissa konteksteissa.

Rahoitusmarkkinoiden kehitys

Kilpailukykyselvitysten mukaan Suomella on edelleen samat vahvuudet ja heikkoudet kuin
useissa aikaisemmissa mittauksissa. Saamme hyvat tulokset infrastruktuurista, innovaatioista
ja instituutioista. Ongelmia on tydmarkkinoidemme toiminnassa, rahoitusmarkkinoiden pank-
kikeskeisyydessd, yritysten kasvun rahoituksessa ja kokonaistaloudellisen tilanteemme hau-
raudessa. Kilpailukykyvertailuissa my6s maan pieni koko vaikuttaa tulokseen heikentévasti.
Esim. WEF:n raportti vuodelta 2012 sijoittaa Suomen rahoitusmarkkinoiden kehityksen 17. si-
jalle globaalissa vertailussa, kauaksi Ruotsin ja Saksan taakse. Raportti pohjautuu Financial
Development Indexiin, joka pisteyttad laajuuden, syvyyden ja tehokkuuden perusteella 62
maailman johtavaa rahoitusjarjestelméaa ja pddomamarkkinaa.

Lainsaadantdymparistod

WEF-analyysin tarkempi lapikaynti tuo esiin puutteita Suomen sijoittumisessa lainsdadéan-
tdymparistdssé. Sijoittajansuoja-, konkurssi- ja takauslainsaadantd ovat jaljessa sekéd sopimuk-
sen solmiminen on luonteeltaan hidasta. Liséksi rahoitusjérjestelman yleista kehitystd kuvaava
sitoutuminen Maailman kauppajarjeston rahoituspalvelusaantelyyn on 33. sijalla, mika johtuu
varauksista vakuutuslainsaadannossa (EU-maat sijoittuvat muutamaa poikkeusta lukuun otta-
matta karkeen). Namé puutteet luovat pohjaa kaikille muille Suomen rahoitusjarjestelman kil-
pailukykyongelmille, joten parannus ndissa saattaa tarjota laajamittaisen edun heijastuen mui-
hin indikaattoreihin. Esim. Maailmanpankin Doing Business 2015 -raportti osoittaa positiivi-
sen yhteyden kehittyneen insolvenssisééantelyn ja liiketoiminnan toipumisen vélilla.

Liiketoimintaymparisto

Esiin nousevat myds puutteet liiketoimintaympéristdssa. Liiketoiminnan aloittamisen suju-
vuus seka verotuksen, muiden maksujen ja tukien vaikutus tehokkuuteen on syyta huomioida.
N&amaé seikat ovat luomassa pohjaa rahoituksen valittymisen puutteille. Sdastamisen ja sijoit-
tamisen maara on vaatimatonta. Vakuutussektorin kattavuus on melko suppea seké yritysten
listautumiset ja arvopaperistaminen ovat olleet vahaisia. Tosin listautumisaktiviteetissa on ai-
van viime vuosina tapahtunut myonteistd muutosta. Tarkempi analyysi ndiden taustatekijoista
antaisi lisdvalotusta asiasta. Tdmé kaikki heijastuu lopulta rahoituksen saatavuuteen. Oma
paaoma ei vality tehokkaasti ja eritoten ulkomaisen pddoman suora valittyminen vaikuttaisi
olevan surkeassa jamassa.

Ulkomaiset investoinnit

WEF-analyysin mukaan ulkomaisten suorien investointien osuus BKT:sta on 59. sijalla, mika
on sijoitukseltaan alhaisin kaikista indikaattoreista. Kehittyvét taloudet hallitsevat tassa indi-
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kaattorissa, joka on huomioitava tulkintaa tehtéessa. Tésta huolimatta Suomen pisteluku (0,02)
on darimmaisen heikko verrattaessa Saksaan (1,13), Ruotsiin (2,25) ja Tanskaan (4,43). Ul-
komaisen pddoman saaminen Suomeen on tdmén pohjalta keskeisin ongelma rahoituksen saa-
tavuudessa.

1.3 Kansainvélinen vertailu pk-joukkolainamarkkinoista*

Markkinapohjaiset toimenpiteet keskittyvét padasiassa kehittdmaan julkisia markkinoita pk-
yritysten osakkeille ja joukkolainoille. Pk-yritysten joukkolainamarkkinat ovat vahemmaén ke-
hittyneita kuin osakemarkkinat. Ndiden markkinoiden séantely on 1éyhempéa, joten pk-
yritysten normaalisti kohtaamat kustannus- ja lapindkyvyysvaatimukset ovat matalammat.
Markkinat ovat suhteellisen uudet. Espanjassa ja Italiassa ne perustettiin vasta vuonna 2013.
Markkinoiden tuoreuden johdosta niita pyritadn tarjoamaan laajasti sijoittajille riittdvan ky-
synnan varmistamiseksi. Taulukko 1 esittelee pk-joukkolainamarkkinoiden tilanteen lokakuul-
ta 2013.

Isossa-Britanniassa ja Ranskassa ei ole pk-sektorille tarkoitettuja joukkolainamarkkinoita.
Saksa on pk-joukkolainamarkkinoiden edellédkévijé yli 60 yrityksella ja 3 mrd. euron joukko-
lainarahoituksella. Italian pk-joukkolainamarkkinoiden sadntely on kehittyneinta tarjoten
mahdollisuuden listautua ja pysya markkinoilla ilman luottoluokitusta sponsorin tukemana
(markkinat ovat ainoastaan ammattisijoittajille). Italian markkinoilla on joukkolainojen lisaksi
tarjolla hybridi-instrumentteja. Infelisen raportista ei selvia hybridirahoituksen kansallista tilaa
muissa vertailumaissa.

Taulukko 1. EU5-maiden pk-joukkolainamarkkinat

Porssi Kaupattujen Koko- Keskimaarai- |Luotu Liikkeeseenlaskusaéntely

joukkolainojen | naisliik- |nen

maara keeseen- | liikkeeseenlas-

lasku kuvolyymi
Frankfur- |50 1,9 mrd. € | 37,4 milj. € 2010 ”Rajoitettu ldpindkyvyys”
tin porssi
Borsa Ita- |31 - - 2/2013 ExtraMOT PRO: listautu-
liana, Mi- minen ilman luottoluokitus-
lano/LSE ta sponsorin tukemana + tar-
jolla hybridirahoitusta

Stuttgartin | 26 - - 2010 -
poérssi
Dusseldor- |16 - - 2010 -
fin porssi
BME, 17 - - 10/2013 | MTF-saantely
Espanja

! Analyysi on tehty VM:ss4 kevaalla 2015.
2 porssi luotiin lokakuussa 2013 ja aineisto on juuri kyseiselt lokakuulta.
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Kyetakseen tarjoamaan todellisen vaihtoehdon pk-yritysten rahoittamiseksi néiden markkinoi-
den on kyettava laskemaan minimiliikkeeseenlaskuvaatimuksia. Infelisen mukaan minimiliik-
keellelaskuvaatimuksen arvioidaan olevan ndilld markkinoilla noin 30 - 40 milj. euroa. Vertai-
lukohtana Infelise tarjoaa NYSE:n, mikéa avasi pk-yrityksille suunnatun Initial Bond Offering -
ohjelman vuoden 2012 toisella puoliskolla jo ennestéan listautuneille yrityksille. NYSE:n so-
veltama sdédntely onnistui merkittavasti laskemaan minimiliikkeeseenlaskuvaatimusta: 5 milj.
euron ldyhén sadntelyn Alternextissé ja 10 milj. euron tiukemman saéntelyn Euronextissa.’
Ero on huomattava verrattuna Euroopassa toimiviin markkinapaikkoihin.

Infelisen raporttiin ei ole siséllytetty uusinta tietoa porssien omistajista. NYSE oli hankkinut ja
sittemmin myynyt Euronext-pdrssin yhdysvaltalaiselle ICE:lle (siséltden Alternext listan). Eu-
ronext palasi omaksi yrityksekseen listautumisannin kautta kesall4 2014 (ICE 2014). Téalla
hetkelld Euronext on oma itsendinen yrityksensd, jonka alaisuudessa toimivat vertailumaista
Lontoon ja Pariisin Euronext-porssit. Lontoossa toimii lisaksi perinteisesti merkittavimpéané
porssind LSE. Milanon porssi toimii LSE:n alaisuudessa. Kaikilla markkinapaikoilla on pk-
joukkolainoille ja pk-osakkeille omat listansa.

2 Kotimaiset toimenpiteet markkinoiden kehittamiseksi

First North Bond Market Finland -markkinapaikka

Nasdaq Helsinki avasi vuoden 2014 tammikuussa First North Bond -nimisen vaihtoehtomark-
kinan joukkolainoille. Markkinapaikka on suunnattu pk-sektorin yrityksille ja sen listalleotto-
vaatimukset ovat péalistaa kevyemmat. Markkinapaikan avaaminen parantaa joukkolainojen
kayttdmahdollisuuksia yritysten rahoituksen hankinnassa ja laajentaa sijoittajapohjaa.

Joukkolainojen malliehdot

EK:n ja Listayhtididen neuvottelukunnan tyéryhma laati ehdotuksen yritysten joukkolainojen
malliehdoiksi, jotka otettiin kdyttdon vuoden 2014 alusta. Malliehdot ovat yksi toimenpide,
jonka avulla pienempien yritysten paasyéd pddomamarkkinoille pyritd&n tukemaan ja yritysra-
hoituksen l&hteita pyritddn monipuolistamaan. Niiden avulla voidaan lisatd lainojen liikkee-
seenlaskujen tehokkuutta ja kehittad parhaita markkinakéaytantojéa.

Finnveralle mahdollisuus osallistua joukkolainojen merkitsemiseen

Finnvera sai vuonna 2015 mahdollisuuden merkitd EU:n méaritelman mukaisen pienen tai
keskisuuren yrityksen (SME) joukkolainaa seké liséksi tata suuremman yrityksen joukkolai-
naa, mikali yrityksen liikevaihto on enintddn 300 milj. euroa viimeksi vahvistetussa tilinpaa-
tOksessa. Finnvera ei voi ostaa joukkolainoja jalkimarkkinoilta eiké tehda sijoituksia joukko-

¥ NYSE (2014) uutisoi, etta l6yhasti saannelty Amsterdamin Alternext suljetaan johtuen liian vahaisesta
kiinnostuksesta. Sen sijaan tiukemmin sdénnelty Amsterdamin Euronext on osoittautunut suosituksi
alankomaalaisille pk-yrityksille.
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lainoihin sijoittaviin rahastoihin. Finnveran osuus toteutuneista merkinndista voi olla enintédén
50 %. Joukkolainan liikkeeseen laskevalta yritykselta ei vaadita omarahoitusosuutta.

Joukkolainan merkinté toteutetaan markkinahintaan. Finnvera tekee hankekésittelyn yhteydes-
sé normaalin yritystutkimuksen, johon péatts Finnveran osallistumisesta perustuu.

Finnveran Kasvulaina

Finnvera on tarjonnut vuoden 2016 kesésta lahtien ns. Kasvulainaa, joka on vieraan padoman
ehtoinen vélirahoitustuote. Kasvulainaa voidaan myodntaa yli kolme vuotta toiminnassa olleille
pk- ja midcap-yrityksille, jotka ovat kassavirtapositiivisia tai lahell& sit4. Lainaa voidaan antaa
yritykselle, jonka liikevaihto on enintd&n 300 milj. euroa. Yrityksen omarahoitusosuuden on
oltava aina vahintdaan 20 % ja Finnveran lisaksi rahoituskokonaisuuteen osallistuvien muiden
rahoittajien, kaytdnnossé seniorilainan, osuuden, on oltava vahintéan puolet. Vakuudet ovat
yleensd niukat tai vakuuksia ei ole lainkaan. Véalirahoituksen korkotaso on noin 6 - 9 % + vii-
tekorko, miké on vakiintunut taso toimijoiden keskuudessa. Alle 3 milj. euron lainat Finnvera
voi tehda yksin, mutta sitd suuremmat lainat syndikoidaan toisen toimijan kanssa. Finnvera ei
sijoita samassa yhteydessa lisaa seniorilainaa, vaan sille on budjetoitu vélirahoituksen myén-
tdmista varten 300 milj. euron valtuutus vuoden 2018 loppuun asti.

Joukkorahoituslaki

Uusi joukkorahoituslaki tuli voimaan vuoden 2016 syyskuun alussa. Laki parantaa yritysten
mahdollisuuksia rahoittaa kasvuaan. Joukkorahoituslaki keventéé erityisesti sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen saantelyd ja vastaavasti selkeyttdd lainamuotoisen joukkorahoituksen peli-
sdantoja. Lain tavoitteena on selkeyttda eri viranomaisten vastuita joukkorahoituksen valvon-
nassa, parantaa sijoittajansuojaa ja monipuolistaa rahoitusmarkkinoita. Rahoitusmuodon kas-
vua tuetaan mm. siten, ettd vasta yli 5 milj. euron arvopaperitarjouksesta pitaa julkistaa arvo-
paperiesite (nykyisin kansallinen esiteraja-arvo on 2,5 milj. euroa). Talla pyritdan mahdollis-
tamaan joukkorahoituksen hyédyntdminen elinkeinotoiminnan rahoituksessa nykyista laa-
jemmin ilman erillisen ja usein sangen kalliin esitteen laatimisvelvollisuutta.

Valtiovarainministerion joulukuussa 2016 annetussa asetuksessa tdsmennettiin joukkorahoi-
tuslain saannoksia tiedonantovelvollisuuksista. Asetuksessa maarataan, millaista tietoa yrityk-
sen pitdd antaa itsestdan ja sijoituskohteesta, kun se hakee joukkorahoitusta. Uudistus keven-
taa ja selkeyttaa tiedonantovelvollisuutta, joten yritykset pystyvat tehostamaan rahoituksen-
hankintakustannuksiaan. Sijoittajan on puolestaan helpompi vertailla eri sijoituskohteita, kun
kaikki yritykset esittavat tiedot samassa muodossa hakiessaan joukkorahoitusta. Joukkorahoi-
tuksella keréttiin vuonna 2016 rahoitusta yhteensa 153 milj. euroa, kun edellisend vuonna
madré oli 70,5 milj. euroa. Vuonna 2014 markkinoiden koko oli 52 milj. euroa.

OP-ryhman #Suominousuun-hanke

OP-ryhma teki #Suominousuun-hankkeen nimissd vuonna 2015 avauksen valirahoitustuotteen
tarjoamisesta ryhmaén seniorilainatuotteiden ohella. Tyypillinen asiakas on kooltaan liikevaih-
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toluokassa 5 - 40 milj. euroa. Seniorilainan myontaa yrityspankki tai paikallinen osuuspankki,
ja valirahoitusosuuden lainaa esim. OP Vakuutus tai OP Henkivakuutus. OP:n periaatteena on,
ettd noin kolmannes rahoituskokonaisuudesta pitéisi olla omaa padomaa.

Nordean pk-bondiohjelma

Nordea aloitti pk-bondiohjelmansa vuoden 2016 syksylla. Ohjelmasta voidaan tarjota rahoi-
tusta esim. pk-yrityksille tai suurille perheyrityksille. Itse instrumentti voi olla esim. seniori-
laina, juniorilaina, hybridimuotoinen laina tai vaihtovelkakirjalaina. Annettavan rahoituksen
minimikoko on 5 milj. euroa, mutta tyypillisesti se on 10 - 20 milj. euroa ja se voi olla enin-
tdan 50 milj. euroa. Pk-bondin rahoitus on tarkoitus jarjestaa institutionaalisten sijoittajien
toimesta ja sité ei ole tarkoitettu véhittéisasiakkaille.

EIB:n tarjoama valirahoitus

Euroopan investointipankki (EIB) on tarjonnut aktiivisesti valirahoitusta suomalaisille pk-
yrityksille vuodesta 2015 lahtien Growth Finance -ohjelmastaan. EIB:n kanssa samaan ryh-
méaan kuuluu Euroopan Investointirahasto (EIF), joka sijoittaa toiminta-alueellaan p&éasaantoi-
sesti rahastoihin, mutta antaa myds jossain maarin omaa padomaa ja takauksia venture capital-
, kasvu- ja pk-yrityksille.

EIB:n tarjoama valirahoitus eroaa ehdoiltaan useiden muiden valirahoitusta tarjoavien tahojen
soveltamista ehdoista. EIB:n valirahoituksen muodossa tarjoama kasvurahoitus (EIB Growth
Finance) tiettyyn kohteeseen on méaréltaan 7,5 - 60 milj. euroa.

EIB:n tarjoama valirahoitus on ehdoiltaan hyvin joustavaa ja tyypillisesti vakuudetonta. Ra-
hoitusvaline on normaalisti seniorilainaa tai padomalainaa ja siina voi olla oman padoman eh-
toinen komponentti, mutta ei kuitenkaan vaihtovelkakirjalainan kaltaista vaihto-oikeutta.
Oman padoman ehtoinen komponentti on yleensa rakennettu siten, ettd EIB ei yritd saada
kontrollioikeuksia yhtitsta, vaan sen saamat osakkeet pyritddn myymaan takaisin yhtioon. Va-
lirahoituksen nostoaika on yleensd 2 vuotta ja rahoitukseen ei liity erilaisia pankkilainan tyyli-
si& kustannuserid. EIB:n myontamassa vélirahoituksessa on tyypillisesti liikevaihto tai kasvu-
liitdnnaisia kovenantteja. EIB voi myontaa kasvurahoitusta myos kassavirtanegatiivisille yhti-
oille.

2.1 Pddomamarkkinat ja kasvu -raportti

Kari Stadighin tyéryhman raportti P4domamarkkinat ja kasvu julkaistiin maaliskuussa 2012.
Raportti liittyi padministeri Jyrki Kataisen hallitusohjelmassa kirjattuun tavoitteeseen valmis-
tella yhdessa keskeisten toimijoiden kanssa kansallinen padomamarkkinastrategia rahoitus-
markkinoiden kehittdmiseksi, yritysten kasvurahoituksen turvaamiseksi, padomamarkkinoiden
saantelyn selkeyttdmiseksi, vakauden ja lapindkyvyyden lisddmiseksi sek&d Suomen kansainvé-
lisen kilpailukyvyn tukemiseksi.
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Tyo6ryhmé ehdotti mm. suosituksissaan, ettd rahoitusmarkkinoiden sdéntelymuutoksiin varau-
dutaan kehittamalla yritysten vaihtoehtoisia rahoituskanavia, kuten yritysten joukko-
lainamarkkinoita ja yritystodistusmarkkinoita. Tyoryhmén mielestd uuden luottolaitoslainsaa-
dannon voimaantulo oli omiaan lisdédmaan yritysten omaehtoisen arvopaperimuotoisen varain-
hankinnan merkitysté. (Suositus 15)

Valtiovarainministerion lausuntopyynnossé, joka koski Padomamarkkinat ja kasvu -raporttia,
kysyttiin mm. tulisiko myos yritysten joukkolaina- ja yritystodistusmarkkinoita kehittaa ja
milla tavoin, jotta voidaan varmistaa yritysten varainhankinnan monimuotoisuus. Lausun-
nonantajat kannattivat laajasti markkinoiden kehittdmista, mutta konkreettiset toimenpide-
ehdotukset olivat kuitenkin vahaisia.

Osa Pddomamarkkinat ja kasvu -raportin suosituksista hyvéksyttiin hallituksen kehysriihessa
maaliskuussa 2012 osana valtioneuvoston rakennepoliittista paatdstd. Raportin muiden ehdo-
tusten kuin hallituksen kehysriihessa paatettyjen asioiden mahdollista jatkovalmistelua varten
valtiovarainministerio jarjesti kaksi kuulemistilaisuutta eli ns. Finanssifoorumia loka- ja jou-

lukuussa 2012.

2.2 Finanssifoorumien tulemat

Finanssifoorumeissa keskusteltiin keinoista, joilla voitaisiin parantaa yritysten vaihto-ehtoisia
mahdollisuuksia hankkia rahoitusta markkinoilta keskittyen erityisesti kahteen teemaan: (1)
Yritysten listautumiskynnyksen madaltaminen ja (2) Yritysten joukkolainamarkkinoiden ke-
hittdminen. Tdssd yhteydessa késitelldén jalkimmaista teemaa.

Kuulemisissa esitettyjen mielipiteiden mukaan suomalaisten yritysten joukkolainamarkkinoi-
den kehittaminen edellyttaa lapindkyvyyden lisddmistd. Markkinoiden lapinakyvyydella tar-
koitetaan sitd, ettd markkinaosapuolilla on kéytettévissaan riittavasti tietoa markkinoiden toi-
mintaan vaikuttavista tekijoistd, kuten hinnanmuodostuksesta. Talla hetkelld informaatiopuute
rasittaa keskisuurten yhtididen osakemarkkinoita, mutta vield suuremmassa maérin joukko-
lainamarkkinaa.

Markkinoiden lapinakyvyytta tulisi lisata paivakohtaisen kaupankayntitiedon avulla. Mikali
tdma ei ole mahdollista, niin lapindkyvyytta tulisi lisata ainakin viikko-kohtaisen kaupankayn-
titiedon avulla. Piensijoittaja saattaisi olla valmiimpi sijoittamaan tiettyyn kohteeseen, jos han
tietaisi, ettd myos jokin institutionaalinen sijoittaja on sijoittanut samaan sijoitusinstrument-
tiin.

My®s yritystodistusmarkkinoiden toimintaa tulee parantaa tulevaisuudessa. Tall4 hetkelld ti-
lanne on usein se, ettd yritystodistukset jadvat liikkeeseen laskevien pankkien haltuun. Tule-
vaisuudessa tdmd ei tule kuitenkaan end& onnistumaan, koska pankkien vakavaraisuusvaati-
mukset tulevat rajoittamaan tata.

Kuulemisissa esitettiin ndkemyksia siit4, etta yritysten joukkolainamarkkinoiden kehittdminen
edellyttdd useiden osapuolien mukaantuloa ja kehittdmista ei tule tehdd pelkastaan pankkien
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ehdoilla. Suomessa joukkolainamarkkinat ovat hyvin riippuvaisia pankeista, koska kauppaa
joukkolainoilla ei kdydéa porssissa.

Né&kemyksend myos oli, ettd joukkolainojen hinnoittelu Suomen markkinoilla ei ole kaikilta
osin toiminut oikein, koska kaikki suunnitellut annit eivat ole toteutuneet. Tama voi johtua sii-
té, ettéd high yield -sijoittajien tuottohakuisuus on mennyt liian pitkalle. Kotimaiset operaatiot
hinnoitellaan eri lailla kuin kansainvaliset.

Nékemyksena esitettiin, ettd Suomesta puuttuvat katettujen joukkolainojen ns. covered bond -
markkinat. Todellisuudessa suomalaisilla pankeilla on covered bond -ohjelmia ja ne tekevét
liikkeeseenlaskuja aika ajoin. Nama ovat paasaantoisesti Englannin lain alaisia ja lasketaan
liikkeeseen Suomen ulkopuolella.

Ruotsissa ja Tanskassa aloitti marraskuussa 2012 First North Bond -markkina. Tésté saatavia
kokemuksia on ollut mahdollista hyédyntad myds Suomen joukkolainamarkkinoiden kehitté-
misessa.

2.2.1 Joukkolainamarkkinat ja piensijoittajat

Instituutiosijoittajille suunnatuissa liikkeeseenlaskuissa yksittdisen joukkolainan vahimmais-
merkintdmé&aréan on oltava nykyisin vahintdan 100 000 euroa. Nain korkea véhimmadistaso ei
mahdollista liikkeeseenlaskun yhteydessa hajautusta piensijoittajalle. Kuulemisissa esitettyjen
mielipiteiden mukaan vahimmaismerkintdmaaran tulisi olla esim. 1000 euroa.

Jalkimarkkinoiden toiminnan kehittdmisen kannalta véahimmaismerkintamaaran koon laske-
minen olisi hyvin tarkeda. Tassa yhteydessd on hyvé havaita, etté jalkimarkkinoilla litterakoko
(eli yksittaisen joukkolainan nimellisarvo) on useissa viimeaikaisissa joukkolainoissa ollut
1000 euroa, vaikka liikkeeseenlaskun yhteydessa véhimmaismerkintdmadra on ollut 100 000
euroa. Jalkimarkkinalla kaupankéynti on siis mahdollista joukkolainan nimellisarvoisilla eril-
13, mutta talloin on noudatettava esitevaatimuksia.

Osakekaupankaynnissa on tapahtunut viime vuosina suuri teknologinen harppaus, mik& on
nakynyt alentuneina kustannuksina myds piensijoittajille. Samanlainen sijoittajien kustannuk-
sia alentava teknologian harppaus on tarpeen myos joukkolainamarkkinoilla. Elektroninen
kauppapaikka saattaisi auttaa joukkolainamarkkinoille sijoittamista. Nykyisin sen puute johtaa
rahastojen kayttdmiseen. Vahittaismarkkinoiden osalta on tarkeaa, etta siihen tarvittava infra-
struktuuri on luotu ennen kysyntéa.

Hybridituotteissa piensijoittajan oikeudellinen asema on konkurssitilanteessa heikko. Kuule-

misissa esitettyjen mielipiteiden perusteella hybridituotteisiin sijoittaneen piensijoittajan ase-
maa tulisi parantaa.
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2.2.2 Luottoluokitus osana joukkolainamarkkinoiden kehittamista

Kuulemisissa tuotiin esille, ettd markkinoilla on ristiriitaisia ndakemyksia luottoluokituksen
roolin vahvistamisesta. L&htOkohtaisesti pienen yhtion luottoluokituksen méaarittdminen on
vaikeampaa kuin suuren yhtion. Kaikki kansainvélisten luottoluokittajien soveltamat metodo-
logiat eivat valttamatta sovellu Suomeen. Luottoluokitustarve saattaa osin olla my6s mahdol-
listen luottoluokittajien luomaa.

Kotimainen sijoittaja kokee suomalaisen vakiintuneen yrityksen usein turvalliseksi, vaikka sil-
14 ei olisikaan luottoluokitusta. Jos téllaiseen “tuttuun ja turvalliseen” yhti6on sovellettaisiin
pakollista luottoluokitusta, voisi kiinnostus olla hyvin erilainen kotimaisia sijoituskohteita
kohtaan. Luottoluokitus ei ole olennainen asia institutionaalisten sijoittajien kannalta, koska
nadma tuntevat yleensa kohteet joka tapauksessa. Kuulemisiin osallistuneiden tahojen mielesta
uuden kotimaisen luottoluokituksen luominen ei ole nopea ratkaisu joukkolainamarkkinoiden
kehittdmiseksi.

Toisaalta tuotiin esille, etté erityisesti vahittaismarkkinoiden kehittdmisen kannalta luotto-
luokituksen aikaansaaminen olisi tarkeda. Riippumaton luottoluokitus lisdisi yleison luotta-
musta. Jos kysymyksessé olisi perinteista porssia kevedmmin saannelty monenkeskinen mark-
kinapaikka, niin myds luottoluokitus voisi olla vihemman vaativa.

Saksassa Xetra, joka on maailmanlaajuinen elektroninen arvopapereiden kaupankéyntijarjes-
telmd, avasi vuoden 2011 huhtikuussa markkinapaikan lahinna ei-listatuille pk-yritysten jouk-
kolainamarkkinoille. Xetra edellyttad joukkolainojen liikkeeseenlaskijoilta luottoluokitusta,
jollei kyseessd ole listattu yhtio.

Erdiden mielestd luottoluokitusvaatimuksesta saattaa muodostua uusi kynnys yritysten mark-
kinoille tulolle. Jos Suomeen halutaan tuoda pakollinen luottoluokitus, sen pitdisi tuoda liséar-
voa markkinoille ja markkinaosapuolille.

Kuulemisissa tuotiin myds esille, etté olisi tarkedé saada kansainvalisia sijoittajia Suomen
markkinoille. Kansainvalisten sijoittajien saattaa olla vaikeaa hahmottaa vain Suomen mark-
kinoiden tarpeisiin kehitettya kevytté luottoluokitusta.

2.2.3 Yhteenveto

Finanssifoorumien kuulemisten perusteella joukkolainamarkkinoiden kehittdmista pidetdéan
tarkednd ja kannatettavana hankkeena. Markkinat tulisi saada toimivammiksi. Markkinoiden
kehittdminen onnistuu kuitenkin vain, jos mukaan saadaan kaikki markkinaosapuolet. Joukko-
lainamarkkinoiden kehittdmisessé pankit ovat avainasemassa, koska niilla on ylivertainen ja-
keluasema.

Joukkolainamarkkinoiden lapinakyvyytté tulee parantaa ja markkinoita tulee kehittda erityi-
sesti vahittdissijoittajan kannalta. Esim. kaupankdyntieran vahimmaismerkintdmaéaraa joukko-
lainan liikkeeseenlaskussa tulisi laskea ja sijoittajien kustannuksia pitdisi saada nykyista pie-
nemmiksi.
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Uuden luottoluokitusjarjestelmén luomista ei kuulemisissa nahty ratkaisuna nykyisiin ongel-
miin, vaikkakin sen merkitys markkinainformaation lisddjana voi olla tarked. Viranomaisten ja
toimijoiden on hyva seurata, miten Ruotsin First North Bond -markkina l&htee kdyntiin ja mita
sieltd voi oppia. Suomalaisten institutionaalisten sijoittajien sijoittaminen Suomeen on tall&
hetkella riittdvaa. Elektronisen kaupankayntialustan saaminen on hyvin tarkeéa.

2.3 Markkina-analyysit

Yritysten ja sijoittajien tarpeiden selvittdmiseksi valtiovarainministerid on laatinut useita kyse-
lyja yhteistydssa muiden tahojen kanssa.

2.3.1 Vuoden 2013 yrityskysely rahoituksesta

Vuoden 2013 kesalla ministerit suoritti yhdesséd Kauppalehti Tietopalveluihin kuuluvan Ba-
lance Consultingin kanssa kyselyn 563 yrityksen joukolle, jossa yritysten liikevaihto on 12 -
500 milj. euroa. Néista 132 yritystd oli liikevaihdoltaan 12 - 15 milj. euroa, 362 yritysta 15 -
100 milj. euroa ja 58 yritysta 100 - 500 milj. euroa. Keskeisen kriteeriné oli maérittaa yritys-
joukko eri toimialoilta siten, ettéd yritysten kasvu vuosina 2008 - 2012 (ja potentiaalinen kas-
vurahoitustarve) oli ollut keskimaaréista voimakkaampaa. Kyselyn laatimisessa avusti Scan-
dinavian Financial Research Ltd. Kysely tehtiin netin kautta Webropol-sovelluksen avulla yri-
tysten toimitusjohtajille ja talous-/rahoitusjohtajille. Kyselyn tulokset voidaan tiivistaa seuraa-
vasti:

1. Yritysten rahoitusymparistd on murroksessa:

o Kasvuyritysten riskirahoituksen saanti erityisesti pankeista on vaikeutumassa ja vaih-
toehtoisen rahoituksen tarve kasvamassa.

e Vaikka hyvan kannattavuuden omaavilla yrityksilla ei ole ongelmia rahoituksen saan-
nissa, niin pitkaaikaisen rahoituksen saanti on vaikeutunut eikd muutosta ole odotetta-
vissa.

e Yritysten investoinnit ovat vahaisia ja rahoitustarve painottuu pieniin luottoihin, yli
puolella yrityksista tarve on alle 10 milj. euroa.

2. Ldahes 2/3 yrityksista olisi valmis harkitsemaan joukkolainarahoitusta, jos sen avulla saa
pitkdaikaista, yli kolmen vuoden mittaista rahoitusta. Joukkolainarahoitusta oltiin valmiita
hankkimaan, vaikka se olisi hieman kalliimpaa kuin vastaava pankkirahoitus. Jotkut yri-
tykset olivat kiinnostuneita joukkolainarahoituksesta, koska ne olivat harkinneet listautu-
mista monenkeskiselle markkinapaikalle.

Useat yritykset kuitenkin katsoivat, ettd joukkolainarahoituksen hankkiminen ei saa vaatia
yritykselté lisdhenkilost6a taloushallintoon.

Rahoitustavan kdytdnnon esteind tuodaan kuitenkin esille seuraavat seikat:
o Joukkolainarahoitus on kallista
e Joukkolainarahoituksen jérjestdminen on hankalaa
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Joukkolainarahoituksen dokumentaatio on raskas

Pankin mielesté yrityksen rahoitustarpeet ovat liian pienet joukkolainamarkkinoille
Joukkolainarahoitukseen vaaditaan IFRS-tilinpitoa

Yrityksell4 ei ole luottoluokitusta.

Yritysten esittamistd kaytannon esteisté kasitys siitd, ettd joukkolainarahoituksen hankki-
minen edellyttdisi IFRS-tilinpaatdsmenettelyd, on osin virheellinen. IFRS-tilinpaatokset
tarvitaan porssilistausta varten, mutta First North -listaus on mahdollista ilman IFRS:&4
kuten my0s listaamattoman joukkolainan liikkeeseenlasku.

Lisaksi suuri osa kyselyyn vastanneista yrityksista ei harkinnut rahoituksen hankkimista
joukkolainamarkkinoilta, silld niill& ei ollut investointitarpeita tai investoinnit olivat py-
sahdyksissd. Muita seikkoja olivat mm. ettd yrityksilla oli riittdvan vahva kassavirta tai
yritykset olivat tyytyvéisia vakiintuneeseen pankkisuhteeseen ja/tai yritykset kayttavat va-
kiintuneen pankkirahoituksen lisaksi myds muita pankkeja.

3. Yrityksista runsas puolet voisi harkita First North -listautumista, mutta kaytannon toteu-
tusta estavat kustannukset ja byrokratia sek& markkinatilanne, tiedon puute ja osinkovero-
tuksen Kiristyminen.

4. Kasvuun pyritdan paadomasijoittajien tai yrityksen myynnin kautta.

2.3.2 VM:n ja TEM:n kasvuyrityskysely 2014 - 2015

Maaliskuussa 2015 julkistetun kasvuyrityskyselyn mukaan kasvuyrityksilla on kaytéssaén
monipuolisemmat rahoitusvélineet kuin verrokeilla. Kasvuyrityksilla kasvurahoituksen osuus
koko rahoitustarpeesta on 30 %, kun se muilla yrityksilla on 13 %. Pankkirahoituksen osuus
kasvuyritysten rahoituksesta on puolet ja muiden yritysten rahoituksesta neljasosa.

Varsinkin kasvuyritykset ovat kokeneet rahoitusehtojen kiristyneen vuoden 2013 jalkeen. Va-
kuusvaatimukset ovat kiristyneet selvasti seka korkomarginaali ja lainanhoitokulut ovat nous-
seet. Merkittdva osa yrityksistd, lahes 40 %, ilmoittaa vakuusvaatimusten kiristyneen. On to-
dennakadista, etta kasitykset vakuusvaatimusten kiristymisesta vaikuttavat investointihalukkuu-
teen. Kehityshankkeita ei kuitenkaan paasaantoisesti ole jaanyt toteutumatta rahoituksen puut-
tumisen vuoksi. Tarve uudelle rahoitukselle on véhdista ja 3/4 kasvuyrityksista ei ole viimei-
sen 12 kuukauden aikana hakenut luottoa.

Vaihtoehtoisiin rahoitusmalleihin, kuten joukkolainoihin tai joukkorahoitukseen, ei ollut juu-
rikaan kiinnostusta. Muutenkaan kyselyyn valitut yritykset eivét olleet kovin avoimia uudelle
rahoitukselle, mika voi viitata siihen, etté yrityksilla ei ole tietoa vaihtoehtoisista rahoitusmal-
leista. Kysymykseen, haluaako yritys julkisen rahoittajan yhteydenottoa, vastasi 137 kasvuyri-
tystd ja 17 verrokkiyritystd myonteisesti, mika viittaisi johonkin rahoituksen tai riskisijoituk-
sen tarpeeseen. Julkinen rahoitus koettiin p&ddosin muuna kuin kilpailevana toimintana ja Te-
kes, Finnvera ja ELY-keskus olivat yrityksille tdrkeimpid julkisrahoittajia.
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On mahdollista, ettd kehittdmishankkeita olisi enemman, jos riskirahaa olisi hyvin saatavilla.
Tuloksia tulkittaessa on syyté ottaa huomioon, ettd nykyisessa taloudellisessa suhdanteessa
yritysten kiinnostus kasvuun saattaa olla vahainen, jolloin ei mydskaan rahoitustarvetta synny
samalla tavalla kuin noususuhdanteessa.

Kasvuyritysten omistajat haluavat sailyttaa yrityksensa kontrollivallan

Perustajaosakkaat omistavat yli puolet kasvuyrityksistd, mutta vain runsaan viidenneksen
muista yrityksistd. Perheomistus on yleisempad muissa yrityksissa. Kasvuyrityksista 13 %:ssa
on mukana padomasijoittajia ja henkilokunta on 18 %:ssa osakkaana. Muissa yrityksissa hen-
kilokunta on osakkaana 8 %:ssa yrityksia.

Vain pieni osa kasvuyrityksista on valmis omistuspohjan laajentamiseen ja pddomasijoittajan
mukaan ottamiseen. Tallginkin julkinen pddomasijoittaja on selvasti halutumpi kuin yksityi-

nen. Ulkomaisia omistajia vieroksutaan, sill4 vain 14 % kasvuyrityksisté ja 19 % muista yri-

tyksistd on halukas hyvaksymaan ulkomaisen omistajan paastakseen kansainvélisille markki-
noille. Listautumista harkitsee vain harva kasvuyritys.

Yli kolmannes kasvuyrityksistd, mutta vain 10 % muista yrityksistd, harkitsee yrityksen tai
sen osan myymista lahivuosina. Halukkuus pitda yritys yli sukupolvien on kasvuyrityksilla
muita yrityksid huomattavasti pienempi. Yrityksen myynnisté saadut tulot kolmannes kasvu-
yrittdjistd ja neljannes muista yritt4jista sijoittaisi uuteen yritystoimintaan. Sukupolvenvaihdos
koskee 5 prosenttia kasvuyrityksista. Perintverolla ei useimmiten ole merkitysta yrityksen
jatkamisen kannalta. Kuitenkin viidennes kasvuyrityksisté ja 10 % muista yrityksista katsoo,
ettd perintdverotuksella on paljon tai hyvin paljon merkitysté.

2.3.3 Syksyn 2016 pk-yritysbarometri

Tuoreen pk-yritysbarometrin mukaan kasvuhakuisten pk-yritysten maara on lisaantynyt ke-
vaastd 2016 ja voimakkaasti kasvuhakuisten yritysten maéra on jo finanssikriisia edeltavalla
tasolla. Ongelmallista on kuitenkin se, ettd voimakkaasti kasvavien yrityksien kehittdmisen
pahimmaksi esteeksi on noussut rahoitus. Lisaksi muita merkittavia esteitd ovat resurssitekijat
ja yleinen suhdannetilanne. (Kuvio 4)

Finnveran mukaan rahoitus koetaan entistd suurempana esteend yritysten kehittdmisessa eri-

tyisesti kansainvalisten ja kasvuhakuisten seka digitaalisten yritysten joukossa verrattuna vuo-
den 2015 barometriin. Rahoituksen ongelmana ovat erityisesti saatavuus ja vakuudet.
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Kuvio 4. Yrityksen kehittdmisen pahimmat esteet

Yleinen suhdannetilanne
Resurssitekijat
Kilpailutilanne
Kustannustaso
Yritystoiminnan saantely

Rahoitus

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Voimakkaasti kasvuhakuiset mDigitaaliset mKaikki pk-yritykset

Lahde: Tyo- ja elinkeinoministerio: Syksyn pk-yritysbarometrin tulokset.

Neljdsosa koko maan pk-yrityksisté ilmoitti aikovansa hankkia ulkopuolista rahoitusta tulevan
vuoden aikana. Tama luku on huomattavasti korkeampi voimakkaasti kasvuhakuisten (60 %),
kansainvalisten (45 %), ja digitaalisesti suuntautuneiden (36 %) yritysten keskuudessa. Myds
teollisuuden (37 %) ja rakentamisen (28 %) alalla toimivat yritykset ilmoittivat keskimaaraista
useammin aikovansa hankkia rahoitusta seuraavan 12 kuukauden aikana.

Vaihtoehtoisten rahoitusléhteiden toimivuutta tulee kartoittaa

Vaihtoehtoisten rahoituslahteiden suuri merkitys kansainvélisille, kasvaville ja digitaalisille
yrityksille tulee korostuneesti esille Finnveran kyselyssa. Kyselyn tulokset osoittavat, ettd
my0s joukkorahoitus on noussut yhdeksi rahoitusvaihtoehdoksi. (Kuvio 5)

Uusi joukkorahoituslaki tuli voimaan vuoden 2016 syyskuun alusta. Joukkorahoituslaki ke-
ventaa erityisesti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen saantelya ja vastaavasti selkeyttéa lai-
namuotoisen joukkorahoituksen pelisaantdjd. Lain keskeisend tavoitteena on monipuolistaa
rahoitusmarkkinoita ja parantaa sijoittajansuojaa.

Julkiset erityisrahoituslaitokset Finnvera, Tekes ja Tesi ovat myds kehittdneet omia rahoitus-
vélineitddn, mm. valirahoitusta (kuten ns. kasvulaina), jotta yritysten erilaisiin rahoitustarpei-
siin voitaisiin paremmin vastata.

Liséksi meneilladn on useita hallitusohjelmaan liittyvia hankkeita, joilla pyritadn parantamaan
yritysten rahoitusymparistdd. Nyt tarvitaan tietoa yrityksiltd siitd, kuinka hyvin uudet rahoitus-
lahteet, kuten joukkorahoitus sekd uudet rahoitusvélineet, kdytannossé toimivat ja millaisia

134



kehittdmistarpeita markkinoilla edelleen on. Valtiovarainministeri¢ ja tyo- ja elinkeinominis-
terid ovat esim. aloittaneet vuoden 2016 lopulla yhteisen pilottihankkeen, jossa selvitetdan
voimakkaasti kasvavien yritysten rahoitus- ja tydvoimatarpeita. Tuloksia pilotista saadaan ke-
vadn 2017 aikana.

Kuvio 5. Mista aiotte ottaa ulkopuolista rahoitusta? Voitte valita useita vaihtoehtoja

. ﬁ [
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— 22 -5

Finnverasta - _‘% 47

Rahoitusyhtidista __—_J ]$4 2

Tekesisti | — 19
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Léhde: Finnvera: Pk-yritysten rahoitus — Syksy 2016.

2.3.4 Suurten yritysten nakemykset joukkolainamarkkinoiden kehittamiseen

Tyoryhmé tarvitsi joukkolainamarkkinoita koskevan kehittdmistydnsa tueksi kattavan néke-
myksen jo markkinoilta rahoitusta hakevien yritysten ndkemyksisté ja toiveista. Tyoryhma
kaantyi alalla pitkaan toimineen rahoitusmarkkinoita analysoivan tutkimuslaitoksen, Scan-
dinavian Financial Research Ltd:n (SFR Qy:n) puoleen, jolta pyydettiin rajattua kyselyé suu-
rilta ja kansainvélisiltd suomalaisyrityksilté, jotka laskevat liikkeeseen joukkolainoja. N&iden
tahojen nakemyksilld joukkolainamarkkinoista on suuri merkitys tydryhméan kehittamistyon
kannalta.

SFR haastatteli marras-joulukuussa 2016 henkiltkohtaisilla haastatteluilla yhteensé 43 kes-
kisuurta ja suurta yritysta erilliselld 15 kysymysta siséltavélla haastattelulomakkeella.
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Pankkilainan ja joukkolainan eroista

Ensimmaiset kolme kysymysté pyrkivét selvittdaméan pankkilainan ja joukkolainarahoituksen
eroja. Kysymykseen 1 ”Vaikuttaako yrityksenne taloudellinen ja rahoituksellinen asema tai
yrityksenne kasvutavoitteet halukkuuteenne emittoida velkapdiomamarkkinoilla?” enem-
misto yrityksista (88 %) vastasi myodntavasti. Rahoituksen hakeminen joukkolainamarkkinoil-
ta yhdistyi vahvasti tarpeeseen rahoittaa kasvua ja mahdollisiin yrityskauppoihin. Jotta jouk-
kolainarahoitusta voisi hankkia, néhtiin tarkeand, ettd yrityksen tase ja taloudellinen asema on
vahva.

Kysymykseen 2 ”Onko teille liikkeeseenlaskijana merkitysti silld, ettd ette ole riippuvaisia
muutamasta pankkirahoittajasta, vaan pystytte halutessanne toteuttamaan joukkolainan
liitkkeeseenlaskun velkapididomamarkkinalla” valtaosa (77 %) yrityksista vastasi myontavasti.
Tarkednd motiivina joukkolainaemissioille nahtiin rahoituksen ja rahoituslahteiden monipuo-
listamisen tarve. Pankkien roolin rajoittaminen ja riippumattomuuden saavuttaminen pankeista
oli tarkea syy joukkolainamarkkinoiden kayttoon. Hajautuksesta oltiin my®s valmiita maksa-
maan pankkirahoituksen kustannuksia enemman. Ne yritykset, jotka eivat néhneet merkitysta
riippuvuussuhteesta pankkeihin vakuuttivat, ettd niill4 on vahva tase ja ne hankkivat itsenéi-
sesti rahoituksensa.

Kysymykseen 3 ”Kokemuksenne mukaan, miti eroavaisuuksia ndette transaktioprosessissa
toimiessanne velkapddomamarkkinoilla verrattuna suoraan pankkirahoitukseen?” nahtiin
joukkolainarahoitus selvésti tydlaampéna rahoitusmuotona. Erityisesti esitteen laadintavelvoi-
te joukkolainoissa nahtiin suuritdisend ja kustannuksia aiheuttavana. Esim. vastaus ”Pankki-
rahassa suoraan pankin kanssa neuvottelut, mutta joukkolainaa liikkeelle laskettaessa pitad
itse tavata sijoittajia ja olla aktiivinen.” Kuvaa hyvin yritysten kokemuksia. Erés yritys arvioi
joukkolainarahoitukseen liittyvan hallinnollisen tyon vievén parin viikon tyon vuodessa.

Miksi juuri joukkolaina?

Seuraavat nelja yrityksille tehtdvad kysymysté pyrkivat selvittdmaén, miksi rahoitusta halu-
taan juuri joukkolainojen kautta. Kysymykseen 4 ”Miten piiiitos joukkolainarahoituksen
kaytosta syntyy? (a) Neuvonantaja suosittelee (b) Valittajapankki suosittelee, (¢) Muiden
hyviit kokemukset / suositukset, (d) Oma pdiitos ja (e) Jokin muu, miki?” oli yksiselitteinen
vastaus, ettd paatos oli oma paatds (kohta d). Oman paatoksen taustalla saattoi olla muita teki-
jOité kuten rahoittajapankin kanssa kaytavé keskustelu siitd, milld hinnalla pankkirahaa ja
”joukkolainarahaa” voisi saada. Myds markkinatilanteen nihtiin sanelevan rahoituksen saan-
tia.

Kysymykseen 5 ”Missd tilanteissa koette, etti rahoituksen hakeminen velkapddomamark-
kinoilta joukkolainan muodossa on parempi vaihtoehto kuin suora pankkirahoitus? (valitse
yksi tai useampi vaihtoehto)” nousi pankkiriippuvuuden vahentdmisen tarve tarkeimmaksi se-
littavaksi tekijéksi (93 %). Seuraavana on ”Kun voi saada lainaa pitemmaéllé maturiteetilla”
(61 %), "Tunnettuuden ja sijoittajien kiinnostuksen lisd&imiseksi” (56 %), ”Lainan ehdot ml.
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kovenantit ovat ldhtokohtaisesti tiukemmat pankkilainoissa” (54 %), ”Vanhojen lainojen uu-
delleenjérjestelyn vuoksi” (32 %) ja Jokin muu syy” (24 %).

Pankkiriippuvuuden vahentaminen ja
rahoitusldahteiden monipuolistaminen

Kun voi saada lainaa pitemmalla maturiteetilla 61%

Tunnettuuden ja sijoittajien kiinnostuksen

n . 56%
lisddmiseksi

Lainan ehdot ml. Kovenantit ovat

0,
lahtokohtaisesti tiukemmat pankkilainoissa =l

Kun voi saada lainaa pitemmalla maturiteetilla,

0,
vaikka kustannukset ovat korkeammat e

I|I||!

Vanhojen lainojen uudelleenjarjestelyn vuoksi 32%

Jokin muu syy m

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M %:a vastauksista

Kysymykseen 6 ”Ndetteko eroa instituutio- ja vahittaissijoittajille suunnatuissa emissiois-
sa?” oli enemmiston (76 %) vastaus myonteinen. Tyypillisid enemmiston vastauksia edustavat
seuraavat kaksi yritysten kuvausta: “Yritetddn vdlttdd vihittdissijoittajia/kotitalouksia, olisi
liian vaivalloista.” ja "Parempi, ettd vain ammattimaisia sijoittajia. Dokumentointi tulisi
varmaan liian raskaaksi.”

Toisaalta vahemmisto yrityksisté (25 %) katsoi, ettd vahittaissijoittajia tulisi saada mukaan
joukkolainojen merkitsijoiksi. Erés yritys kuvasi tilannetta seuraavasti: “Litterakokoon pitdisi
tehda selked muutos, etté olisi helppo markkina vahittaissijoittajille. Helppo instrumentti, jos-
sa paasisi helposti kiinni retailmarkkinaan. Pit&& olla 1T-mielessé& superhelppo kéyttaa. Nyky-
aan litterakoko on 50/100 tuhatta euroa, kun sen pitdisi olla tuhat-kaks- edes viisituhatta eu-

2

roa.
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Kysymykseen 7 ”Nietteko velkojan- ja sijoittajansuojan keskeisena osana velkapadoma-
markkinoiden toimintaa?” jakaantuivat vastaukset.

Ei 40%

Kylla 37%

En ole gjaellut asiaa

!”

0% 10% 20% 30% 40% 50%

%:a vastauksista

Lé&hes viidennes yrityksisté ei ollut ajatellut asiaa lainkaan. Niukka enemmist6 (40 %) katsoi,
ettei velkojan- ja sijoittajansuoja ole keskeinen tekija, 37 % yrityksist katsoi, ettd se on kes-
keinen osa velkapadomamarkkinoiden toimintaa.

Malliehdot

Seuraavat kolme kysymysté koskivat joukkolainojen malliehtoja. Kotimaisilla joukko-
lainamarkkinoilla on ollut vuodesta 2014 alkaen mahdollista kayttaa yhtendisia malliehtoja
joukkolainojen dokumentaatiossa. Sijoittajien kannalta vakiintuneet malliehdot (ehtokonven-
tiot), joita kaytettaisiin seké vakavaraisten yritysten liikkeeseenlaskuissa (Investor Grade eli
ns. IG-emissiot), mutta etenkin korkeariskisten yritysten liikkeeseenlaskuissa (High Yield eli
ns. HY-emissiot), helpottavat luottokelpoisuusarvion tekemisté ja lainan hinnoittelua. TAméa
johtuu siitd, ettd vakiintuneet malliehdot lahtokohtaisesti toistuvat toisiinsa rinnastuvissa
emissioissa ja ovat nain vertailukelpoisia.

Kysymykseen 8 ”Koetteko joukkolainan liikkeeseenlaskijana, ettii hyadtyisitte tilanteesta,
jossa markkina kayttaisi sekd 1G- mutta etenkin HY -emissioissa vakiintuneita malliehtoja?”
yrityksista 75 % katsoi hyotyvénsa ja 25 % vastasi kielteisesti.

Kysymykseen 9 “Koetteko, ettii vakiintuneista malliehdoista olisi hydtyd esim. (valitse yksi
tai useampi vaihtoehto):

a. liikkeeseenlaskijan lisdvelkaantumisen hillitsemiseksi ja muutenkin sen
taloudellisen ja liiketoiminnallisen aseman vakiinnuttamiseksi

b. yleisesti joukkolainan hinnoittelun selkeyttamiseksi

c. emissioiden transaktiokulujen alentamiseksi”

yritykset vastasivat, ettd malliehdot vaikuttavat erityisesti transaktiokulujen alentumiseen (82
%) ja selkeyttavat hinnoittelua (70 %).
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Kysymykseen 10 ”Nietteko haittoja malliehtojen kiyttimiselle?” yritysten vastaukset ja-

kaantuivat.
Raaaloidymmét ehdot kasvattavat

transaktiokuluja, mutta niista saatavat 15%
transaktiokohtaiset hyodyt painavat enemman

En

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

%:a vastauksista

Yrityksista lieva enemmistd (53 %) katsoi, ettd malliehtojen kaytdsta on haittaa. Seuraava yri-
tyksen kommentti kuvaa asiaa: "Ei vdlttimdttd huomioisi firman erityispiirteitd. Tamdn esta-
miseksi pitdisi olla mahdollista tehdd yhdelle A4:lle lista erityisehdoista.”

Kolmannes yrityksistéd ei nahnyt haittoja ja 15 % koki, etta raataldidymmat ehdot kasvattavat
transaktiokuluja, mutta niistd saatavat transaktiokohtaiset hyddyt painavat enemman. Namé
yritykset perustelivat myonteista kantaansa mm. seuraavasti: “Yhteiset standardit on aina hy-
véstd.” tai "Ominaispiirteet erilaiset kullakin firmalla ja kussakin emissiossa.”

Likviditeetti

Seuraavat kolme kysymysté yrityksille koskivat likviditeettia. Joukkolainan jalkimarkkinakel-
poisuus eli kaupankaynti sekund&érisilla markkinoilla ja tdhan liittyvé likviditeetti on kyseisen
instrumentin keskeinen ominaisuus.

Kysymykseen 11 "Onko teille liikkeeseenlaskijana merkitysta sill, etta liikkeeseen laske-
mallanne joukkolainalla kdydaan jalkimarkkinakauppaa?'" yrityksista valtaosa (79 %) vas-
tasi “kylld”. Asiaa perusteltiin mm. hinnoittelun l&pinékyvyydelld ja sijoittajien mielenkiinnon
yllapitamisen tarkeydella.

Kysymykseen 12 **Seuraatteko liikkeeseen laskemanne joukkolainan arvostuksen kehitysta
jalkimarkkinoilla?"* yrityksistd 73 % vastasi seuraavansa. Syyna jalkimarkkinaseurantaan oli
usealla yrityksella halu tietdd uuden joukkolainan hintataso.

Kysymykseen 13 **Oletteko milloinkaan ostaneet tai harkinneet ostavanne liikkeeseen las-
kemaanne joukkolainaa itse takaisin jalkimarkkinoilta joukkolainan voimassaoloaikana?*
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yrityksista runsas puolet (54 %) vastasi myOnteisesti. Talloin tarkeita syité olivat toimenpiteen
taloudellinen kannattavuus, yritysjarjestelyt ja velkaportfolion hallinnointi.

Lainsaddantoregiimi

Velkapadomamarkkinoiden markkinaséantelyssa on eroja eri maiden ja niiden oikeusjarjestys-
ten valilla. Viimeiset kaksi kysymysta koskivat lainsaadantoregiimien vaikutusta yritysten
kayttaytymiseen rahoituksen hankinnassa.

Kysymykseen 14 “Suomalaiset yritykset ovat laskeneet liikkeeseen ja listanneet joukkolai-
noja paitsi kotimaassa myds esim. Irlannissa. Miké strategia teilla on? (valitse yksi tai use-
ampi vaihtoehto)” yritysten vastaukset jakaantuivat kolmen vaihtoehdon perusteella. Puolet
yrityksista (51 %) naki hyvana strategiana joukkolainan tarjoamista suunnattuna arvopaperi-
tarjouksena seka listausta Helsingin porssissd. Vajaalla puolella yrityksista (46 %) oli strate-
giana suunnattu arvopaperitarjous ilman listausta. Runsas neljannes myos naki, etté oli hou-
kuttelevampaa laskea joukkolaina liikkeeseen Suomen ulkopuolella.

Jvk-lainan tarfjoaminen suunnattuna arvopapentarjouksena (Private
Placementtina) seka listaaminen Helsingin pérssissa

Jvk-lainan tarjoaminen suunnattuna arvopapentarjouksena (Private
Placementtina) ilman listausta

46 %

Onko tiedossanne kannaltanne houkuttelevampi alue laskea
likkeeseen jvk-laina kuin Suomi? Mikdi teilla on tiedossa talainen
alue, mika tekee tasta alueesta houkuttelevamman?

I”
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Joukkolainojen listaaminen nahtiin luontevana porssiyhtidille, myos sijoittajat edellyttavat
joukkolainan listaamista. Joukkolainan listaamattomuutta perustellaan puolestaan keveydella
ja vahalla byrokratialla. Suomen ulkopuolisista liikkeeseenlaskupaikoista néhtiin hyvin toimi-
vina markkinoina Irlanti ("nopein”) ja Luxemburg.

Kysymykseen 15 “Miten suomalaista velkapidomamarkkinaa tulisi kehittid, jotta kiinnos-
tus Suomessa emittoimiseen sailyisi ja myds lisaantyisi? (valitse yksi tai useampi vaihtoeh-
to)” yritykset nakivat parhaimpana keinona markkinaosapuolten kéaytantdjen kehittamisen
(64 %). Runsas kolmannes ehdotti “muita keinoja”, joilla kehittamistyota tulisi tehdé:

“Ongelma tdlld hetkelld on, ettd emissiot ovat liian suuria. Nyt sweet spot on 100+ miljoonaa.

Pitaisi saada alas noin 20 miljoonaan. Talla hetkell& liian kalliit transaktiokulut. Ne pitéisi
saada alas. Tikettikoko on liian iso. Kuinka fasilitoida pienempi bondi tehokkaasti ja kustan-
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nustehokkaasti? Vakioehdot, jotka helposti kopioitavissa emissiosta toiseen. Pitisiké olla
olemassa frame, jonka puitteissa jvk-ainaa emittoitaisiin? Samoin kuin yrkkaripuolella,
vaikkei koskaan edes emittoitaisi mitdan. Fintechillé tekemistd! Fundamentaalisesti tekisi
homman paremmin.”

“Mallia Norjasta, miten hyvin high yield-markkina voi toimia. Riittdvan tason standardointi
ja yleiset dokumentit. Parempi sijoittajansuojakin tata kautta. Opittavaa Talvivaaran konkurs-
siskandaalista. Oppia tassékin Norjasta, miten homma olisi hoidettu siella. Suomessa lain-
sddddnnon ndkokulma on osakesijoittajan, ei erikseen bondisijoittajan.”

“Ei ainakaan liséa sdantelya. Esitteen tekeminen on kylla iso haaste. Pankkien varjoreittaus-
ten poistuminen hankaloittaa isosti rahan saamista. Jotkut sijoittajat ei saa enaa sijoittaa,
vaikka rahaa ja halua olisi. Jalkimarkkinan aktivoiminen ja toimivan jalkimarkkinapaikan
luominen tehostaisi.”

Markkinaosapuolten kéytéantsja kehittamalla (esim. 649
standardointi ja parhaat kaytannct) 2

Muilla keinoin 36%

Lainsaadantomuutoksilla

!|[

0% 0% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
%:a vastauksista

Lainsdadantdmuutoksia ehdotti vajaa viidennes yrityksista. Yleensa toivottiin helpotuksia
lains&&dantoon:

”Lainsddddnto ei ainakaan saa olla esteend. Tehtdisiin mahdolliseksi pienempien bondien
liikkeellelasku. Meitakin hirvittda aika paljon laskea liikkeelle puolikkaan liikevaihdon suu-
ruinen bondi.”

“Regulaation helpottaminen.”

“Regulaatio viljemmdksi! Myds ulkomaisia liikkeeseen laskijoita Suomeen. Lisdd vaihtoehto-

ja. Tarpeeksi volyymia markkinoille. My6s kotitalouksien pitaisi paasta paremmin markkinoil-
le. Joukkorahoituksen tyyppinen malli myds bondeissa olisi hyvd.”
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2.3.5 Sijoittajakysynnan selvittaminen
VM:n sijoittajakysely 2013

Syksylla 2013 valtiovarainministerid haastatteli puhelinkyselyna 11 institutionaalista sijoitta-
jaa, erityyppisia elakelaitoksia ja vakuutusyhtioita seka keskisuuria institutionaalisia sijoittajia.
Puhelinhaastattelut onnistuivat hyvin, suhtautuminen oli erittdin rakentavaa ja asia nahtiin tar-
kednd. Haastateltavilta kysyttiin joukkolainamarkkinoiden osalta mm. seuraavia seikkoja:

Aikaisempaa kokemusta markkinoilta

Tulevaisuuden suunnitelmia ja sijoitusaikeita
Sijoittamista suoraan vai ”’poolatun” tuotteen kautta
Tuotto-odotuksia

Kiinnostavimman joukkolainatuotteen ominaisuuksia
Valtion roolista joukkolainamarkkinoilla
Edustajamallista (Trustee) ja agenttijarjestelmisté
Malliehtojen (standardidokumentaation) merkityksesta.

Keskeisimmét havainnot haastatteluista olivat, ettd pk-yritysten joukkolainat ovat tuttuja; mo-
ni on jo niihin sijoittanut ja ne kiinnostavat sijoittajia nyt ja myds tulevaisuudessa. Sijoittami-
nen néihin tuotteisiin voisi periaatteessa tapahtua suoraan tai ’poolatun” jarjestelyn kautta,
kaytdnnossa kuitenkin esim. rahastomuotoisesti. Erityisesti suurilla institutionaalisilla sijoitta-
jilla, kuten el&keyhtidilla, sijoitustoiminnan volyymi on niin suurta, ettd suorat sijoitukset pk-
yrityksiin eivét ole mahdollisia.

Keskimadréinen tuotto-odotus on sijoittajilla high yield -tuotteiden mukainen. Ihanteellisen
joukkolainan maturiteetti olisi 3 - 5 vuotta bullet-lainana ilman valtion takausta ja tuotonmak-
su olisi kaksi kertaa vuodessa. Sijoittajien mielestd kovenantit ovat vakuuksia tarkeampid. Sen
sijaan ulkopuolisen tahon tekemé&é luottoluokitusta (varjoluokitusta) ei pidetty kovin oleellise-
na asiana.

Joukkolainojen malliehtojen nahtiin selkeyttdvan kaytantdja. Toimivan trustee- eli edunsaaja-
mallin aikaansaamista pidettiin tarkedna edistysaskeleena, joka liséisi joukkolainarahoituksen
oikeusvarmuutta.

Vakuudelliset ja vakuudettomat lainat

Vakuudellisuus ei sijoittajille tehtyjen sijoittajakyselyiden perusteella ollut niin keskeistd kuin
olisi voinut ajatella. Karkean arvion mukaan liikkeeseen lasketuista joukkolainoista on noin 90
% vakuudettomia ja 10 % vakuudellisia. Vakuudellisen liikkeeseenlaskun edut sijoittajan na-
kdkulmasta korostuvat liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyystilanteissa tuottaen sijoittajille
etuoikeuden.

Toisaalta vakuudet alentavat joukkolainan tuottoa. Vakuudettomassa liikkeeseenlaskussa
joukkolainan ehtoihin otettavien erityisehtojen eli kovenanttien asema korostuu. Mit4 riski-
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sempi sijoitus on, sitd laajempi kovenanttipaketti halutaan. Keskeisid kovenantteja ovat tall6in
mm. negative pledge, pari passu- ja tunnuslukukovenantit.

Finnveran rooli markkinoilla

Sijoittajahaastattelussa kysyttiin myds Finnveran roolista takauksen antajana. Valtaosa sijoit-
tajista vastasi, ettd Finnveran antama takaus on ongelmallinen, koska se alentaa joukkolainasta
saatavaa tuotto-odotusta. Kysymykseen Finnveran roolista joukkolainojen ankkurisijoittajana
useimmat sijoittajat vastasivat, ettd Finnveran mukaantulo joukkolainaemissioon sijoittajaksi
ankkurisijoittajana on positiivinen asia. Mikaan sijoittajataho ei kuitenkaan vaatinut Finnveran
osallistumista.

Ty6ryhmétyon yhteydessa tehty sijoittajakysely 2016

Tyoryhmassé laadittuun kysymykseen ”Mika on kotimaisen joukkolainamarkkinan nykyti-
1a?” yleinen vastaus oli, ettd kokonaisuutena markkinan nykytila on hyva siind mielessa, etta
markkina on kokonaisuudessaan kasvanut ja monipuolistunut huomattavasti muutaman vuo-

den téhtaykselld. Liikkeeseenlaskijoiden kirjo on monipuolistunut ja rahoituskelpoiset yrityk-
set saavat kylla rahaa joukkolainamarkkinoilta hyvin.

Joukkolainamarkkinat koetaan kuitenkin edelleen varsin suppeina ja niille kaivataan enemman
lilkkeeseenlaskijoita. VViranomaisia kehotettiin kartoittamaan yrityksilt4, onko syita / esteitd
sille, miksi joukkolainamarkkinat eivédt houkuttele ja raivata ndité esteit.

Ongelmana ndhdaan myads se, ettd markkinahintoja yllapitavat valittajat ovat varsin hitaita pi-
tdméaén ajantasaisia hintoja Bloombergin jarjestelmassé. Osittain tdmén vuoksi kaupankéynti
on vahaista.

Suurimpana ongelmana néhtiin jalkimarkkinalikviditeetin puute, ja siind mielessd markkina ei
toimi lainkaan. EKP:n ohjaama keskuspankkien osto-ohjelma vadristaa riskin hinnoittelua.
Markkinoilla on krooninen puute hyvin tuottavista lyhyisté joukkolainoista. Myyminen on
helppoa, mutta ostaminen on vaikeaa.

Kysymykseen ”Millaisia vaikutuksia teknologisella kehityksella taikka séantelyll& odote-
taan olevan kotimaiseen joukkolainamarkkinaan?” vastattiin, etta teknologisen kehityksen
johdosta todenndkdisesti markkinoiden lapindkyvyys paranee ja kaupankaynti suoraviivaistuu.
Séaantelyn lisd&dntyminen nahtiin kuitenkin erittdin suurena uhkana juuri jalkimarkkinoiden
likviditeetin kannalta. Finanssikriisin jalkeinen kansainvélinen pankkisaantely on johtanut sii-
hen, ettd pankkien ansaintalogiikka on jo osaltaan muuttunut ja ndivettdnyt markkinaa.

Toisaalta nahdaan, ettd sédantelya ajavat tahot, joilla ei ole selkedd kasitystd markkinoiden
olemuksesta ja tilasta. Tallaisina hankkeina mainittiin mm. MAR, MIFID:n best execution ja
monen sadnndn todentaminen, jotka koettiin vaikeina jollei mahdottomina. Séantelyn katsot-
tiin olevan menossa muotoon, joka rajoittaa monia normaaleja aktiviteetteja. Esim. MAR:n
kaltaiset asetukset vaikuttavat myos sijoittajien toimintaan. Tdman vuoksi markkinat eivét
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monestikaan ole likvideja tai lahellek&én taydellisia, vaikka sééntelijat kuvittelevat ndin ole-
van.

Kysymykseen “Miti finanssiala toivoo kotimaiselta joukkolainamarkkinalta tulevaisuudes-
sa?” toivottiin aktiivista ja toimivaa primaéri- ja jalkimarkkinaa, joka tarjoaa sijoittajalle mo-
nipuolisesti ja Kilpailukykyisesti sijoitusmahdollisuuksia.

Dokumentaatioty6té on tehty paljon, erityisesti HY-dokumentaatiomallista. EK:n mallipohjan
kayttdminen siihen soveltuvissa tilanteissa nahtiin tarkeand, jotta HY-markkina syvenisi edel-
leen.

Kysymykseen “Mikiili toiveen toteutuminen edellyttiii esteiden raivaamista pois tieltd, mit-
kd ovat pddasialliset esteet?” oli vastauksena, ettd suomalaisen joukkolainamarkkinan keskei-
sin heikkous on oman pad&doman ja omistajien suosiminen insolvenssitilanteessa. Tdma on kay-
tanto, joka on selkeésti ristiriidassa konkurssilainsdadannon etuoikeusjarjestyksen kanssa.
Velkojien roolin tulisi olla selkedmpi ja oikeudenmukainen konkurssi- ja yrityssaneeraustilan-
teissa.

Sijoittajat katsovat, etta esim. yrityssaneeraustilanteissa on kohtuutonta vaatia velkojen leik-
kaamista ilman, ettd leikattujen velkojen tilalle annettaisiin vastiketta (kuten osakkeita), kun
taas osakkeenomistajien asema saattaa sdilya ennallaan. Velkojien intressit tulisi asettaa osak-
keenomistajien intressien edelle kaikissa yrityksen insolvenssitilanteissa riippumatta valitta-
vasta prosessista (yrityssaneeraus, konkurssi, likvidaatio tms.).

Sijoittajien mielesté velkojien aseman parantaminen nykytilanteesta ei automaattisesti tarkoita
sitd, etta liiallisen velkataakan kanssa painivan elinkelpoisen yhtion toiminta loppuisi ja ty6-
paikat vaarantuisivat. Liiketoiminnan jatkaminen on velkojien kannalta usein taloudellisesti
kannattavampaa. Pd4domarakenteen kunnioittaminen tarkoittaisi useimmissa tilanteissa kay-
tAnnossa sitd, ettd yhtion omistuksessa ja padomarakenteessa tapahtuisi muutoksia itse liike-
toiminnan jatkuessa vahvemmalla taseella ja pienentyneelld velkamaaralla.

Joukkolainamarkkinoille pdasyn mahdollistamiseksi myos keskisuurille yrityksille ja edelly-
tysten luomiseksi houkutteleville markkinoille tulisi velkojien etuoikeusasema sijoittajien na-
kemyksen mukaan selkeésti tunnustaa lainsdadanndssa, etenkin yrityssaneerauslaissa ja tilan-
teissa, joissa yrityssaneeraukseen hakeudutaan.

Myo6s muu lainsédadantokehikko on tarked, kuten mm. edustajalainsaddanto, joka selkeyttda
pelisdantoja. Liika sdéntely nahtiin uhkana markkinoiden kehittymiselle. Jos sijoittajakuntaa
halutaan laajentaa, tulisi yksityisten ihmisten sijoitusmahdollisuuksia helpottaa. Tama voisi
tapahtua poistamalla 1ahdevero ja lieventamalla dokumentaatiosdéntoja.
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Liite 2
YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT JA LAKIEHDOTUKSET 1—3

YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta
1 luku Y leiset sdannokset

Lukukohtaiset perustelut. Lain 1 luvussa séadetdan lain soveltamisalasta, keskeisistd maari-
telmista seka lain tahdonvaltaisuudesta ja pakottavuudesta. Lakia sovelletaan joukkolainanhal-
tijoiden edustajaan ja vakuusagenttiin. Laki on padosin tahdonvaltainen, mutta erdat saannok-
set on saadetty pakottaviksi. Maaritelmat liittyvat valittdmasti edustajan toimintaan.

1 8. Soveltamisala. Pykél&ssé saddetadédn lain soveltamisalasta. Pyk&ldn 1 momentin mukaan
lakia sovelletaan joukkolainanhaltijoiden edustajaan. Laki soveltuu edustajaan joukkolainojen
liikkeeseenlaskun yhteydessd seka edustussopimuksen ja liikkeeseen lasketun joukkolainan
voimassaoloaikana. Laki soveltuu tietyiltd osin myds tilanteisiin, joissa edustaja joutuu kon-
kurssiin, saneerausmenettelyyn tai muuhun soveltuvaan koti- tai ulkomaiseen maksukyvytto-
myysmenettelyyn tai toimii hyvéan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Edustajamallin toimi-
vuudelle on olennaista, ettd edustaja pystyy huolehtimaan joukkolainanhaltijoiden puolesta
saatavan perinnéstd, vakuuksien realisoinnista, oikeudenkdynneisté suhteessa liikkeeseenlaski-
jaan ja velallisen maksukyvyttémyysmenettelystda mukaan lukien liikkeeseenlaskijan konkurs-
si ja saneerausmenettely.

Lain soveltuvuus ulkomailla toteutettujen suomalaisten yritysten joukkolainojen liikkeeseen-
laskuun maaraytyy kansainvélisen yksityisoikeuden sadntdjen perusteella. Kansainvalisyksi-
tyisoikeudelliset lainvalintasadnnot maarittelevét sovellettavan lain erilaisten liittyméaseikkojen
avulla, jotka voivat maarittya esimerkiksi sopimustyypin, Kiintedn omaisuuden sijaintipaikan
(lex rei sitae), yhtion kotipaikan tai irtaimen esineen kaupassa myyjan kotimaan lain mukaan.
Lain kansainvalisyksityisoikeudellisen soveltumisen ndkokulmasta keskeiset sdannokset ovat
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o 593/2008, 17.6.2008, sopimusvel-
voitteisiin sovellettavasta laista eli niin sanotussa Rooma | -asetuksessa sekd Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o 864/2007, 11.7.2007, sopimukseen perustumatto-
miin velvoitteisiin sovellettavasta laista eli niin sanotussa Rooma Il -asetuksessa. Rooma | -
asetusta sovelletaan erilaisiin sopimusvelvoitteisiin, joskin vain, mikali muista yleissopimuk-
sista tai EU:n oikeudesta ei muuta johdu. Haagin yleissopimus trust-instituutioihin sovelletta-
vasta 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 si-
séltonsé puolesta, mutta sen kaytdnndn merkitys on jaanyt kansainvalisessa mittakaavassa va-
héiseksi. Tdma johtuu siitd, ettd yleissopimuksen on ratifioinut vain 12 maata. Suomi ei ole
liittynyt sopimukseen eikd sopimuksella ole vaikutusta ehdotettavan lain soveltamisalaan.
Lailla ei puututa miltddn osin voimassaoleviin kansainvélisyksityisoikeudellisiin lainvalintaa
maérittaviin sadnnoksiin tai sopimuksiin, joiden perusteella lain soveltuvuus ulkomailla toteu-
tettuihin kotimaisten yritysten joukkolainojen liikkeeseenlaskuihin méaréytyy. Nain ollen laki
tulee sovellettavaksi kotimaisten yritysten ulkomailla liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin
vain poikkeustapauksissa.
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Pykalan 2 momentin mukaan lain 5 lukua sovelletaan muussa vakuudellisessa kollektiivisessa
rahoitusjarjestelyssé kuin joukkolainassa kéaytettdvadn vakuusagenttiin, jollei toisin ole sovit-
tu. Vakuusagentin nimedmisesta ja taman tehtévistd sdddetddn tarkemmin 5 luvussa, jossa
sdadetdan vakuusagentin kaytdstd muissa vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjérjestelyisséa
kuin joukkolainoissa. Lakia sovelletaan myos edustajaan sen toimiessa vakuusagenttina (engl.
security agent), jos vakuusagentin nimedmisestd on sovittu, ja edustajasta erilliseen va-
kuusagenttiin, jolle on annettu tehtavaksi joukkolainan vakuuksien hallinnointi kaikkien jouk-
kolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun (engl. for the benefit of all bondholders). Sdannosta ei
ole tarkoitettu tyhjentévéksi, vaan silla halutaan ainoastaan selventé, ettd edustajaa koskevia
sdannoksia voidaan soveltaa vakuusagenttiin tai vakuuksia kaikkien luotonantajien yhteiseen
lukuun hallinnoivaan vakuusagenttina toimivaan edustajaan.

Vakuusagentti on markkinoilla laajasti kéytdssé oleva termi, jonka sisalté on pitkalti vakiintu-
nut ja yleisesti tunnettu eik sit4 ole siksi tarpeen mééritelld laissa. Vakuusagentilla tarkoite-
taan litkkeeseenlaskijan, joukkolainanhaltijoiden tai edustajan toimesta joukkolainan vakuuk-
sia joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun hallinnoimaan nimettya elinkeinonharjoittajaa.
Kéytanndssa 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 tehtavanadn hallinnoida joukkolainaan liittyvid vakuuksia omissa tai joukkolainan-
haltijoiden nimissa kaikkien joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun yhteistoiminnassa edus-
tajan kanssa tai tdman sijasta. Edustajana toimivan vakuusagentin nimedmisesta ja tehtavista
séadetdén tarkemmin 2 luvussa.

Pykéldn 3 momentin mukaan laissa joukkolainasta ja sen osuudesta séadettyd sovelletaan sel-
laisenaan myos joukkorahoituslaissa (734/2016) tarkoitettuun lainamuotoiseen joukkorahoi-
tukseen ja muuhun pédasiassa vieraan pddoman ehtoiseen arvopaperiin, jollei edustussopi-
muksessa ole toisin sovittu. Joukkolainan madritelmaa ei ole tarpeen saataa laissa sen yleisesti
tunnetuksi katsotun sisallon vuoksi, vaan on syyté jattaa kasite suhteellisen avoimeksi.

Joukkolainat ovat voimassaoloajaltaan pitkaaikaisia (yli vuoden pituisia) arvopapereita, joissa
lainan kokonaismé&ara on jaettu useisiin osiin velkakirjoiksi tai joukkolainan osuuksiksi. Jouk-
kolaina voi olla vaihtuva-, kiinted- tai nollakorkoinen taikka sidottu indeksiin. Joukkolainojen
voimassaoloaika on tyypillisesti muutamasta vuodesta kymmeneen vuoteen. Joukkolaina-
termia ei itsessddn ole méaaritelty suomalaisessa lainsaadanndssa, vaikka siihen viitataan laa-
jasti erityisesti Kkatettujen joukkolainojen osalta kiinnitysluottopankkitoiminnasta annetussa
laissa (688/2010). Téssé yhteydessé katettu joukkolaina on kuitenkin vain yksi joukkovelka-
kirjalainan muoto kyseisen lain 2 §:n 5 kohdan mukaisesti. Joukkovelkakirja-termia kaytetdan
puolestaan velkakirjalain 34 8:ssd sekd arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §&:n 1 momentin
2 kohdassa ja 8 luvun 4 8:ssd. Joukkolainaa voidaan kuitenkin yleisesti ottaen pitaa vakiintu-
neena kasitteena markkinoilla, ja sen voidaan osin katsoa korvanneen vanhahtavan ja pitkan
joukkovelkakirjalainan (tai sen lyhenteen jvk-lainan) markkinoilla yleisesti kaytdssa olevassa
terminologiassa. Uudistuneen ilmaisun vuoksi joukkolainan kasitetta kaytetaan yleisesti jouk-
kolainanhaltijoiden edustajaa koskevan lain tasolla.

Joukkolainaa ei ole sen markkinoilla jo vakiintuneen sisallon vuoksi tarpeen mééritell4 lain ta-
solla. Markkinoilla vakiintunutta nykyaikaista terminologiaa on kuitenkin mahdollista tukea
lainsdadannolliselld ratkaisulla ottamalla joukkolainaa koskevaa méaarittelya lakiesityksen pe-
rusteluihin. T&ssé yhteydessa joukkolainalla tarkoitetaan velkakirjalain 34 §:ssd tarkoitettua
arvopaperia tai ulkomaisen lain mukaista liikkeeseen laskettavaa vaihdantakelpoista joukko-
velkakirjalainaa taikka vastaavaa muuta vieraan pddoman ehtoista vaihdantakelpoista arvopa-
peria. Kyseessa on l&htokohtaisesti vieraan pddoman ehtoinen vaihdanta- ja siirtokelpoinen
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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
liikkeeseen useiden samansisaltoisista oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa. Arvopape-
rimarkkinalakia koskevassa hallituksen esityksessa arvopaperin kasitteen todetaan vastaavan
asiallisesti MIFID:n | 4 artiklan 1 kohdan 18 alakohtaa seka liitteen 1 C osan 1 kohdan kasitet-
td siirtokelpoinen arvopaperi” (HE 32/2012 vp s. 101). Mééritelmédén siséltyvat rahoitusvali-
neet ovat siirtokelpoisia ja niiden tulee soveltua vaihdannan kohteeksi pddomamarkkinoilla,
mink& MIFID | mainitsee arvopaperin edellytykseksi. S&&nnos sisaltéa liséksi edellytyksen, et-
t& arvopaperin tulee olla lajiesineen luonteinen eli arvopapereita voidaan tuoda vaihdannan
piiriin useiden toisiinsa ndhden samansisaltdisten arvopaperien kanssa.

Uuden 3 péivana tammikuuta 2018 sovellettavaksi tulevan rahoitusvélineiden markkinat -
asetuksen (engl. Markets in Financial Instruments Regulation, ((EU) N:o 600/2014), jaljem-
pand MIFIR) johdosta joukkolainat tulevat tarkan instrumenttikohtaisen EU-tasoisen luokitte-
lun kohteeksi. Tavoitteena on lisata joukkolainamarkkinoiden lapinakyvyytta ja ulottaa nykyi-
sin osakemarkkinoilla kdytdssa oleva lapinadkyvyyssaantely soveltuvin osin joukkolainamark-
kinoille. MIFIR luokittelee arvopaperit oman padoman ehtoisiin (engl. equity) sekd muihin
kuin oman p&aoman ehtoisiin (engl. non-equity) arvopapereihin, joista jalkimmaisiin kuuluvat
joukkolainat yhdessa johdannaisten ja strukturoitujen sijoitustuotteiden kanssa. Liséksi jouk-
kolainojen jaottelulla instrumenttikohtaisesti likvideihin ja ei-likvideihin instrumentteihin on
olennainen merkitys joukkolainojen jalkimarkkinoihin.

MIFID 1 tai muutkaan rahoituspalveluja koskevat direktiivit eivat maarittele siirtokelpoisen
arvopaperin siviilioikeudellisia edellytyksid. Laissa tarkoitettuihin arvopapereihin siséltyvét
edelleen ne arvopaperit, joilla on Suomen lain mukaiset vaihdantakelpoisten arvopaperien
tunnusmerkit. Siviilioikeudessa arvopaperilla ymmarretddn vakiintuneesti asiakirjaa, jonka
hallinta on sen osoittaman oikeuden kayttamisen edellytys. Vaihdantakelpoisuudella tarkoite-
taan lahinna sitd, ettd arvopaperin luovutuksensaajaa suojataan velkakirjalain 2 luvun juokse-
via velkakirjoja koskevien saanndsten tai muiden niitd vastaavien sdannosten nojalla. Velka-
kirjalain sdannokset ja periaatteet voivat tulla sovellettaviksi analogisesti tai lakiin perustuen
myds muihin padomamarkkinoilla kehittyneisiin rahoitusvalineisiin. MIFID I:n siirtokelpoisia
arvopapereita koskeva esimerkkiluettelo on kirjoitettu avoimeksi ja sen alaryhmien sisallot
ovat keskendan paéallekkdisia. Arvopaperi voi olla muun kuin Suomen siviilioikeuden alainen
ja silti kuulua arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan lain tarkempien lukukohtaisten sovel-
tamisalasdédnndsten mukaisesti.

Lahtokohtana Suomen laissa on, ettd rahoitusvéline tai yleisemmin arvopaperi on siirto- ja
luovutuskelpoinen. Perinteisesti arvopaperimarkkinalain mukaisen arvopaperin maaritelméan
ulkopuolelle jadvinad 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 eivat ole
oikeuksiltaan samansisaltoisia, tai laissa avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosté tarkoitet-
tuja kommandiittiyhtion &anettoman yhtidmiehen yhti6osuuksia. Luettelo ei ole tyhjentdva,
vaan siirtokelvottomia tai rajoitetusti siirtokelpoisia arvopapereita taikka muita vastaavia ra-
hoitusvélineitd voidaan raataléidd monin eri tavoin. Kyseiset rahoitusvalineet ovat siirtokel-
vottomuuden lisaksi usein kesken&an erisisaltoisia eivatka tayta arvopaperille asetettua saman-
siséltoisyyden vaatimusta, mika osaltaan voi rajata ne arvopaperimarkkinalain mukaisen arvo-
paperin maaritelmén ulkopuolelle. Toisaalta myds siirtokelvottomien tai rajoitetusti siirtokel-
poisten arvopaperien taikka muiden vastaavien rahoitusvalineiden yleisseuraanto on mahdolli-
nen, toisin sanoen luonnollisten henkiléiden kohdalla perimys ja yhteisojen kohdalla sulautu-
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misen kautta tapahtuva siirto. Siirtokelvottomuus tai rajoitettu siirtokelpoisuus ovat poikkeuk-
sia arvopaperin vapaata luovutettavuutta koskevasta padsaannosta.

Joukkolaina voidaan méaaritella viittaamalla arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §8:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitettuun arvopaperiin, joiden lisaksi lain soveltamisalaan kuuluu jossain maa-
rin myos 3 kohdassa tarkoitettu muu arvopaperi, joka oikeuttaa hankkimaan tai myymaéan 1 tai
2 kohdassa tarkoitetun arvopaperin, tai ulkomaisen lain mukaiseen liikkeeseen laskettavaan
vaihdantakelpoiseen velkakirjaan tai vastaavaan muuhun arvopaperiin. Joukkolaina voi olla
joko vakuudellinen tai vakuudeton. Arvopaperimarkkinalakia koskevan hallituksen esityksen
(HE 32/2012 vp s. 101) mukaan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 8:n 1 momentin 2 kohtaan
sisaltyvat suomalaisten julkisten ja yksityisten osakeyhtididen ja muiden niita vastaavien seka
suomalaisten ettd ulkomaisten yhteisojen liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat ja muut vel-
kasitoumukset sekd néisté annetut talletustodistukset siiné laajuudessa kuin vaihdantakelpoi-
suuden edellytykset téyttyvat siviilioikeudellisen ja asianomaisen yhteisdoikeudellisen lain-
s&adannon mukaisesti. Vastaavasti 3 kohtaan kuuluvat sellaiset muut kuin kohdan 2 osalta ké&-
sitellyt siirtokelpoiset arvopaperit, jotka oikeuttavat hankkimaan tai myymaan suomalaisten
julkisten ja yksityisten osakeyhtididen osakkeita sekd muita vastaavia arvopapereita, jotka
tuottavat osuuden yhtion pddomaan seka vastaavien ulkomaisten osakeyhtididen ja muiden yh-
tididen osakkeet ja osuudet sekd néista annetut talletustodistukset (arvopaperimarkkinalain
2 luvun 1 8:n 1 momentin 1 kohta). N&ité voivat olla erilaiset osto-, vaihto-, myynti-, merkin-
té- ja tuotto-oikeudet, jotka liittyvat yhtion velkaan tai omaan padomaan. Esimerkkeja tallai-
sista ovat erilaiset osakeoikeuksiin liittyvat todistukset. Arvopaperit voivat vaihtoehtoisesti ol-
la sellaisia, ettd ne johtavat kateissuoritukseen, joka maaraytyy siirtokelpoisten arvopaperien,
valuuttojen, korkojen tai tuottojen, hyddykkeiden taikka muiden indeksien tai mittareiden pe-
rusteella. Esimerkkin tallaisista ovat warrantit.

Kéytanndssa joukkolaina koostuu joukkolainan osuuksista, jotka ovat velkakirjalain 34 8:ssd
tarkoitettuun arvopaperiin tai ulkomaisen lain mukaiseen liikkeeseen laskettuun vaihdantakel-
poiseen joukkovelkakirjalainaan taikka vastaavaan muuhun vieraan padoman ehtoiseen vaih-
dantakelpoiseen arvopaperiin kuuluvia yksittéisia arvopapereita. Joukkovelkakirjat ovat vel-
kakirjalain 2 luvun mukaisia siirto-, vaihdanta- ja luovutuskelpoisia juoksevia velkakirjoja tai
vaihtoehtoisesti niiden arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 8:n mukaisia vastaavia arvo-
osuuksia, jotka liikkeeseenlaskija on lahtokohtaisesti laskenut liikkeeseen mainitun lain 2 lu-
vun 5 §:n mukaisella sdannellylla markkinalla tai lain 2 luvun 9 8:ssa tarkoitetussa monenkes-
kisessa kaupankayntijarjestelméssa. Joukkovelkakirja voi néin ollen olla myds arvo-
osuusmuotoinen, mutta sadnnellylla markkinalla tai monenkeskisessa kaupankdyntijarjestel-
massa listaamaton.

Paperimuotoisten joukkolainojen liikkeeseenlasku on ammattimaisessa sijoitustoiminnassa
harvinaista. Paasaantoisesti arvopaperimarkkinoilla vaihdantaan tarkoitetut joukkolainat laske-
taan liikkeeseen dematerialisoituina arvo-osuuksina. Jos liikkeeseenlasku tapahtuu Suomessa,
arvo-osuuksien kasittelyyn sovelletaan lakia arvo-osuusjérjestelmasta ja selvitystoiminnasta
(749/2012) ja tilimerkintdjen oikeusvaikutuksiin lakia arvo-osuustileistd (827/1991). Arvo-
osuusmuotoisen joukkolainan liikkeeseenlasku voidaan jarjestdd myos muussa EU-valtiossa
toimiluvan saaneessa EU:n arvopaperikeskusasetuksen ((EU) N:o 236/2012 mukaisessa arvo-
paperikeskuksessa. Talloin liikkeeseenlasku tapahtuu paikallisen arvopaperikeskuksen sdénto-
jen mukaisesti. Jos téllaista arvopaperia sailytetddn Suomessa arvo-osuusjarjestelmén ulko-
puolella, sovelletaan tilimerkintdihin lakia arvopaperitileistd (750/2012).

Useat arvo-osuusjarjestelmassa liikkeeseen lasketut ulkomaiset joukkolainat ovat lainaehtojen

mukaan rekistergityja joukkovelkakirjoja. Joukkolainan merkintd ei valttdmatta eikd yleensa
tapahdu edustussopimuksen perusteella, vaan tyypillisesti siind vaiheessa, kun - ja siind méaé-
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rin kuin - liikkeeseenlaskija hyvaksyy sijoittajan lopullisen ja sitovan tarjouksen joukkolainan
merkinndstd. Sijoittajan sitova merkintatarjous siséltad hyvéksynnan sille, ettd joukkolainan
ehdot tulevat sijoittajaa sitoviksi ja sijoittaja sitoutuu suorittamaan merkintddn oikeuttavan
maksun liikkeeseenlaskijalle, mikali ja siltd osin kuin liikkeeseenlaskija hyvaksyy merkinta-
tarjouksen. Vastaavasti sijoittaja hyvaksyy joukkolainan ehdot itsedan sitoviksi hankkiessaan
joukkolainan osuuksia jalkimarkkinoilta.

Joukkolainan kasite vieraan pddoman ehtoisena arvopaperina kattaa myads tietyt hybridi- ja vé-
lirahoitusinstrumentit. Vélirahoitusinstrumentit sijoittuvat taloudellisen luonteensa ja sisalton-
sé perusteella oman ja vieraan pddoman valimaastoon, mutta ovat aina kuitenkin selkeésti joko
vieraan tai oman paaoman ehtoisia instrumentteja. Téllaisena pidetddn muun muassa padoma-
lainaa, jolla on sekd oman ettd vieraan pddoman tunnusmerkkeji. Pddomalaina on aina vii-
mesijainen laina eli padomalaina voidaan yhtion konkurssissa maksaa vasta muiden lainojen
maksamisen jalkeen. Padomalainan ja sen koron maksamiselle on osakeyhtidlaissa asetettu
mya0s tiettyjd muita rajoituksia, jotta pAdomalainan tai sen koron maksaminen ei vaaranna yh-
tion muiden velkojen maksamista. Padomalaina voidaan kirjanpidossa tietyissa tilanteissa las-
kea omaan padomaan rinnastettavaksi eraksi, mutta padomalainavelkojalta puuttuu osakkeen-
omistajan oikeus osuuteen yhtion jaljella olevista varoista velkojen maksun jalkeen. Lisaksi
joukkolainan maéaritelmd kattaa niin sanotut hybridi-lainat, jotka perustuvat IFRS-standardien
tulkintaan. Hybridi-lainat voidaan IFRS-tilinp4&atoksessé kirjata omaan pddomaan, jolloin on
keskeistd ottaa huomioon, ettd téllaisten lainojen oman p&aoman luonne perustuu IFRS-
standardeihin eiké osakeyhtidlain sdéannoksiin.

Joidenkin maéaritelmien kayttamisestd voi syntyd késitteellistd paéllekkaisyyttd, silla esimer-
kiksi liikkeeseenlaskija on mééritelty arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 8:ssd suomalaiseksi ja
ulkomaiseksi yhteisoksi, joka on laskenut liikkeeseen arvopaperin. Vastaavasti laissa kauppa-
edustajista ja myyntimiehistd (417/1992) kaytetadn monessa yhteydessd edustussuhteen toi-
sesta osapuolesta termid paamies, antamatta sille kuitenkaan tarkempaa sisaltda. Tassa laissa
liikkeeseenlaskijalle on pyritty antamaan, kuitenkin ilman lakisaateista maaritelmaa, kasitteel-
linen sisalté nimenomaan edustajainstituutiota koskevassa asiayhteydessa ja vastaavasti jouk-
kolainamarkkinoiden edustussuhteessa padmiesta asiallisesti vastaavaan osapuoleen viitataan
termilld joukkolainanhaltija. N&in on pyritty kuvaamaan paremmin joukkolainamarkkinoiden
ja sen yhteydessa toimivan edustajainstituution erityispiirteitad. Lain soveltamisalan nakdkul-
masta ei mydskaan ole syyta rajoittaa mahdollista liikkeeseenlaskijaa arvopaperimarkkinalain
2 luvun 3 8:ssa tarkoitettuun litkkeeseenlaskijaan, vaan liikkeeseenlaskijana voi toimia myds
muu suomalainen tai ulkomainen yhteiso tai saatio riippumatta siitd, lasketaanko joukkolaina
liikkeeseen kotimaisessa arvo-osuusjarjestelméssa vai vastaavassa ulkomaisessa tai listataanko
liikkeeseen laskettu joukkolaina kotimaisella tai ulkomaisella sd&annellyll&d markkinalla tai mo-
nenkeskisessd kaupankayntijarjestelmassa.

Lain soveltamisalan tarkoitetaan kattavan joukkolainojen lisaksi mahdollisimman laajasti eri-
laiset vieraan pd&doman ehtoiset vaihdanta- ja siirtokelpoiset arvopaperit. Téllaisia arvopaperei-
ta saatetaan hyddyntdd monella tavalla erityyppisissa rahoitusjarjestelyissd, joissa myds edus-
tajan kéyttdminen voi olla jérjestelyn osapuolten edun mukaista.

Sen sijaan sijoituspalvelulaissa (747/2012) kaytetddn yleisesti termid sijoituskohde, joka on
merkitykseltddn laaja-alaisempi kuin arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) tarkoitettu arvopa-
peri. Tallaisia muita sijoituskohteita ovat perinteisen tulkinnan mukaan muut kuin arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitetut arvopaperit, jotka ovat usein esimerkiksi sopimusperusteisten luo-
vutusrajoitusten kohteena olevia velkakirjalain (622/1947) 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia
velkakirjoja, osakeyhtitlaissa (624/2006) tarkoitettuja yksityisen osakeyhtion osakkeita sil-
loin, kun ne eivét ole oikeuksiltaan samansisaltoisié tai laissa avoimesta yhtidsta ja komman-
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diittiyhtiosta (389/1988) tarkoitettuja kommandiittiyhtion &anettdoman yhtiomiehen yhtio-
osuuksia. Muita kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita voivat liséksi olla
esimerkiksi tapauskohtaisesti raataloidyt tuotto-osuudet sekéd golf- tai viikko-osakkeet. Muu
sijoituskohde on kansallinen kasite eika sellaisenaan sisélly Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin 2004/39/EY rahoitusvélineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien
85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muut-
tamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta eli ensimmaisen rahoitusvalinei-
den markkinat -direktiivin (engl. Markets in Financial Instruments Directive, 2004/39/EY, j&l-
jempéana MIFID 1) mukaisiin rahoitusvalineisiin eika néin ollen ole mydskaan MIFID I:n so-
veltamisalan piirissd. Kansallisena ratkaisuna on, muun muassa asianmukaisten menettelyta-
pojen noudattamisen varmistamiseksi, ulotettu sijoituspalvelulaissa oheispalveluja koskeva
sdantely myds muuhun sijoituskohteeseen. Muu sijoituskohde voi myds siséltad esimerkiksi
erilaisia lainaratkaisuja ja kapitalisaatiosopimuksia. Jos téllaiset sijoituskohteet eivat ole arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita, mutta edustajaa k&ytetadan niiden liikkeeseen-
laskuissa, taman lain analoginen soveltaminen niihin on kuitenkin mahdollista edellyttéen, etta
kysymys on péaaasiassa vieraan pddoman ehtoiseen arvopaperiin rinnastettavissa olevasta inst-
rumentista. Tama rajaa kuitenkin esimerkiksi selkedsti oman pdadoman ehtoiset sijoituskohteet
kuten osakeyhtididen osakkeet lain soveltamisalan ulkopuolelle. Lakia ei mydskaan sovelleta
syndikoituihin tai bilateraalisiin lainoihin lukuun ottamatta lain 5 luvussa séadettyd va-
kuusagentin kayttoa vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissa.

2 8. Maaritelmat. Pykalassa sdadetdan 3-kohtainen luettelo edustajan toimintaan vélittomasti
liittyvista kasitteistd, kuten edustajasta, edustussopimuksesta ja kollektiivisesta rahoitusjarjes-
telysta.

Edustajan ja sen toimintaan liittyvien yksityiskohtaisten ja yksiselitteisten laintasoisten maari-
telmien laatiminen on vaikeaa, koska toimintaa ja edustajainstituution analogista soveltamista
ei tule liian tarkkarajaisten maaritelmien kautta rajoittaa mahdollisimman laajan markkinaosa-
puolten vélisen sopimusvapauden hyddyntamisen mahdollistamiseksi. Liséksi on nahtavissa,
ettd edustajan kayttémahdollisuudet erilaisissa rahoitusjarjestelyissé, kuten joukkorahoitukses-
sa sekd muussa innovatiivisessa ja perinteisille rahoituslahteille vaihtoehtoisessa rahoitukses-
sa, ovat jo nyt selvasti laajentuneet ja todennédkdisesti tulevat laajentumaan tulevaisuudessa
muun muassa rahoitusmarkkinoiden digitalisoitumisen ja tasta johtuvan murroksen seurauk-
sena. Nain ollen edustajan toimintaa ei tule pyrkia rajaamaan pelkéstaan joukkolainamarkki-
noilla tapahtuvaan toimintaan, vaan se on jatettava mahdollisuuksien mukaan avoimeksi, jotta
edustajaa voidaan hyddyntad laajasti erityyppisissd rahoitusjarjestelyissa. Madritelmét ovat
kuitenkin hyodyllisia edustajainstituution vakiinnuttamiseksi kotimaiseen lainsaadantdkehik-
koon erityisesti rahoitusmarkkinoiden nakdkulmasta.

Edustajasta on monissa yhteyksissa puhuttu englannin kielessa ja muissa anglosaksisissa
common law -pohjaisissa oikeusjérjestelmissd vakiintuneella termilld trustee”, joka perustuu
anglosaksiseen trust-instituutioon. Kotimaisessa keskustelussa samankaltaisesta, mutta oikeu-
dellisesti huomattavasti erilaiseen jarjestelyyn perustuvasta asiasta on eri yhteyksisséa kéaytetty
termid “’luottamusmies”, ”agentti” tai “asiamies”. Agentilla on viitattu erityisesti syndikoidun
luotonannon yhteydessa toimivaan hallinnoijapankkiin (engl. facility agent) tai vakuusagent-
tiin (engl. security agent), joka hallinnoi sopimussuhteen perusteella vakuuksia kaikkien luo-
tonantajien yhteiseksi hyvaksi. Englanninkielisessa Suomen lain mukaisessa joukkolainoja
koskevassa dokumentaatiossa on viitattu sangen vakiintuneesti agenttiin tai edustajaan (engl.
agent / bondholders’ representative). Elinkeinoeldman keskusliitto ry:n vuoden 2014 alussa
julkaisemissa malliehdoissa paddyttiin kdyttdmaddn nimitystd “Agent”. Suomenkielinen ter-
minologia on ollut toistaiseksi jossain méarin vakiintumaton, mik& puoltaa keskeisten edusta-
jainstituutioon liittyvien kasitteiden laintasoista méaarittelya.
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Edustajan maaritelméalla pyritdan selventdméan edustajan suhdetta joukkolainanhaltijoihin.
Tamé& suhde perustuu edustussopimukseen, jolla edustajan toiminnasta sekd oikeuksista ja
velvollisuuksista sovitaan edustajan ja joukkolainanhaltijoiden (sijoittajien) kesken. Varsinai-
nen edustajan nimeaminen tapahtuu Suomessa tyypillisesti liikkeeseenlaskijan ja edustajan va-
lisessa sopimuksessa (agenttisopimus), jossa edustaja sitoutuu toimimaan tulevassa liikkee-
seenlaskussa joukkolainanhaltijoiden edustajana. Agenttisopimus edeltdd usein ajallisesti
joukkolainan ehtojen voimaantuloa. On kuitenkin my6s mahdollista, ettd edustaja nimetadn
vasta joukkolainan merkitsemisen ja joukkolainan ehtojen voimaantulon jalkeen. Edustajan
nimedmisajankohdalla ei kuitenkaan ole suoraa oikeudellista vaikutusta edustajan ja joukko-
lainanhaltijoiden valiseen suhteeseen. Edustajan rooli ja tehtdvan sisalté maadraytyvat kaytan-
ndssa edustussopimuksessa, joka tulee joukkolainanhaltijoiden nékdkulmasta sitovaksi siina
vaiheessa, kun ndmé ovat kyseiset joukkolainan ehdot hyvaksyneet esimerkiksi merkitseméalla
osuuden joukkolainasta sen liikkeeseenlaskun yhteydessé tai hankkimalla osuuden joukkolai-
nasta jalkimarkkinoilta. Edustajan nime&dminen muodostuu k&ytdnndssa monenkeskisesté so-
pimuskokonaisuudesta, jonka sisallosséd voi yksittdisen joukkolainan liikkeeseenlaskusta, osa-
puolista ja jarjestelyn tapauskohtaisista erityispiirteistd johtuvista syista olla suuria eroavai-
suuksia eri liikkeeseenlaskujen kesken.*

Edustussopimuksella viitataan laajasti joukkolainan ehtoihin tai muuhun joukkolainaan liitty-
vadn sopimukseen, jolla on sovittu edustajan toiminnasta sekd tdmén oikeuksista ja velvolli-
suuksista suhteessa joukkolainanhaltijoihin. Edustussopimuksessa, sen nimesta ja muodosta
rilppumatta, edustaja sitoutuu usein omissa nimissadan 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.

Lain 5 luvussa saddetdan vakuudellisesta kollektiivisesta rahoitusjarjestelystd, jolla tarkoite-
taan rahoitusjarjestelyd, jossa normaalisti useampi kuin yksi rahoittaja antaa rahalainaa velalli-
selle yhtendisen sopimuskokonaisuuden perusteella, tai rahoitussopimusten ollessa erilliset,
useat velkojat jakavat kuitenkin samaa vakuutta. Vakuudellisen kollektiivisen rahoitusjarjeste-
Ilyn yhteydessa sovitaan siis rahoitus- tai sijoituskokonaisuuteen liittyvan vakuuden hallin-
noinnista yhteiseen lukuun. Kaytannossa yleisin vakuudellinen kollektiivinen rahoitusjarjeste-
ly on vakuudellinen syndikoitu luotonanto (engl. syndicated loan / syndicated lending) tai va-
kuudellinen klubijérjestely, joissa useat luotonantajat (jotka yleisimmin ovat pankkeja) luotot-
tavat yhtéaikaisesti luotonsaajaa. Luotonantajat muodostavat tallgin syndikaatin, jonka jase-
neksi kukin luottoa myontévé luotonantaja tulee. Syndikoitu luotonanto on tyypillinen suuryri-
tysten rahoitusmuoto. Syndikoidussa luotonannossa syndikaatin jasenet myontavat luotonsaa-
jan tarvitseman luoton yhteen, kaikille syndikoidun luotonannon osapuolille yhteiseen laina-
dokumentaatioon perustuen, mutta kuitenkin niin, ettd kullakin luotonantajalla on syndikaatin
jasenena lahtokohtaisesti itsendiset oikeudet ja velvollisuudet luotonottajaa kohtaan ja vastaa-
vasti luotonottaja vastaa velvoitteistaan kullekin syndikaatin jasenelle erikseen. Maksuliikenne
hoidetaan kuitenkin agentin roolissa toimivan pankin kautta. Agenttipankki hoitaa myds muut
kaytdnnon lainahoitoon liittyvat tehtavat, kuten koronmaarityksen, sekd kommunikoi lainaan
liittyvissa asioissa luotonottajan kanssa. Agenttipankki toimii suhteessa lainanottajaan aina jo-
ko suoraan lainasopimuksessa sovitulla tavalla tai muutoin syndikaattipankkien maardenem-
mistOltd saamansa ohjeistuksen mukaisesti. Mikéli syndikoitu lainajarjestely on vakuudelli-
nen, toimii agenttipankki yleensd myos vakuusagenttina. Vaikka syndikoidun rahoitusjarjeste-
lyn lainaosuuksien siirrettavyys (velkojan vaihdos) on keskeinen jérjestelyn ominaisuus, syn-

! Toinen velkojakollektiivi voi olla jakamassa samaa vakuutta, jolloin vakuudensaajien valisista suhteis-
ta sovitaan velkojien valisessé sopimuksessa (engl. Intercreditor Agreement).
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tyy uuden rahoittajan ja agenttipankin valille kuitenkin aina suora sopimussuhde siirtohetkelld
allekirjoitettavan dokumentaation allekirjoituksin. Syndikoidun luoton tyypillisid kéyttéaloja
ovat muun muassa kayttépadomarahoitus, investointien rahoitus ja yrityskaupparahoitus. Syn-
dikoitu luotonanto on tyypillisesti vakuudellista yrityskaupparahoituksessa, kiinteistérahoituk-
sessa ja projektirahoituksessa.

3 §. Saannosten tahdonvaltaisuus ja pakottavuus. Lain soveltamisalan ldht6kohtana on, ettd
joukkolainanhaltijoiden edustajan jarjestamiskysymyksessa toimijat voivat paésaantdisesti va-
paasti sopimuksin jarjestaa asiat parhaaksi katsomallaan tavalla. Taman vuoksi lainsaddanto-
teknisesti on tarkoituksenmukaista todeta laissa korostuneena padsaantoné olevan saanndsten
tahdonvaltaisuus. Tamé tarkoittaa sitd, ettd lain saannoksistd voidaan sopimuksessa poiketa,
jollei siité laissa nimenomaisesti toisin saddet4 tai sitd muutoin ole katsottava kielletyksi. Lain
sédannokset ovat suureksi osaksi tahdonvaltaisia. T&ma merkitsee myos sité, ettd nykyinen va-
kiintunut joukkolainanhaltijoiden edustusta koskeva sopimuskaytantd voi padosin jatkua.
Laissa jarjestetddn ennen muuta sopimusjarjestelyjen sivullissitovuutta ja saannelldan edusta-
jaa koskevia vahimmaissaantoja silmalla pitden myos poikkeuksellisia tilanteita, joissa edus-
tussuhdetta ei ole sopimuksin alun perin lainkaan riittavalla tavalla jarjestetty. Saannosta lain
laaja-alaisesta tahdonvaltaisuudesta tukevat 6 8:n 2 momentissa séadetty velvollisuus hyvén
arvopaperimarkkinatavan noudattamisesta sekd 23 8:n vahingonkorvausvelvollisuusséannok-
sessa séadetty korostunut huolellisuusvelvollisuus, jotka asettavat edustajalle lain s&annoksia
taydentavia kayttaytymisvaatimuksia.

Oikeustoimet, jotka edustaja tekee kelpoisuutensa rajoissa, sitovat joukkolainanhaltijoita. Jos
edustaja ylittdd kelpoisuutensa, eivat oikeustoimet sido joukkolainanhaltijoita, silld edustajan
kelpoisuus tehda oikeustoimia rajoittuu edustussopimuksen sisaltéon ja sen asettamiin puittei-
siin. Sopimuskumppanin vilpittomalla mielella ei ole talloin merkitystd, koska se henkild,
jonka kanssa edustaja ryhtyy oikeustoimiin, voi sdanndllisesti 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 eivat valttamatté ole yksiselitteiset. Tallaisessa
tapauksessa joudutaan tapauskohtaisesti selvittdméén 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 vilpittéméssa mielessd; toisin sanoen han ei tiennyt
eikd h&nen pitdnytk&an tietd4 joukkolainanhaltijoiden edustajalle antamista toimiohjeista eiké
niiden ylittamisestd. Oikeustoimen edustajan kanssa tehneen henkilén vilpiténta mieltd suoja-
taan toimivallan ylittdmistapauksissa. Vilpitén mieli edellyttad, ettd henkild on tayttanyt nor-
maaliasteisen selonoton, minka arviointi on tilannekohtaista ja tapauskohtaista; toisin sanoen
otetaan huomioon ne olosuhteet, joissa oikeustoimi on tehty. Mikali taas se henkild, jonka
kanssa oikeustoimi tehtiin, tiesi tai hédnen olisi pitanyt tietda toimiohjeista ja niiden ylittami-
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 pyrittava selvittdmaan edustajan mahdolliset toimiohjeet oi-
keustointa varten tayttadkseen selonoton vaatimukset.

Joukkolainanhaltijoiden oikeudellisen aseman turvaamiseksi on olennaista, ett4 edustaja on
riippumaton joukkolainan liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jérjestdjésta. Liikkeeseen-
laskun jarjestgjalla tarkoitetaan sijoituspalvelulaissa tarkoitettua emissionjrjestamista toimi-
lupansa nojalla sijoituspalveluna tarjoavaa luottolaitosta tai sijoituspalveluyritystd. Edustajan
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tehtdvand on toimia edustamiensa joukkolainanhaltijoiden intressissa ja lukuun joukkolainaan
liittyvissa asioissa. Tamdan vuoksi on perustavanlaatuista koko edustusjarjestelman uskotta-
vuuden ja lapindkyvyyden kannalta, ettd edustajalta vaaditaan riippumattomuutta suhteessa
liikkeeseenlaskijaan ja liikkeeseenlaskun jarjestajaan. Riippumattomuusvaatimuksesta sédade-
taan tarkemmin 4 §:ssd, 18 §:n 5 momentissa ja 19 §:n 1 momentissa.

Lain 6 §, 8 § ja 13 § ovat pakottavia eikd niistd voi edustussopimuksella tai muutoin poiketa.
Pakottavat sdannokset muodostavat poikkeuksen lain sdé&dnndsten tahdonvaltaisuudesta. Pakot-
tavat sdannokset koskevat laissa erikseen todetuissa tapauksissa joukkolainanhaltijoiden sijoit-
tajan- ja velkojansuojan turvaamista, kuten yhdenvertaisen kohtelun vaatimusta 6 &:n 1 mo-
mentissa, vaatimusta noudattaa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:ssa saddettya hyvaa arvo-
paperimarkkinatapaa 6 8§:n 2 momentissa, edustajan tiedonantovelvollisuutta 8 8:ssd sekd 13
8:5s8 sdddettyd vaatimusta liikkeeseenlaskijan ja joukkolainanhaltijan omaisuuden sdilyttami-
sesta erilldén edustajan varoista, mik& sdannds on sisalloltadn pakottava vastaten yleista va-
kiintunutta kantaa edustajan omien varojen erillisyydesta suhteessa sen hallinnassa oleviin
asiakasvaroihin. Asian luonteesta toisaalta johtuu, etta rekisterditymistd, valvontaa, seuraa-
muksia ja muutoksenhakua koskevat sdannokset 15—22 §:sséd ja 24—26 §:ssd ovat pakotta-
via. Niistd sdannoksistd poikkeaminen on “muutoin katsottava kielletyksi”. Toisaalta erdit
sédannokset (kuten edustajan toimintaoikeuksia koskeva 7 § seké joukkolainanhaltijan rinnak-
kaista vakuudenkayttdoikeutta estdvat 12 §:n 2 momentti ja 14 8:n 2 momentti) ovat asian
luonteen ja tdmanhetkisen markkinakaytannén vuoksi vahvoja olettamasadntdja. Olettama-
saanto on siten lahtokohta, jollei muusta ole nimenomaisesti sovittu.

Pakottavista sdédnnoksistd huolimatta lainsdaddannon on tarkoitus muodostua suppean puitelain
pohjalle, jolla ei ole tarkoitus puuttua markkinatoimijoiden sopimusvapauden piirissa patevas-
ti vallitsevan markkinakaytdnnon mukaisesti jarjestettaviin asioihin enempéa kuin on tarpeen
oikeusvarmuutta tietyilta osin haittaavien oikeudellisten epavarmuustekijoiden poistamiseksi.
Joukkolainanhaltijoiden, edustajan ja liikkeeseenlaskijan toimintaa ei nain ollen pyrita ohjaa-
maan lainsdadannolla enempéé kuin esimerkiksi riittavan tasoisen sijoittajansuojan saavutta-
minen ja osapuolten oikeusvarmuuden ndkékulmasta merkittavaksi arvioitu sopimusjarjestely-
jen sivullissitovuus edellyttdvat. Ei-ammattimaisten sijoittajien ndkokulmasta lain edellytta-
man rekisterditymisvelvollisuuden ja edustajan tiedonantovelvollisuuden on oltava tietyilta
osin pakottavaa, jotta ndiden sijoittajien oikeuksien toteutuminen voidaan taysimaaraisesti
varmistaa erityisesti tulevaisuudessa mahdollisia padasiassa ei-ammattimaisille sijoittajille
suunnattuja joukkolainojen tai muiden pédéasiassa vieraan paddoman ehtoisten arvopaperien
liikkeeseenlaskuja silmalla pitéen.

Lailla ei kuitenkaan luotaisi markkinaosapuolille tarvetta muuttaa olemassa olevien joukkolai-
nojen ehtoja tai muita niihin liittyvia sopimuksia, vaan laki mahdollistaa edelleen tapauskoh-
taisen joustavuuden ja markkinaosapuolten mahdollisuuden kehittaa itsendisesti markkinakay-
tantoja, mitkd myos lisddvat oikeusvarmuutta ja mahdollisuuksia kohdentaa joukkolainojen
lilkkeeseenlaskuja ei-ammattimaisille sijoittajille. Rekisterditymismahdollisuutta voidaan va-
paaehtoisesti kayttaa rekisterdimisvelvollisuuden rinnalla, miké voi olla tarkoituksenmukaista.
Edustajan nimedminen ei ole pakollista. Sijoittajien on nimittéin havaittu kiinnittdvan huomio-
ta siihen, ettd toimilupavelvollisuus ja valvonta luovat kustannuksia, jotka vyorytetdan asiak-
kaille, jolloin kevyemman kustannuspaineen kohteena oleva rekistergityminen Finanssival-
vontaan luo palveluntarjoajalle tarpeellista ja riittdvaa uskottavuutta. Lailla ei puututa esimer-
kiksi sivullissitovuuteen siten kuin siitd sdadetdan arvo-osuustileista annetussa laissa ja laissa
arvopaperitileistd. Lailla ei mydskaan puututa niihin esineoikeudellisiin saantéihin, joiden
mukaisesti vakuusoikeuden sivullissitovuus maaraytyy. Lailla on kuitenkin tarkoitus osaltaan
vahvistaa sité kasitystd, jonka mukaan vakuusoikeuden perustaminen vakuusagentille (niin et-
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ta joko vakuusagentti tai vakuusvelkojat ovat niin sanottuja muodollisia vakuudenhaltijoita)
on mahdollista toteuttaa osapuolia ja sivullisia sitovalla tavalla.

2 luku Joukkolainanhaltijoiden edustajan nimedminen ja riippumattomuus, edus-
tajan toiminta ja edustussopimuksen sitovuus

Lukukohtaiset perustelut. Lain 2 luvussa saddetdan joukkolainanhaltijoiden edustajan ja edus-
tajana toimivan vakuusagentin nimeamisesta joukkolainan liikkeeseenlaskun yhteydessa tai
my6hemmin joukkolainan voimassaoloaikana. Luvussa séadetaan paitsi edustajan riippumat-
tomuudesta liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jarjestdjasta myds edustussopimuksen
sitovuudesta joukkolainanhaltijoita ja my&hempid siirronsaajia seké joukkolainanhaltijan vel-
kojia kohtaan. Lukuun siséltyy useita edustajan toimintaa koskevia sd&nnoksié. Edustajan on
noudatettava tehtavad suorittaessaan yhdenvertaisuusvaatimusta. Kaikissa tilanteissa eri jouk-
kolainanhaltijoiden muodostamien ryhmittymien sisélla joukkolainanhaltijoita on kohdeltava
keskendén tasapuolisesti ja vastaavasti eri ryhmittymia on lahtokohtaisesti kasiteltava keske-
naan tasapuolisesti, jollei erilaiselle kohtelulle ole hyvéksyttavaa syytd esimerkiksi arvopape-
rien erilajisuuden tai erisuuruisten sijoitus- tai dadniosuuksien johdosta. Edustaja ei mydskaan
saa menetelld arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 8:ssé& sédadetyn hyvén arvopaperimarkkinata-
van vastaisesti. Esimerkkiluettelon avulla ilmaistaan, mita oikeuksia edustajan oikeuksiin voi
kuulua. Luvussa saadetdan lyhyesti edustajan tiedonantovelvollisuudesta, edustajan edustusoi-
keuden peruuttamisesta ja purkamisesta seka edustajan vaihtamisesta ja eroamisesta. YKksittai-
nen joukkolainanhaltija ei voi peruuttaa edustajan edustusoikeutta tai tdman toimivaltaa eika
irtisanoa edustussopimusta. Joukkolainanhaltijoiden kokous voi edustussopimuksessa edelly-
tetyll4 tavalla peruuttaa edustajan edustusoikeuden ja toimivaltuuden. Mikaan edustajan edus-
tusoikeuden peruuttaminen ja purkaminen taikka edustajan vaihtaminen tai eroaminen ei voi
tulla voimaan ennen kuin uusi edustaja on nimetty, ellei edustussopimuksen mukaisesti ole
sovittu, ettei kyseisessé joukkolainassa jatkossa enda kaytetd edustajaa.

4 8. Edustajan nimeaminen ja riippumattomuus. Pykaldssa sdadetaan edustajan nimeamisesté
sekd riippumattomuudesta liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jérjestdjasta. Pykalalla
pyritddn varmistamaan, ettd joukkolainanhaltijoiden edustaja ei ole riippuvuussuhteessa mi-
hink&&n toiseen tahoon. Pykéld on tahdonvaltainen. Kun liikkeeseen lasketun joukkolainan
haltijoita (sijoittajia) on normaalisti lukumaardisesti paljon, joukkolainan kéytannon jarjestely-
jen ja hoitamisen kannalta voi olla kaytannéllista tai jopa tarpeen, ettd asetetaan erillinen taho
toimimaan yhteisesti joukkolainanhaltijoiden puolesta. Tarve yhteisen edustajan kayttamiselle
voi aiheutua yht&alta siité, ettd joukkolainan ehdot siséltavét erityisehtoja (kuten rahoitusko-
venantteja, joiden tayttymistd edustajan tulee valvoa sille toimitettavien tiedonantojen perus-
teella), tai toisaalta siitd, ettd joukkolainalle on annettu vakuuksia, joita on séilytettdva ja mah-
dollisesti realisoitava joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun. Edustaja toimii joukkolainan-
haltijoiden intressissa ja lukuun liikkeeseenlaskijaa ja sivullisia kohtaan. Tdmén vuoksi edus-
tajaksi nimitettdvan on oltava liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jérjestdjasta riippu-
mattomaksi arvioitu ja séilytettdva riippumattomuutensa koko edustustehtdvan ajan. Mikéli
edustajaksi nimetty ei tayté riippumattomuusvaatimusta eiké ole ilmoittanut riippumattomuu-
tensa vaarantavaa seikkaa tai on menettanyt riippumattomuutensa myéhemmin, on edustajan
ilmoitettava tastd joukkolainanhaltijoille ja edustaja on vaihdettava. Riippumattomuuden me-
nettdd vain, jos liikkeeseenlaskijalla tai liikkeeseenlaskun jérjestdjalld on edustajassa maaradva
asema omistuksen tai muun seikan perusteella. Joukkolainan liikkeeseenlaskun yhteydessé
edustajaa valittaessa edustajan on oltava riippumaton myds liikkeeseenlaskun jarjestajasta.
Saannos vastaa valimiesmenettelystd annetun lain (967/1992) 9 §:n 2 momenttia.

Edustajan nimedminen voi tapahtua joukkolainan liikkeeseenlaskun yhteydessd tai myos
myO6hemmin esimerkiksi, jos joukkolainalle jarjestetddn vakuus, jonka sdilyttdminen ja siité
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oikeudellinen maaradminen annetaan edustajalle. Kéytanngssé on usein tarpeen, ettd liikkee-
seenlaskija voi nimeté edustajan jo ennen joukkolainan myyntia sijoittajille. Tassakin tapauk-
sessa edustajan nimedminen tapahtuu edustussopimuksessa niin, ettd joukkolainanhaltijat (si-
joittajat) merkitessadn lainaosuuden tai hankkiessaan niita jalkimarkkinoilta hyvaksyvat edus-
tajaa koskevat ehdot ja maardykset itseddn sitoviksi. Sijoittajat tulevat ndin asianomaisen so-
pimuksen osapuoliksi. Kyse on talléin monenkeskisestd sopimusjérjestelystd, jossa osapuolina
ovat liikkeeseenlaskija, edustaja ja joukkolainanhaltijat. Sopimusjarjestely sitoo siind mukana
olevia sopimuspuolia sopimusoikeudellisten yleisten oppien mukaan (pacta sunt servanda).
Sopimuksessa voidaan ennakolta varautua muun muassa siihen, ettd myéhemmin joukkolai-
nan voimassa ollessa voidaan nimeté joukkolainanhaltijoiden lukuun edustaja, esimerkiksi va-
kuusagentti, sailyttamaan joukkolainalle jarjestettyd vakuutta ja oikeudellisesti madradmaan
siitd. Yleensd tallainen mydhempi nimedminen tapahtuu kuitenkin joukkolainan ehtoja muut-
tamalla.

Pykéldn 1 momentissa sdadetéan siitd, ettd joukkolainanhaltijoille nimetdédn yksi tai useampi
liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jarjestajasta riippumaton edustaja valvomaan sopi-
muksen mukaisesti joukkolainanhaltijoiden etuja. Liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun
jarjestéjasta riippumattomalla edustajalla tarkoitetaan henkildd, johon liikkeeseenlaskijalla ja
liikkeeseenlaskun jarjestéjalla ei ole madraévaa asemaa omistuksen tai muun seikan perusteel-
la. S&4nnos merkitsee myos sitd, ettd tarvittaessa olosuhteista riippuen voidaan nimetd useam-
pi edustaja hoitamaan joko samaa tehtavaa tai eri tehtdvia taikka huolehtimaan eri joukko-
lainanhaltijaryhmien edunvalvonnasta. Tallaisissa tapauksissa tulee maarittad kunkin edusta-
jan tehtdvat ja edustajien keskindiset kelpoisuus- ja toimivaltarajat. Edustajana toimiva va-
kuusagentti voidaan nimeté sdilyttdmaan joukkolainan vakuuksia ja oikeudellisesti méaéraa-
madn niistd joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun. Edustajana toimivan vakuusagentin ni-
medmisen voivat toimittaa edustussopimuksessa sovitulla tavalla joko edustaja tai joukko-
lainanhaltijat yhdessd. Edustaja nimedd edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta va-
kuusagentin hallinnoimaan joukkolainan vakuuksia lahinna sellaisissa vakuudellisissa joukko-
lainoissa, joissa samaa vakuutta on hyodyntamassa tai kayttdmassa vakuutena myds toinen
velkojaryhmd, esimerkiksi syndikoidun luoton myontanyt pankkisyndikaatti. Tallgin va-
kuusagentin nimedminen tapahtuu usein velkojien valisessa sopimuksessa (engl. intercreditor
agreement, jaljempénd ICA-sopimus), jossa edustaja on osapuolena téssd ominaisuudessa
(joukkolainanhaltijoiden edustajana).

Edustajan nimedminen tapahtuu siten joko joukkolainan liikkeeseenlaskun yhteydessa tai
my6hemmin joukkolainan voimassa ollessa. Edustajan nime&dminen tapahtuu normaalisti so-
pimusmenettelyssd. Nimedminen voi tapahtua edustussopimuksessa tai muussa joukkolainaan
liittyvassa sopimuksessa. Viimeksi mainitulla voidaan tarkoittaa velkojien vélista sopimusta
tai joskus vakuussopimusta.

Edustaja nimetdan valvomaan yleensé kaikkien joukkolainanhaltijoiden etuja, koska téllainen
ratkaisu edistdd kaytannon tasolla asioiden tasapuolista ja keskitettyd hoitoa seka liikkeeseen-
laskijan ettd joukkolainanhaltijoiden kannalta. Toisaalta tilanteiden moninaisuuden nakdkul-
masta on tarkoituksenmukaista jattdad kysymys viime kadessd sopimusvapauden piiriin. On
my06s mahdollista, joskin poikkeuksellista, ettd edustaja nimetd&n valvomaan vain erikseen
sovittujen joukkolainanhaltijoiden etuja, tai ettd useamman edustajan kesken eri tehtavét on
jaettu sopimuksin.

Pykéldn 2 momentissa saddetddn edustajan tehtavaén pyydetyn velvollisuudesta ilmoittaa en-
nen tehtdvansa vastaanottamista kaikki seikat, jotka ovat omiaan vaarantamaan tdman riippu-
mattomuuden edustajana liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jérjestdjéstd. Tallaisia
seikkoja voivat olla liikkeeseenlaskijan tai liikkeeseenlaskun jérjestdjan mairadva asema edus-
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tajana toimivassa yhteisossd omistuksen tai muun seikan perusteella taikka edustajaksi nimi-
tettdvan riippuvuus velanannon perusteella. Edustajan tehtavadn pyydetyn ilmoittamista sei-
koista huolimatta henkild voidaan nimittdd edustajaksi, jos katsotaan, etta ilmoitetut seikat ei-
vat vaaranna edustajan riippumattomuutta. Arviointi tapahtuu tapauskohtaisesti. Tama tarkoit-
taa sitd, ettd edustajaksi pyydetyn ilmoittamat seikat tiedostetaan ja niiden pohjalta arvioidaan,
vaarantavatko seikat edustajan riippumattomuutta yhtaalta liikkeeseenlaskijasta ja toisaalta
edustajan valintatilanteessa liikkeeseenlaskun jérjestéjastd. Toisaalta edustaja on velvollinen
edustussuhteen paattymiseen asti ilmoittamaan kaikki edell& tarkoitetut seikat, joita ei ennes-
taan ole saatettu joukkolainanhaltijoiden tietoon.

5 8. Edustussopimuksen sitovuus. Edustussopimus sitoo pyké&ldn mukaan joukkolainanhaltijaa,
sekd nykyisté ettd mydhempéd haltijaa, samoin kuin joukkolainanhaltijan velkojia. Joukkolai-
nan liikkeeseenlaskun yhteydessé joukkolainanhaltijat tulevat edustussopimukseen sidotuiksi.
Edustajan nime&mista koskevat maéraykset siséltyvat edustussopimukseen.

Edustussopimus voi tulla joukkolainanhaltijoita sitovaksi myds my6hemmin kuin joukkolai-
nan merkinnan jalkeen siind tapauksessa, ettd edustajan nimedminen tapahtuu joukkolainan
merkinndn jélkeen ja joukkolainanhaltijat yhdessé hyvaksyvat edustussopimuksen. On siten
mahdollista, ettd edustajan nimedminen tapahtuu erilladn liikkeeseenlaskusta. Joukkolainan-
haltijat voivat tarvittaessa, esimerkiksi vakuusjarjestelyn yhteydessé koolle kutsutussa koko-
uksessa, paattdd edustajan nimedmisesta. Nimedmisesta ja sitd koskevasta menettelystd voi-
daan ottaa maarays edustussopimukseen.

Kun joukkolainoja myydaidn my6hemmin jalkimarkkinoilla uusille sijoittajille, tulevat nd&ma
siirronsaajat sidotuiksi samalla tavalla edustajan nimedmiseen. Joukkolainanhaltijan maksu-
kyvyttdmyystilanteissa edustajan nimedminen sitoo myds joukkolainanhaltijan velkojia.

Jos joukkolainanhaltijan joukkolainaan perustuva saatava ulosmitataan, sitoo edustajan ni-
medminen ulosmittausvelkojaa. Mikéli joukkolainanhaltija asetetaan konkurssilain (120/2004)
mukaiseen konkurssiin, yksityishenkilon velkajarjestelystd annetussa laissa (57/1993) tarkoi-
tettuun yksityishenkilon velkajarjestelyyn tai yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993)
mukaiseen saneerausmenettelyyn taikka muuhun soveltuvaan virallismenettelyyn, sitoo edus-
tajan nimedaminen 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 nimedminen sitoo myds joukkolainanhaltijan
velkojia, jos joukkolainanhaltija asetetaan vastaavaan ulkomaiseen maksukyvyttémyysmenet-

telyyn.

6 8. Edustussopimuksesta johtuvat oikeudet ja velvollisuudet. Pykaldssa sdadetaan edustusso-
pimuksesta johtuvista oikeuksista ja velvollisuuksista. Ennen muuta joukkolainanhaltijoina
olevien ei-ammattimaisten sijoittajien sijoittajansuojan kannalta on tarpeen laatia pykalan
1 momentin yleissdannds (minimisd&nnos) edustajan velvollisuudesta kohdella edustamiaan
joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti, kun han toimii edustamiensa joukkolainanhaltijoiden
intressien hyvaksi. Sijoittajan perusteltu odotus on, ettd edustaja toiminnassaan kohtelee kaik-
kia edustamiaan sijoittajia yhdenvertaisesti. Yhdenvertaisuusvaatimus on luonnollinen I&ht6-
kohtasdant6. Jos edustaja kuitenkin toimii oikeustoimen tehdessaan yhdenvertaisuusvaatimuk-
sen vastaisesti, oikeustoimen toisella osapuolella voi olla tarve saada vilpittéméan mielen suo-
jaa. Tallaisessa tapauksessa yhdenvertaisuusvaatimuksen vastainen toiminta voidaankin luon-
nehtia toimivallan ylityksen kaltaiseksi tilanteeksi. Talldin edustajan kanssa oikeustoimen teh-
nyt osapuoli, joka ei tiennyt ja jonka ei pitanyt tietdd edustajan toimivallan ylitykseen verrat-
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tavasta yhdenvertaisuusvaatimuksen vastaisesta toiminnasta, voisi saada vilpittoman mielen
suojaa, ja oikeustoimi jéisi voimaan.

Yhdenvertaisuusvaatimuksella tarkoitetaan, ettd kaikissa tilanteissa eri joukkolainanhaltijoi-
den muodostamien ryhmittymien sisalla joukkolainanhaltijoita on kohdeltava keskenédan tasa-
puolisesti ja vastaavasti eri ryhmittymié on késiteltdva keskenédén tasapuolisesti. Joukkolainan
liikkeeseenlaskijan on arvopaperimarkkinalain 8 luvun 6 b §:n mukaan kohdeltava joukkovel-
kakirjojen haltijoita yhdenvertaisesti velkakirjoihin liittyvi&d oikeuksia toteutettaessa, kun
joukkovelkakirjat on laskettu liikkeeseen samanaikaisesti ja yhtaldisin ehdoin. Vastaava vel-
vollisuus asetetaan edustajalle, jonka on toimittava edustusjarjestelyn aikana tehtdvéaénsa hoi-
taessaan joukkolainanhaltijoita kohtaan edustussopimuksessa taikka mydéhemmin annetuissa
toimivaltaa koskevissa maarayksissa edellytetylla tavalla ottaen huomioon lahtdkohtaisen yh-
denvertaisuusvaatimuksen.

Osakeyhtidlain 1 luvun 7 §:ssa saadetty yhdenvertaisuusperiaate ja arvopaperimarkkinaoikeu-
dellinen tasavertaisen tai tasapuolisen kohtelun vaatimus ovat osittain yhteismitallisia ja niita
voidaan usein soveltaa limittaisesti. Osakeyhtitoikeudellinen yhdenvertaisuussaantd kohdis-
tuu yhtion ja sen toimielinten paatoksentekoon seké 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 tekija ei saa arvopaperimarkkinalain 6 luvun 7 8:n mukaan aset-
taa kohdeyhtion 6 luvun 1 8:ssa tarkoitettujen arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan
(tasapuolinen kohtelu). Muitakin eroja on, silla osakeyhtidlain ja arvopaperimarkkinalain so-
veltamisalojen erilaisuuden takia kaikki osakeyhtitlain 1 luvun 7 8:n soveltamistilanteet eivat
kuulu arvopaperimarkkinalain soveltamisalan piiriin jo siksi, ettei arvopaperimarkkinalakia
sovelleta listaamattomiin yhtidihin. Osakeyhtidlain 1 luvun 7 §:n yhdenvertaisuusperiaate ei
myoskaan tule sovellettavaksi yhtion ja sen velkojien tai yhtion osakkeenomistajien ja yhtion
velkojien valisiin suhteisiin. Tasapuolisen kohtelun vaatimusta on luonnehdittu yhdenvertai-
suusperiaatetta yksityiskohtaisemmaksi, silla se koskee ensisijaisesti tietyn arvopaperilajin
omistajien keskindistid suhdetta. Samaan lajiin kuuluvasta arvopaperista ei saa tehdé tietylle
omistajalle tarjousta ehdoin, jotka eroavat siitd, mitd tarjotaan samaan lajiin kuuluvien arvo-
paperien muille omistajille. Toisaalta erilajisten arvopaperien ehdot voidaan méarittaa lajikoh-
taisesti erilaisiksi. Tasapuolisen kohtelun vaatimuksesta seuraa muun muassa, etta vastikkei-
den on oltava keskendan jarkevassi ja oikeudenmukaisessa suhteessa.? Pykalan 1 momentin
s&annods on pakottava eiké siitd voida sopia toisin.

Pykéldn 2 momentissa sdadetddn hyvastd arvopaperimarkkinatavasta. Hyvéaa tapaa koskevia
sadnnoksia on vakiintuneesti sisaltynyt rahoitusmarkkinoita koskevaan lainsaadantéon. Esi-
merkiksi luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) menettelytapoja asiakasliiketoimin-
nassa koskevan 15 luvun 1 §:n mukaan luottolaitoksen on noudatettava hyvaa pankkitapaa.
Vield kauemmin, jo 1930-luvulta alkaen, on vakuutusyhtidlaissa (521/2008) saddetty hyvésta
vakuutustavasta, ja nykyisen sanamuodon (25 luvun 1 §) mukaan ”Finanssivalvonnan tehta-
vana on valvoa, ettd vakuutusyhtiét noudattavat vakuutustoimintaa koskevaa lainsdadantoa ja
hyvaa vakuutustapaa”. Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 3 8:n 1 momentin mu-
kaan “Finanssivalvonta edistdd lisaksi hyvien menettelytapojen noudattamista finanssimark-
kinoilla”. Liséksi saatavien perinnéstd annetun lain (513/1999) 4 §:n 1 momentin mukaan pe-
rinndssa ei saa kayttad hyvan perintitavan vastaista tai muutoin velallisen kannalta sopimaton-
ta menettelyd. Kun toimialakohtainen hyva tapa ja kdytannesddnnét muotoutuvat itsesaante-
lyssd, kysymys on myds oikeusnormien ja itsesadntelyn vuorovaikutuksesta, jossa pitéa ottaa

% Seppo Villa: Onko yhdenvertainen kohtelu aina tasavertaista? LM 2008 s. 563—581.
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huomioon oikeudelliset, eettiset ja moraaliset ndkokohdat. Itsesdéntelyn tavoitteena on tavalli-
sesti varmistaa oman elinkeinoalan tai ammattiryhméan toiminnan laatu.’

Saannos vastaa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n kieltoa toimia hyvén arvopaperimarkki-
natavan vastaisesti ja selventdd hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamisvelvollisuuden
koskevan myos edustajan toimintaa. Edustaja nahd&an yhtend toimijana arvopaperimarkki-
noilla. S&&nnods tukee lain laaja-alaista tahdonvaltaisuutta sek& edustajaan muun muassa liike-
toimintasuunnitelmaa ja vahimmaispdédomaa koskevien vaatimusten osalta kohdistuvaa suh-
teellisen kevytta séantelyd, jonka voidaan katsoa edellyttavan sdanndsta hyvén tavan noudat-
tamisesta. Kuten arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §, saidnnds koskee muitakin rahoitusvéli-
neitd kuin arvopapereita. Arvopaperimarkkinalaista poiketen pykalan mukainen velvollisuus
ulottuu my®ds tilanteisiin, joissa ei toimita arvopaperimarkkinoilla, mutta joissa edustajan tar-
joamaa palvelua markkinoidaan arvopaperimarkkinoilla toimiville. Vaikka arvopaperimarkki-
nalain yleissddnnostd sen perustelujen mukaan (HE 32/2012 vp s. 95) sovelletaan kaikkiin
markkinoilla toimiviin ja toimintaan osallistuviin luonnollisiin ja oikeushenkildihin, hyvaa ar-
vopaperimarkkinatapaa koskevan arvopaperimarkkinalain pykaldn soveltamisala ei voi olla
laajempi kuin arvopaperimarkkinalain yleinen soveltamisala lain 1 luvun 1 8:ssé eiké sita voi-
da perusteluilla laajentaa. Esimerkiksi osakeyhtidlain 1 luvun 9 8:ssd saadetdén, ettei yhtitjar-
jestykseen saa ottaa hyvan tavan vastaista maéraysté. Vastaavalla tavalla edustussopimukseen
ei voida ottaa hyvéan arvopaperimarkkinatavan vastaista mardysta. Arvopaperimarkkinalaissa
sadannellaan useita yhtidoikeudellisia seikkoja koskevaa tiedonantovelvollisuutta, kuten omien
osakkeiden hankkimista seka tilinpaatoksen, toimintakertomuksen ja yhtiokokouskutsun jul-
kistamista. Tulkinta, jonka mukaan hyvaa arvopaperimarkkinatapaa olisi kauttaaltaan sovellet-
tava myo0s osakeyhtiolakia noudatettaessa, koska useimmat transaktiot arvopaperimarkkinoilla
siséltavat yhtidoikeudellisia piirteitd, olisi normaalista tulkintak&ytdnnosta poikkeava ja hyvin
laajentava. Osakeyhtitlaissa ei ole nimenomaista sdédnndsta hyvéstd arvopaperimarkkinatavas-
ta, eika tallaista sadnndsté voida johtaa arvopaperimarkkinalain perusteluista. Mydskaan edus-
tajan velvollisuutta hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattamiseen ei voida johtaa arvopape-
rimarkkinalaista ja sen perusteluista. Taman vuoksi erityinen saannds hyvasta arvopaperi-
markkinatavasta edustussuhteen yhteydessé on tarpeen. Sen sijaan hyvén arvopaperimarkkina-
tavan liséksi tai sijasta ei ole katsottu tarpeelliseksi luoda téssé esimerkiksi hyvan edustajata-
van kaltaista 'uutta hyvaa tapaa’, jolla ei toistaiseksi ole yleisesti tunnustettua sisaltoa.

Arvopaperimarkkinalakia ei mydskaan sovelleta kaikkeen toimintaan arvopaperimarkkinoilla,
vaan sen liséksi on saddetty useita erityislakeja. Jotta hyvaa arvopaperimarkkinatapaa koske-
van yleissadnndksen tavoite koko arvopaperimarkkinoita ohjaavana periaatteena toteutuisi, la-
kia on tdsmennettdva. Yleissdannoksen tavoitteiden toteuttamiseksi, lakien keskinéisten suh-
teiden ja soveltamisalojen selkeyttdmiseksi, tehokkaiden velvollisuuksien kohdistamiseksi
kaikkiin osapuoliin seka itsesaantelyn vahvistamiseksi on siten tarpeen lisdta lakiin viittaus
arvopaperimarkkinalain yleissadannokseen. Lakiteknisella viittauksella korostetaan sitd, ettd
kaikkien arvopaperimarkkinoilla toimivien tulee noudattaa menettelytapoja, jotka ovat hyvén
arvopaperimarkkinatavan mukaisia ja sopusoinnussa arvopaperimarkkinalainsdadannon yksi-
tyiskohtaisten s&anngsten sekd lainsaddannon tarkoituksen kanssa. Tamédn vuoksi saidnnds
koskee edustajan toimintaan liittyvien palvelujen tarjoamisessa kaytettdvia menettelytapoja.
Lakiteknisesti sddnnds vastaa vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 12 luvun 2 8:ssd
séédettya viittausta. Lakiin lisdttadva sadnnds hyvasta arvopaperimarkkinatavasta on tarpeen
edustajan toiminnan luotettavuuden ja sijoittajansuojan vahvistamiseksi etenkin joukko-
lainamarkkinoilla, koska arvopaperimarkkinalainsdaddannon padasiallinen nékdkulma on osa-
kemarkkinoiden sééntely. Edustajan laajat toimintaoikeudet seké oikeus asiakasvarojen ja va-

¥ Sakari Huovinen: ltsesaantelyn ja hyvén tavan mukaisuuden lahtékohdat kuluttajansuojassa. Oikeutta
vai etiikkaa? Viestintdoikeuden vuosikirja 2008 s. 1—35.
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kuuksien sailyttamiseen ja oikeudelliseen méardamiseen puoltaisivat toimialan itsesaéntelysté
séatamistd, mutta koska toimijoita on vahan, velvollisuus itsesadntelyn kodifiointiin saattaisi
olla liian raskas. Hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattaminen korvaa velvollisuuden it-
sesdantelyn kodifiointiin.

Hyvén arvopaperimarkkinatavan merkitys korostuu edustajan toiminnassa sen fidusiaarisen
luonteen vuoksi, kuten asiakasvarojen ja vakuusomaisuuden hallinnassa, sdilyttdmisessd, hoi-
tamisessa seké tarvittaessa perinndssd ja realisoinnissa. Sadnnds on asian luonteen vuoksi pa-
kottava eiké siita voida sopia toisin.

Edustajan oikeuksista ja velvollisuuksista sekd myds toimivallasta sovitaan yleensa edustus-
sopimuksessa. Edustaja saa kelpoisuuden toimia edustajana suhteessa liikkeeseenlaskijaan ja
kolmansiin, kun edustaja on edustussopimuksessa nimetty tehtdvaénsa ja edustussopimus on
tullut joukkolainanhaltijoita sitovaksi. Voidaan my0ds sopia siitd, ettd joukkolainanhaltijat
taikka joukkolainanhaltijoiden enemmistd ohjeistaa edustajan toimivaltaa joukkolainaa koske-
van sopimusjarjestelyn voimassa ollessa. Sopimuskéaytannossa on vyleista, ettd joukkolainan-
haltijoiden enemmistopaatoksilla ohjeistetaan edustajan toimivaltaa erilaisissa tehtévissa.

Edustajan kelpoisuutta ja toimivaltaa koskevat madrdykset sekd sopimusvelvoitteet ulottuvat
paitsi alkuperdisiin my6s myéhempiin joukkolainanhaltijoihin. Maardysten ulottuminen liik-
keeseenlaskijaan varsinkin toimivallan osalta edellyttdd, ettd tdma tiesi tai tdman piti tietda
toimivallan méarayksistd. Kaytannossa asiat jarjestetdan poikkeuksetta niin, ettd liikkeeseen-
laskija on itse myods edustussopimuksen osapuoli ja ndin ollen tietdd edustajan toimivallan ra-
jat ja tulee sidotuksi.

Pykéldn 3 momentin mukaan edustajan toimilla, jotka ovat tdman lain ja ehtojen mukaiset, on
valiton oikeusvaikutus joukkolainanhaltijoihin. Toisin sanoen edustajan tekemien toimien
osalta ei edellytetd mitaan erillistd hyvaksyntaa tai jalkitointa joukkolainanhaltijoilta.

Oikeustoimet, jotka edustaja tekee kelpoisuutensa rajoissa, sitovat joukkolainanhaltijoita. Jos
edustaja ylittdd kelpoisuutensa, eivét oikeustoimet sido joukkolainanhaltijoita, silla edustajan
kelpoisuus tehda oikeustoimia rajoittuu edustussopimuksen sisaltéon ja sen asettamiin puittei-
siin. Sopimuskumppanin vilpittomalla mielella ei ole talléin merkitystd, koska se henkild,
jonka kanssa edustaja ryhtyy oikeustoimiin, voi sdannollisesti varmistua edustussopimuksen
perustamasta kelpoisuudesta. Toisaalta voi esiintya tilanteita, joissa edustussopimuksen toinen
sopimuspuoli, kuten joukkolainanhaltija, ei ole saanut haltuunsa kaikkia olennaisia sopimuk-
sia tai sopimusehtoja, jolloin edustajan kelpoisuuden rajat eivét valttdmatta ole yksiselitteiset.
Talléin joudutaan tapauskohtaisesti selvittdm&an 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 vilpittéméssa mielessd; toisin sanoen han ei tiennyt
eikd hdnen pitanytkaan tietdd joukkolainanhaltijoiden edustajalle antamista toimiohjeista eiké
niiden ylittdmisestd. Oikeustoimen edustajan kanssa tehneen henkilén vilpitont4 mielt4 suoja-
taan toimivallan ylittdmistapauksissa edellyttéen, ettd han on tayttanyt tapauskohtaisesti arvi-
oituna hanelle asetetun niin sanotun normaaliasteisen selonoton. Mittarina on talléin normaa-
lihuolellisen henkilon selonoton laajuus. Mikali taas se henkild, jonka kanssa oikeustoimi teh-
tiin, tiesi tai hanen olisi pitanyt tietad toimiohjeista ja niiden ylittdmisestd, ei oikeustoimi sido
joukkolainanhaltijoita.
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Esimerkiksi on mahdollista, tosin k&ytdnnossé poikkeuksellista, ettd edustaja toimii vastoin
joukkolainanhaltijoiden kokouksessa annettua ohjeistusta, jolloin vilpittdméan mielen suoja voi
jalkimarkkinoilla toimivan sijoittajan nékokulmasta tulla sovellettavaksi. Vaihtoehtoisesti
edustaja voi myos toimittaa vakuuden realisoinnin joukkolainanhaltijoiden intressissa ja lu-
kuun saamiensa toimiohjeiden perusteella. Talloin kolmannella on tarve olla perilla edustajan
kelpoisuudesta ja toimivaltuuksista. Sivullisen vilpittbman mielen vaatimus liittyy koros-
tuneesti edustajan toimivaltuuksiin ja niiden rajoihin.

Pykélan 4 momentin mukaan pykéld on pakottava eika siitd voida sopia toisin.

7 8. Edustajan toimintaoikeudet. Pykalassé saddet&ddn edustajan toimintaoikeuksista. Pykalan
1 momentissa ilmaistaan esimerkein, mita asioita edustajan oikeuksiin ainakin kuuluu, jollei
toisin ole sovittu. Luettelo ei ole tarkoitettu tyhjentavéksi vaan esimerkinomaiseksi. S&annos
vastaa tdmanhetkista markkinakdytdntod. Taman vuoksi s&&nnds on kirjoitettu l&htokohta-
sdanndn muotoon; toisin sanoen edustajalla on ainakin sdannoksessa luetellut oikeudet, jollei
toisin ole sovittu. Edustajan toimintaoikeuksiin saatetaan katsoa kuuluvan myds muita asioita,
jos se edustajajarjestelyn toiminnallisuuden kannalta on katsottava perustelluksi ja vastaavan
osapuolten tarkoitusta. S&&nnés on tahdonvaltainen.

Pykéldn 1 momentin 1 kohdan mukaan edustajalla on oikeus nostaa joukkolainanhaltijoiden
puolesta ja nimissd kanteita joukkolainaa koskevissa asioissa liikkeeseenlaskijaa tai kolmansia
vastaan ja kayttad joukkolainaa koskevissa oikeudenkaynneissé ja vélimiesmenettelyisséa pu-
hevaltaa ilman eri valtuutusta joukkolainanhaltijoilta. Edustajan kdynnistdessa prosessin sen
vireilldolovaikutus (lis pendens) ulottuu kaikkiin joukkolainanhaltijoihin. Joukkolainaa kos-
kevassa asiassa annettavan ratkaisun oikeusvoimavaikutus (res judicata) koskee kaikkia jouk-
kolainanhaltijoita. Kannevallan mydntdminen edustajalle merkitsee kaytanndn tasolla suju-
vuutta asioiden hoitamisessa. Jos edustajalla ei ole oikeutta toimia tuomioistuimessa, on hanen
kaytettava asiamiehendan 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 kéyton yksinomaisuudesta jatetadén tilanteiden moninaisuuden vuoksi sopimusvapauden
piiriin. On kuitenkin todennakdista, etta kaytannon syista pyritaan jarjestelyyn, jonka mukaan
edustajan kanneoikeus on yksinomainen ja joukkolainanhaltijat poissulkeva. Taman kysymyk-
sen ratkaiseminen kaytdnnossa on riippuvainen myds siita paatoksentekomallista, jolla jouk-
kolainanhaltijat paattavat tapauskohtaisesti kanneoikeuden kéytostd. Kyseeseen voi tulla esi-
merkiksi joukkolainanhaltijoiden enemmistopéatos tai vain isoimpien joukkolainanhaltijoiden
ryhmapaatds. Sanottu enemmistopaatds tukee osaltaan edustajan kanneoikeuden kayton yk-
sinomaisuutta.

Sopimuskaytanndssa on syyté varautua myds siihen, ettei ensimmaiseen velkojainkokoukseen
osallistu yhtd&n joukkolainanhaltijaa tai sellaista méaraé joukkolainanhaltijoita kuin edustus-
sopimuksessa edellytetaan. Talldin tulee jéarjestad toinen kokous, jolloin lahtokohtaisesti yksi-
kin kokoukseen osallistuva voi tehdad kaikkia joukkolainanhaltijoita koskevia paétoksid. Toi-
minnan ja padtoksenteon sujuva eteneminen on keskeisté.

Kéytannon syistd on erinomaisen tarkedtd, ettd edustaja voi kayttdd joukkolainaa koskevissa
oikeudenkdynneissa ja vélimiesmenettelyissd puhevaltaa ilman eri valtuutusta edustamiltaan
joukkolainanhaltijoilta. Valtuutusten (valtakirjojen) kerd&minen joukkolainanhaltijoilta on
ty6las ja hidas menettely, joka nostaa myds oikeudenkéyntikustannuksia. Myos voi olla vaa-
rana joukkolainanhaltijan oikeuden menetys tiedonkulun katkeamisen tai vastaavan seikan
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johdosta, minka seurauksena valtuutus jaa antamatta, vaikka asiallisia esteitd valtuutuksen an-
tamiselle ei olisikaan.

Pykéldn 1 momentin 2 kohdan mukaan edustajalla on sitova oikeus hakea joukkolainanhalti-
joiden puolesta liikkeeseenlaskija konkurssiin sekd edustaa joukkolainanhaltijoita ja kayttaa
néiden puolesta puhevaltaa ja kaikkien joukkolainanhaltijoiden &&nimaérdd ndiden yhteiseen
lukuun liikkeeseenlaskijan konkurssissa ilman eri valtuutusta joukkolainanhaltijoilta. Tallai-
nen oikeus edustajalla on riippumatta siitd4, onko edustaja itse konkurssilain 2 luvun 2 8:ss&
tarkoitettu velkoja. Edustajan oikeus edustaa joukkolainanhaltijoita ja kédyttdd ndiden puolesta
puhevaltaa liikkeeseenlaskijan konkurssissa sisaltdd muun muassa velkojalle kuuluvan péatos-
vallan kéyttamisen joukkolainanhaltijoiden puolesta konkurssilain 15 luvun saanndésten mu-
kaisesti, joukkolainanhaltijoiden konkurssisaatavien valvomisen konkurssilain 12 luvun 6 8:n
mukaisesti (ja mainitun saddnndksen sitd estamattd) sekd pesénhoitajan laatiman jakoluette-
loehdotuksen riitautusoikeuden konkurssilain 13 luvun s&anndsten mukaisesti ilman erillista
valtuutusta joukkolainanhaltijoilta. Myoské&an pesanhoitajalla tai muilla velkojilla ei ole oike-
utta riitauttaa jakoluettelossa olevaa saatavaa tai sen etuoikeutta perusteineen konkurssilain 13
luvun 1 8:n 3 kohdan tai 13 luvun 4 8:n nojalla pelkastaan silla 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 kéaytetdan konkurssisaatavien maksuun. Kon-
kurssin alkaessa velallinen menettdd maaraysvallan omaisuuteensa. Omaisuus realisoidaan ja
saadut varat kéytetdan velallisen velkojen suoritukseksi. Konkurssiin asettamisen yleisend
edellytyksend on velallisen maksukyvyttémyys eli velallinen on muutoin kuin tilapéisesti ky-
vytdn suoriutumaan maksuvelvoitteistaan niiden erddntyessd. Konkurssiin asettamisesta péat-
taa toimivaltainen tuomioistuin velallisen tai velkojan hakemuksesta. Tuomioistuin maaraa
pesdnhoitajan hoitamaan velallisen omaisuutta ja konkurssipesan hallintoa. Velallista voi ha-
kea konkurssiin velallisen lisaksi myds velkoja, jos konkurssilain 2 luvussa saddetyt konkurs-
siin asettamisen edellytykset tayttyvat. Konkurssilain 2 luvun 2 §:n mukaisesti velkoja on
henkild, jolla on saatava velalliselta. Konkurssilain ndkokulmasta edustajan kohdalla kysymys
tiivistyy siihen, onko edustaja oikeutettu hakemaan liikkeeseenlaskijaa konkurssiin edustami-
ensa joukkolainanhaltijoiden puolesta ja tamén jalkeen valvomaan nédiden saatavaosuudet pe-
sénhoitajan jakoluettelossa konkurssilain 12 luvun 6 §:n mukaisesti (ja mainitun sadnnoksen
sitd estamattd) seka pesanhoitajan laatiman jakoluetteloehdotuksen riitautusoikeuden konkurs-
silain 13 luvun mukaisesti ilman erillista valtuutusta joukkolainanhaltijoilta.

Kun joukkolainanhaltijat ovat nimittaneet itselleen edustajan, eivét he ole siirtdneet edustajalle
joukkolainasaatavaansa, vaan joukkolainanhaltijat ovat sailyttaneet velkojan asemansa. Kon-
kurssilain sdanndsten perusteella edustaja ei olisi velkoja konkurssilain tarkoittamassa merki-
tyksessé tilanteessa, jossa edustaja ei ole itse sijoittanut kyseisen liikkeeseenlaskijan joukko-
lainaan, sill&4 samalla liikkeeseenlaskijalla voi olla useita joukkolainoja. Jos edustaja ei tassa ti-
lanteessa voisi toimia joukkolainanhaltijoiden laillisena edustajana konkurssiin hakijana tai
konkurssipesan hallinnossa ilman joukkolainanhaltijoiden antamaa erillista valtuutusta, johtai-
si se siihen, ettd jokainen joukkolainanhaltija joutuisi itsendisesti huolehtimaan oikeuksiensa
tehokkaasta valvonnasta liikkeeseenlaskijan konkurssissa. Tdma puolestaan tarkoittaisi jouk-
kolainanhaltijoille kasvavaa tyéméaarad ja kustannuksia, jotka pitdisi ottaa huomioon jo ennen
edustajajarjestelyyn ryhtymista. Taman vuoksi on tarkeété lain tasolla saataé edustajan itsendi-
sestd oikeudesta hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin edustamansa yhteisen velkojakollektii-
vin eli joukkolainanhaltijoiden puolesta ja lukuun seké valvoa joukkolainanhaltijoiden saata-
vat varsinaisessa konkurssimenettelyssa. Asian selked sadntely lisdd markkinatoimijoiden oi-
keusvarmuuden nakokulmasta toivottavaa kehitysté joukkolainamarkkinoilla.
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Toisaalta on mahdollista, etta joukkolainanhaltijat siirtdvét konkurssivelkojan oikeudet heité
edustavalle edustajalle. Kyseisenlainen nimenomainen velkojan oikeuksien siirto perustaisi
edustajalle muun muassa oikeuden hakea omissa nimissaan velallista konkurssiin edustajan
toimivaltaan kuuluvassa asiassa samoin kuin oikeuden valvoa edustamiensa tahojen saatavat
velallisen konkurssissa. Samalla tavoin kuin edustajan kannevallan perustamisen yhteydessa,
edustajan mainittujen toimintaoikeuksien varmistamiseksi joukkolainan ehdoissa on ollut kéay-
tdntond turvautua vekselilaissa (242/1932), shekkilaissa (244/1932) sekd saatavien perinnasté
annetussa laissa sadnneltyyn perimis- eli prokurasiirtoon. Olemassa olevien joukkolainojen ta-
t4 asiaa koskevat ehdot katsotaan sitoviksi, mutta kun asia on séannelty lain tasolla, tulevien
joukkolainojen ehdoissa ei olisi enad valttaméatonta eika tarpeellista turvautua prokurasiirron
pohjoismaisessa kontekstissa poikkeukselliseen konstruktioon.”

Edustajan oikeus hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin voi olla sopimuksesta riippuen joko yk-
sinomainen tai joukkolainanhaltijat poissulkeva tai rinnakkainen joukkolainanhaltijoiden
kanssa. Kysymys edustajan sanotun oikeuden kéaytén yksinomaisuudesta jatetdan tilanteiden
moninaisuuden vuoksi sopimusvapauden piiriin.

Pykéldn 1 momentin 3 kohdan mukaan edustajalla on sitova oikeus hakea liikkeeseenlaskija
yrityksen saneerausmenettelyyn, muuhun soveltuvaan maksukyvyttomyysmenettelyyn tai vai-
kutuksiltaan vastaavaan virallismenettelyyn, jolla tarkoitetaan esimerkiksi ulkomaista maksu-
kyvyttdmyysmenettelya tai tiettyihin yhteisoihin (kuten luottolaitoksiin ja sijoituspalveluyri-
tyksiin) soveltuvan erityislainsaadannon mukaisia menettelyja, jotka voivat soveltua joukko-
lainan liikkeeseenlaskijaan. Pykéldn 1 momentin 4 kohdan mukaan edustajalla on oikeus puol-
taa liikkeeseenlaskijan saneerausmenettelyhakemusta sekd edustaa joukkolainanhaltijoita ja
kayttdd puhevaltaa sekd kaikkien joukkolainanhaltijoiden &&nimaaréda ndiden yhteiseen lukuun
3 kohdassa mainituissa menettelyissa.

Yrityssaneerausta ja edustajan oikeusasemaa saneerausmenettelyssa arvioitaessa toistuvat sa-
mat ongelmakokonaisuudet kuin konkurssin yhteydessa. On arvioitava, onko edustajalla yli-
padtaan toimivaltaa hakea liikkeeseenlaskijaa saneerausmenettelyyn edustamiensa joukko-
lainanhaltijoiden puolesta ilman joukkolainanhaltijoiden antamaa erillista valtuutusta. Lis&ksi
on arvioitava sitd, voiko edustaja kayttdd edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta pu-
hevaltaa yrityssaneerauksen eri vaiheissa. Edelleen tulee arvioitavaksi se, voiko edustaja ottaa
vastaan selvittajalta tiedoksiantoja edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta saneeraus-
menettelyn eri vaiheissa. Yrityksen saneerauksesta annetun lain lahtokohtana on, etta yritys-
saneeraushakemuksen on tultava yksityiseltd asianosaiselta. Velallisella ja jokaisella velkojal-
la on itsendinen vireillepano-oikeus. Yrityssaneerauksen erityispiirteitd ovat usean asianosai-
sen yhteinen hakemus sekd asianosaisen yhtyminen toisen asianosaisen hakemukseen. Kay-
tdnnossa velkoja-aloitteiset yrityssaneeraukset ovat harvinaisia, joten keskeisimmiksi oikeuk-
siksi muodostunevat liikkeeseenlaskijan oman saneeraushakemuksen mahdollinen puoltami-
nen sekd puhevallan kayttdaminen saneerausmenettelyssd joukkolainanhaltijoiden puolesta.
Edustajan vireillepano-oikeus sekd oikeus puoltaa liikkeeseenlaskijan saneeraushakemusta
edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta nayttéisivat olevan tietyin varauksin jérjestet-
tavissa jo nykylainsaddannon puitteissa, jos edustajan toimintaoikeuksista saneerausmenette-
lysséd omaksutaan laajentava tulkinta. Asiasta ei ole kuitenkaan taytta oikeudellista varmuutta,
koska voidaan myds perustellusti vaittad, ettei edustajalla ole oikeutta toimia omissa nimis-
sdan (eli asialegitimaatiota) saneerausmenettelyasiassa. T&mé johtuu siitd, ettei edustaja itses-
séan ole velkoja, vaan nimenomaan velkojien kollektiivinen, sopimusmaérayksin perustettu
edustaja. Taman vuoksi on selkeyttédvaa saataa lain tasolla, ettd joukkolainanhaltijoiden edus-
tajalla on ilman saatavaa liikkeeseenlaskijalta itsendinen oikeus hakea liikkeeseenlaskija sa-

* Tistd asiasta tullaan mainitsemaan my6s yleisperusteluissa jaksossa 4 “Esityksen vaikutukset”.
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neerausmenettelyyn ja puoltaa liikkeeseenlaskijan omaa saneeraushakemusta edustamansa yh-
teisen velkojakollektiivin eli joukkolainanhaltijoiden puolesta ja lukuun seka kayttad nédiden
puolesta puhevaltaa kyseiseen joukkolainaan perustuvien oikeuksien taytantdénpanossa seka
ottaa vastaan selvittdjalta tiedoksiantoja saneerausmenettelyn eri vaiheissa ilman eri valtuutus-
ta joukkolainanhaltijoilta. Joukkolainaan perustuvien oikeuksien taytantdénpanossa edustaja
voi esimerkiksi hyvéksya joukkolainanhaltijoiden puolesta joukkolainaan perustuvan saatavan
muuntamisen saneerausohjelmassa sdédetyn mukaisesti liikkeeseenlaskijan osakkeiksi.

Suomen lain mukaiset konkurssi ja saneerausmenettely eivat valttdmatta ole ainoat mahdolli-
set maksukyvyttomyysmenettelyt, joihin sellaisen joukkolainan, johon tdma laki soveltuu,
liikkeeseenlaskija voidaan asettaa, mistd syystd 1 momentin 3 kohdassa on selvyyden vuoksi
viittaus myds muihin soveltuviin maksukyvyttomyysmenettelyihin tai vaikutuksiltaan vastaa-
viin virallismenettelyihin. Muulla soveltuvalla maksukyvyttomyysmenettelylld viitataan esi-
merkiksi ulkomaisiin maksukyvyttomyysmenettelyihin, joiden kohteena liikkeeseenlaskija tai
sen asianomaisen oikeusjarjestyksen alueella sijaitseva omaisuus voi olla. Mikali liikkeeseen-
laskija on erityislainsaddanndssa sadnnelty yhteiso, kuten esimerkiksi luottolaitos tai sijoitus-
palveluyritys, muulla soveltuvalla maksukyvyttdmyysmenettelyll& voidaan tarkoittaa esimer-
kiksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annetussa laissa (1194/2014)
tarkoitettuja menettelyja.

Pykédldan 1 momentin 2—4 kohdassa on saddetty edustajan toimintaoikeuksista virallisissa
maksukyvyttomyysmenettelyissa tai vaikutuksiltaan vastaavissa virallismenettelyissa. Toisaal-
ta edustussopimuksessa voidaan antaa edustajalle toimintaoikeuksia myds muissa kuin viralli-
sissa maksukyvyttomyysmenettelyissa.

Pykéladn 1 momentin 5 kohdan mukaan edustajalla on oikeus séilyttaa joukkolainalle annettuja
vakuuksia, muuttaa ne rahaksi ja muutoin oikeudellisesti maarata niista kaikkien edustamiensa
joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun. Edustajana voi tulla kysymykseen myds edustajana
toimiva vakuusagentti. Saantely mahdollistaa sen, ettd edustaja toimii joukkolainan vakuuksi-
en hallinnoijana (séilyttajané ja oikeudellisena mééradjand) joko kaikkien joukkolainanhalti-
joiden nimissé ja lukuun tai omissa nimisséan, mutta kaikkien edustamiensa joukkolainanhal-
tijoiden lukuun. Edellisessé tapauksessa edustaja hallinnoi joukkolainaan liittyvad vakuutta
kolmansiin nahden joukkolainanhaltijoiden nimissd. Tassd yhteydessd voidaan puhua avoi-
mesta, valittdmasta edustuksesta. Jalkimmaisessa tapauksessa edustaja hallinnoi joukkolai-
naan liittyvad vakuutta kolmansiin nahden omissa nimissaan, vaikkakin edustamiensa joukko-
lainanhaltijoiden lukuun. T&ll6in voidaan puhua valillisestd edustuksesta ja laajemmin véli-
henkilojarjestelysta.

Vakuuden perustaminen vakuusobjektitasolla tapahtuu vakuusobjektin laadun mukaisella pe-
rustamistoimella ja julkivarmistuksella edustajaa hyvéksi kayttaen. Esimerkiksi Kiinteistén ol-
lessa vakuusobjektina kiinteistodn kiinnitysta osoittava panttikirja luovutetaan edustajan hal-
lintaan ja tdma hallitsee sitd joko joukkolainanhaltijoiden nimissa tai omissa nimissaan, mutta
joka tapauksessa joukkolainanhaltijoiden lukuun. Jos vastaavasti kédytetddn maakaaressa
(540/1995) saanneltya sahkdoista panttikirjaa, sahkdiseen lainhuuto- ja kiinnitysrekisteriin tuli-
si voida merkitd, ettd edustaja hallinnoi panttia joukkolainanhaltijoiden lukuun”. Sahkoisen
panttikirjan jarjestelmassa ei laadita lainkaan kirjallista panttikirjaa, vaan sen korvaa sahkoi-
nen merkintd julkisessa lainhuuto- ja kiinnitysrekisterissa. Kun edustaja/vakuusagentti toimii
pantinhaltijana omissa nimissadn, vaikkakin kaikkien edustamiensa joukkolainanhaltijoiden
lukuun, edustaja/vakuusagentti voidaan kirjata pantinhaltijaksi lainhuuto- ja kiinnitysrekiste-
riin. Vastaavasti arvo-osuusjarjestelmassé edustaja/vakuusagentti voidaan kirjata pantinhalti-
jaksi arvo-osuustilille. Erilliset julkivarmistukset eivat olisi tarpeen, vaikka taustalla olevat
lainanhaltijat vaihtuisivat.

163



Toisaalta ei ole oikeusjérjestelmén kannalta valttdmatontd, ettd asianomaiseen rekisteriin va-
kuudenhaltijaksi merkityn edustajan tai vakuusagentin oikeusasema edustajana kavisi ilmi
suoraan julkisista rekisteritiedoista, kunhan tdma asiaintila voidaan osoittaa muulla luotetta-
valla aineistolla. Toisin sanoen tulee voida osoittaa, ettd edustaja tai vakuusagentti on joukko-
lainalle annetun vakuuden haltija, jolla on oikeus séilyttdd vakuutta ja oikeudellisesti madrata
siité joukkolainanhaltijoiden lukuun, kun taas joukkolainanhaltijat ovat joukkolainan varsinai-
sia velkojia. Edustaja ja edustajana toimiva vakuusagentti ovat tilitysvelvollisia toiminnastaan
joukkolainanhaltijoille.

Pykéladn 1 momentin 6 kohdan mukaan edustajalla on oikeus toimia liikkeeseenlaskijan yhtei-
sOrakenteen tai yhteisomuodon muuttamista koskevassa asiassa edustamiensa joukkolainan-
haltijoiden puolesta ja heité sitovasti. Tarkoitus on antaa yksinomainen toimintaoikeus edusta-
jalle joukkolainanhaltijoiden sijasta niissa tilanteissa, joissa paatetaan liikkeeseenlaskijan yh-
teisfoikeudellisista rakennemuutoksista, kuten sulautumisesta ja jakautumisesta, tai yhteiso-
muodon muutoksista, kuten osuuskunnan muuntamisesta osakeyhtitksi. Edustaja voi siten
joukkolainanhaltijoiden puolesta sekd kannattaa ettd vastustaa kyseisia muutoksia tai luopua
vastustamasta niitd. Kaytannossa edustaja kuitenkin tulee hakemaan joukkolainanhaltijoiden
kokoukselta kannanoton ndihin asioihin.

Pykalan 1 momentin 7 kohdan mukaan edustajan 1 momentin 1—6 kohdassa mainitut oikeu-
det siséltavat myods oikeuden ottaa vastaan tiedonantoja joukkolainanhaltijoiden puolesta.
Saannos koskee kaikkia 1 momentin tilanteita.

Pykélan 2 momentin mukaan edustussopimuksessa voidaan méaérata, ettd edustaja on oikeutet-
tu tai velvoitettu toimimaan itsendisesti tai ainoastaan kaikkien joukkolainanhaltijoiden tai
edustussopimuksessa sovitun tietynsuuruista osuutta edustavien joukkolainanhaltijoiden oh-
jeistamana.

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

Tama merkitsee sitd, ettd edustajan oikeus nostaa kanteita joukkolainaa koskevissa asioissa
liikkeeseenlaskijaa tai kolmansia vastaan ja kayttdd joukkolainaa koskevissa oikeudenkéyn-
neissd puhevaltaa, oikeus hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin tai saneerausmenettelyyn tai
muuhun soveltuvaan maksukyvyttomyysmenettelyyn, oikeus edustaa joukkolainanhaltijoita ja
kayttad naiden puolesta puhevaltaa joukkolainaan perustuvien oikeuksien kayttamisessa seka
oikeus ottaa vastaan selvittdjan tiedoksiantoja liikkeeseenlaskijan mainituissa maksukyvytto-
myysmenettelyissa voi olla sopimuksesta riippuen joko yksinomainen ja poissulkeva tai rin-
nakkainen joukkolainanhaltijoiden kanssa.

Kéytannodssa tarve sopia rinnakkaisesta toimintaoikeudesta lienee harvinainen ja lahtékohtana
voidaan sopimuskaytannon perusteella pitéa sitd, ettd edustajalle annetaan yksinomainen oike-
us ja puhevalta. Niin ikd&n edustaja voi sopimuksesta riippuen olla oikeutettu toimimaan mak-
sukyvyttdomyysmenettelyihin liittyvissa asioissa itsendisesti tai ainoastaan joukkolainanhalti-
joiden tai nédiden sopimuksessa maératyn osuuden ohjeistamana. Kaytannossé edustajat eivéat
todennakoisesti tule kayttdmadn kovin laajaa itsendistd harkintavaltaa liikkeeseenlaskijan
maksukyvyttomyysmenettelyihin liittyvissa asioissa, vaan hakevat ensin joukkolainanhaltijoi-
den kokoukselta ohjeistuksen toimia. Joukkolainanhaltijoiden kokouksen néin ohjeistaessa
edustaja voi sopimuksesta riippuen olla myd6s velvollinen kayttdmé&an sille perustettuja oike-
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uksia. Joukkolainanhaltijoiden edustussopimuksessa sovitun osuuden antama ohjeistus sitoo
myds vahemmistoon jadneité ja adnestamatta jattaneitd joukkolainanhaltijoita.

Sen sijaan, etta edustajalle annettaisiin edustussopimuksessa himenomainen oikeus hakea liik-
keeseenlaskija konkurssiin, saneerausmenettelyyn tai muuhun maksukyvyttdmyysmenette-
lyyn, edustussopimuksessa on kéytdnnossa vakiintuneesti ollut tapana sisallyttda niin sanottu
no action -lauseke, jonka mukaan joukkolainanhaltijat luopuvat nimenomaisesti néista velko-
jan oikeuksistaan. Nykyistd sopimuskaytadntdd tulee tulkita siten, ettd kyseinen oikeus hakea
liikkeeseenlaskija konkurssiin, saneerausmenettelyyn tai muuhun maksukyvyttdmyysmenette-
lyyn on joukkolainanhaltijoiden sijasta yksinomaan edustajalla (pois lukien ne tilanteet, joissa
on nimenomaisesti sovittu rinnakkaisesta toimintaoikeudesta). Selvyyden vuoksi todetaan, etté
edustajan tdman pykaldan mukaiset toimintaoikeudet koskevat ainoastaan sitd joukkolainaa, jo-
ta 7 8:ssd tarkoitetun edustajan oikeudet koskevat tai jonka ehdoissa edustajalle annetut tay-
dentdvat oikeudet on perustettu. Mikali joukkolainanhaltija on samassa maksukyvyttomyys-
menettelyssd myds muun kuin kyseiseen joukkolainaan perustuvan saatavan velkojana, ei
edustajan toimintaoikeuksilla ole vaikutusta joukkolainanhaltijan asemaan téllaisen muun saa-
tavan velkojana.

8 8. Edustajan tiedonantovelvollisuus. Pykaldssa séadetdan edustajan tiedonantovelvollisuu-
desta joukkolainanhaltijoita kohtaan. Pykaldan 1 momentin mukaan edustajalla on velvollisuus
antaa joukkolainanhaltijoille viipymatta tieto omassa taloudellisessa tilanteessaan tapahtuneis-
ta olennaisista muutoksista ja muista seikoista, jotka vaikuttavat edustussopimuksen velvolli-
suuksien tayttamiseen. Liikkeeseenlaskijan osalta vastaavantyyppinen, mutta laajempi ja yksi-
tyiskohtaisempi tiedonantovelvollisuus on saddetty arvopaperimarkkinalaissa, jossa on asetet-
tu velvollisuus huolehtia siitd, ettd yhtion osakkeenomistajilla ja muilla markkinoilla toimivil-
Ia_siji?ijttajilla on riittdvét, oikeat ja ajanmukaiset tiedot perusteltujen sijoituspaatoksien teke-
miseksi.

Edustajalla on markkinoilla vakiintuneen kaytannén mukaisesti ollut oikeus tehda pienimuo-
toisia ja teknisia paatoksia itsendisesti joukkolainanhaltijoiden puolesta edellyttaen, ettd ndin
on edustussopimuksessa sovittu. Jotta joukkolainanhaltijat voisivat kayttda tehokkaasti oike-
uksiaan ja hy6dyntéa edustajaa tdysimaaraisesti omien intressiensé ajamiseksi, on ensiarvoisen
tarkedd, ettd he saavat edustajalta tiedon keskeisistd edustusjarjestelyn toimivuuteen liittyvista
seikoista. Tallaisina voidaan pitaa tietoa edustajan omassa taloudellisessa tilanteessa akillisesti
tapahtuneesta olennaisesta muutoksesta. Vastaavasti myds muilla edustussopimuksen taytta-
misen nakokulmasta keskeisilla edustajaan liittyvilla seikoilla voi olla joukkolainanhaltijoiden
nakokulmasta korostunut merkitys, kuten tiedolla edustajan riippumattomuuden menettami-
sestd liikkeeseenlaskijasta taikka riippumattomuusvaatimuksen tayttyméttomyydesté liikkee-
seenlaskun jarjestdjasta edustajaa valittaessa. Tiedonantovelvollisuuden asema korostuu erityi-
sesti ei-ammattimaisten sijoittajien kohdalla, joilla on ammattimaisiin sijoittajiin nahden huo-
mattavasti rajallisemmat resurssit aktiivisesti seurata ja saada tietoa edustajan toiminnasta ja
tilasta. Edustaja tayttda nykyisin edustussopimuksessa méaritellyn tiedonantovelvollisuutensa
antamalla tietoja I&hinnd joko omien internetsivujensa tai tilinhoitajien kautta. Jos tieto kulkee
tilinhoitajien kautta, edustajalla ei ilman erillistd tilinhoitajan kanssa tehtya sopimusta ole
mahdollisuutta varmistaa, ettd tieto menee tdmén lain mukaisille joukkolainanhaltijoille. Vaih-
toehtona tiedonantovelvollisuuden tayttdmiselle voidaan pitd4 velvollisuutta kutsua joukko-
lainanhaltijoiden kokous koolle. Kyseinen vaihtoehto tayttadd joukkolainanhaltijoiden tiedon-
saantioikeuden, jos koollekutsuminen suoritetaan viipymatta laissa saddettyjen edustajan ase-
massa tapahtuneiden muutosten tultua edustajan toimivan johdon tietoon. Vakiintuneen sopi-
muskaytanndn mukainen edustajan tiedonantovelvollisuus on usein perustettu nimenomaan
joukkolainanhaltijoiden koollekutsumiseen. Joukkolainanhaltijoita eli sijoittajia tiedotetaan ja
kuullaan l&httkohtaisesti joukkolainanhaltijoiden kokouksissa (soveltuvin osin arvopaperi-
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markkinalain 8 luvun 4 8:n mukaisesti), joissa d4nestetdan kulloinkin tehtévista merkittavista
joukkolainanhaltijoita koskettavista niin liikkeeseenlaskijaa, liikkeeseen laskettua joukkolai-
naa kuin edustajaa koskevista toimenpiteistd. Edustaja voi tayttaa tiedonantovelvollisuutensa
suhteessa joukkolainanhaltijoihin monin eri tavoin. Taman vuoksi momentissa ei saadeta siita,
miten joukkolainanhaltijoita on tiedotettava edustajan taloudellisessa tilanteessa tapahtuneista
olennaisista muutoksista ja muista seikoista, jotka vaikuttavat edustussopimuksen tayttami-
seen. Edustajalle laissa asetetun tiedonantovelvollisuuden toteuttamistapa on sovittava edus-
tussopimuksessa.

Edustajan ja vakuusagentin toiminnasta, oikeuksista ja velvollisuuksista saadetaéan lisdksi ar-
vopaperimarkkinalaissa, jonka 1 luvun yleiset sadnnokset voivat tulla sovellettavaksi myos
edustajaan, jos edustaja tai vakuusagentti hallinnoi arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja ar-
vopapereita. Tdmé& koskee koko lain soveltamisalaa. Arvopaperimarkkinalaki ei kuitenkaan tu-
le sovellettavaksi, jos edustajan tai vakuusagentin hallinnoimat arvopaperit ovat joko lain tai
sopimusmaéarayksen nojalla siirtokelvottomia tai rajoitetusti siirtokelpoisia taikka muita vas-
taavia rahoitusvalineita eivatka nain ollen tayta arvopaperimarkkinalain mukaisen arvopaperin
maéaritelméaa.

Pykéldn 2 momentin mukaan edustajan on pidettdva edustussopimus joukkolainanhaltijoiden
saatavilla. Kéytdnnossa tdma tarkoittaa sitd, ettd sijoittajan, joka harkitsee joukkolainan mer-
kitsemista tai myéhemman siirronsaajan, joka harkitsee joukkolainan ostamista, on saatava
tietoonsa edustussopimus ennen paatoksentekoa. Edustajan tehtdvdnd on varmistaa se, ettd
edustussopimus on joukkolainanhaltijoiden saatavilla. Naita eri tapoja koskeva méaarittely ta-
pahtuu parhaiten sopimusvapauden piirissa.

Edustajan muusta tiedonantovelvollisuudesta on sovittava edustussopimuksessa. Tdm& koros-
taa lain asemaa puitelakina. Edustajalle ei ole tarpeen asettaa lailla pakollisia tiedonantovel-
vollisuuksia enempaa kuin on tarpeen joukkolainanhaltijoiden perusteltujen odotusten varmis-
tamiseksi ja suojelemiseksi. Kéytdnndssa edustussopimuksessa sovitaan kattavasti edustajan
lilkkeeseenlaskijaa koskevasta tiedonantovelvollisuudesta ja muista toimintavelvollisuuksista
suhteessa joukkolainanhaltijoihin. Osapuolet kykenevét lahtokohtaisesti itse parhaiten arvioi-
maan, mité lisdvaatimuksia muun muassa edustajan tiedonantovelvollisuuksista yksittaisiin
edustussopimuksiin on tarpeen sisallyttad, sekd sopimaan niistd. N4in ollen asian tarkempi
madrittely on parempi jattda markkinaosapuolten sopimusvapauden piiriin. Tama mahdollistaa
tarvittavan tapauskohtaisen joustavuuden seka markkinaosapuolten mahdollisuuden kehittaa
itsendisesti markkinakaytantoja. Joukkolainanhaltijoiden suojaamiseksi on kuitenkin olennais-
ta, ettd edustajan muusta tiedonantovelvollisuudesta on sovittu edustussopimuksessa. Téllai-
sen tiedonantovelvollisuuden siséltod jatetddn kuitenkin osapuolten keskendan tapauskohtaises-
ti méaariteltavéksi ja sovittavaksi.

Pykéld on 3 momentin mukaan pakottava eiké siita voida sopia toisin.

9 8. Edustajan edustusoikeuden peruuttaminen ja purkaminen seka edustajan vaihtaminen ja
eroaminen. Pykaldssa sdddetddn edustajan edustusoikeuden peruuttamisesta ja purkamisesta
sekd edustajan vaihtamisesta ja eroamisesta. Pykél& on tahdonvaltainen. Lahtokohtana on py-
kéalan 1 momentin mukaan, ettei yksittainen joukkolainanhaltija ole oikeutettu peruuttamaan
edustajan edustusoikeutta ja toimivaltuuksia. Edustuksen peruuttamattomuus esitetylla tavalla
on edustajan tehtdvien hoidon kannalta kdytannossé merkittava, kun edustaja toimii kaikkien
edustamiensa joukkolainanhaltijoiden hyvaksi ja lukuun. Kukaan edustussopimuksen sopija-
puolista ei voi yksipuolisesti irtisanoa tai purkaa edustussopimusta sen voimassaoloaikana.
S&annos on tarpeen, koska oikeuskaytdnndssé ja oikeuskirjallisuudessa on vallitsevasti lahdet-
ty siitd, ettd valtuutus on padsaantdisesti valtuuttajan peruutettavissa. Myds muiden edustusoi-
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keuden jarjestelyjen osalta kysymys sen peruutettavuudesta on aiheuttanut epdvarmuutta voi-
massa olevan oikeuden kannalta. Keskustelua on kayty siitd, voidaanko edustussopimuksen
kaltaista monenkeskistd sopimusta rinnastaa valtuutukseen vai onko se katsottava muuksi
edustuksen muodoksi, minka vuoksi laintasoinen tdsmennys on tarpeen.

Lis&ksi sdddetddn siitd, ettei yksik&&n osapuolista voi yksipuolisesti irtisanoa edustussopimus-
ta edustussopimuksen voimassaoloaikana. S&&nnos on informatiivinen, koska joukkolainaan
liittyvét sopimukset ovat sdannollisesti maaraaikaisia sopimuksia, jotka ovat voimassa joukko-
lainajarjestelyjen kestoajan eivétka siten ole irtisanottavissa kenenké&an yksittaisen osapuolen
toimesta paattymaén kesken joukkolainajarjestelyn kestoajan. Sdanndkseen kirjattu yleinen ir-
tisanomisrajoitus perustuu myos vallitsevaan sopimuskaytantoon.

Selke&na lahtokohtasa&ntona edustusoikeuden toimivuuden kannalta ja silmall& pitden joukko-
lainanhaltijoiden intressid on, ettei yksittdinen joukkolainanhaltija voi patevasti 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. Tassé tilanteessa syntyy normaalisti tarve nimetd uusi edustaja joukkolainanhaltijoille.

Kéytannon tasolla on joukkolainanhaltijoiden kannalta tarkeéatd, ettd tarvittaessa edustaja voi-
daan vaihtaa eli nimeta uusi edustaja vaistyvén sijaan. Silloin kun edustajan kaytosta on sovit-
tu, on yleensé sovittu myos siitd menettelytavasta, miten nimetéan uusi edustaja siina tapauk-
sessa, ettd edustajan edustusoikeus peruutetaan tai puretaan edustussopimuksessa sallitulla ta-
valla, taikka edustaja eroaa tehtdvastdan 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 laiminlydnyt vakuuden realisointiin liittyvan toimimisvelvollisuutensa taikka
toiminut vastoin joukkolainanhaltijoiden kokouksen antamaa ohjeistusta) tai etta rekisterdity-
misedellytykset eivat enda tayty taikka edustaja on menettanyt riippumattomuutensa liikkee-
seenlaskijasta jonkin riippumattomuuden vaarantavan seikan perusteella, jota joukkolainanhal-
tijat eivat ole hyvaksyneet. Riippumattomuudesta liikkeeseenlaskun jarjestdjasta ei ole tarpeen
tassd yhteydessa sdataa, koska jarjestdjalla on vain hyvin harvoin roolia endd joukkolainan
voimassaoloajan tassd vaiheessa. Kysymys voi olla my0ds siita, ettd edustaja on syyllistynyt
toimessaan rikokseen tai rikkonut joukkolainanhaltijoiden yhdenvertaista kohtelua koskevaa
vaatimusta. Hyvan arvopaperimarkkinatavan merkitys korostuu edustajan toiminnassa sen fi-
dusiaarisen luonteen vuoksi, etenkin asiakasvarojen ja vakuusomaisuuden hallinnassa, séilyt-
tdmisessd, hoitamisessa seka tarvittaessa perinnéssa ja realisoinnissa. Siinakin tapauksessa, et-
t4 edustaja eroaa tehtdvastadn, on tarkedtd, ettd uusi edustaja nimetddn tehtavastaan eroavan
edustajan sijaan. Joukkolainanhaltijoiden sijoittajansuojan (velkojansuojan) toteuttamiseksi on
tarkoituksenmukaista, ettd joukkolainanhaltijoilla on jatkuvasti toimivaltainen edustaja hoita-
massa joukkolainanhaltijoiden intressissd ja lukuun ndiden yhteisia asioita siina tapauksessa,
ettd on ylipadnsa sovittu edustajan kayttdmisestd joukkolainassa tassa merkityksessa.

Pykaldn 2 momentin mukaan jos elinkeinonharjoittaja poistetaan 15 §:n 1 momentissa tarkoi-
tetusta rekisteristd tai edustaja on menettdnyt riippumattomuutensa liikkeeseenlaskijasta, on
vélittdmasti ryhdyttava toimiin uuden edustajan nimedmiseksi edustussopimuksessa sovitulla
tavalla, jollei edustussopimuksen mukaisesti ole nimenomaisesti sovittu, ettei kyseisessé jouk-
kolainassa jatkossa endé kaytetd edustajaa. Riippumattomuuden menettdmisella tarkoitetaan
tilannetta, jossa on tullut tietoon riippumattomuuden vaarantava seikka, jonka arviointi on joh-
tanut edustajan riippumattomuuden menettamiseen liikkeeseenlaskijasta.
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Jos edustussopimuksessa on niin sovittu, rekisterista poistettu elinkeinonharjoittaja saa jatkaa
edustajana toimimista mutta ainoastaan siihen asti, kunnes edustussopimuksessa tarkoitetulle
joukkolainalle, jossa kyseinen elinkeinonharjoittaja toimii edustajana, on edustussopimusten
mukaisesti ja ilman aiheetonta viivytysta nimetty uusi edustaja. Sadnnoksen tarkoitus on aset-
taa velvollisuus ryhtya toimenpiteisiin edustajan vaihtamiseksi, jos rekisterdinti perutaan.
S&annos liittyy lain luonteeseen puitelakina ja sen mahdollistamaa sopimusvapautta korosta-
vaan tahdonvaltaisuuteen, minka vuoksi laissa on vain harvoja pakottavia séannoksid. Jos
edustussopimuksessa ei ole sovittu uuden edustajan nimedmismenettelysta edelld tarkoitetuis-
sa tapauksissa, liikkeeseenlaskijalla on velvollisuus ryhtya toimiin uuden edustajan nimeémi-
seksi. Tahdonvaltaisuus, josta sd&detddn 3 §:ssd, tukee vakiintunutta markkinakéytantoa ja
varmistaa, ettei heikenneta kannusteita edustajaksi ryhtymiselle saati edustajan kayttamiselle.

Pykéldn 3 momentin mukaan edustajan tehtdvan paattyminen, toisin sanoen mikaan 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 kyseisessa joukkolainassa jatkossa enad kaytetd edustajaa. Tama
sdannos toimii kannustimena sille, ettd edustussopimuksessa sovitaan asianmukaisesti edusta-
jan nimeamisesta véistyvan edustajan sijaan. Siséllollisesti asiasta saadaan sopia osapuolten
parhaaksi katsomalla tavalla. Jos uutta edustajaa ei syysté tai toisesta saada valittua kohtuulli-
sessa ajassa, téstd aiheutuvat mahdolliset ongelmat on otettava huomioon edustussopimukses-
sa.

On myds huolehdittava kdytannossa yhtaalta siitd, ettd jos vaistyvan edustajan rekisterdity-
misedellytykset eivat endd tayty, tdma poistetaan rekisteristd 19 §:n mukaisesti ja toisaalta sii-
t4, ettd uusi edustaja vaistyvan sijaan on rekisterdity, jos edellytetdén rekisterdityé edustajaa.

3 luku Joukkolainanhaltijoiden toiminta

Lukukohtaiset perustelut. Lain 3 luvussa saadetddn yleisluontoisesti joukkolainanhaltijoiden
toiminnasta ja paatdksenteosta.

10 8. Toimintakielto. Pykélassa sdadetdan edustajan yksinomaisesta toimikelpoisuudesta. Kay-
tannossa pykalalla rajoitetaan joukkolainanhaltijoille perinteisesti kuuluvia oikeuksia liikkee-
seenlaskijaa kohtaan edustussopimuksen voimassaoloaikana edustajamallin toimivuuden ja
silld tavoiteltavien hyotyjen varmistamiseksi (engl. no-action clause). Edustussopimuksessa
joukkolainanhaltijat k&ytanndssa kategorisesti luopuvat tietyistd edustussopimuksessa maari-
tellyista oikeuksistaan, ja ne siirtyvét yksinomaan edustajalle. Sama koskee edustajalle tdméan
lain perusteella kuuluvia oikeuksia. Tietyissa tilanteissa joukkolainanhaltijoiden edustajan
kanssa rinnakkainen toimivalta voi olla perusteltua, joten pykélassa todetaan, ettd osapuolet
voivat sopia tallaisen rinnakkaisen toimivallan perustamisesta edustussopimuksessa, jos koke-
vat sen tarpeelliseksi.

Suomen oikeusjarjestelmassd on voimassa pitkélle ulottuva sopimusvapaus, jonka puitteissa
liikkeeseenlaskija, joukkolainanhaltija ja edustaja voivat muodostaa keskindiset oikeussuh-
teensa haluamallaan tavalla. Edustussopimukseen voidaan siten l&htokohtaisesti siséllyttaa
osapuolten yhteisymmaérryksessd sopimat ehdot, joissa joukkolainanhaltijat luopuvat tietyisté
heille sijoittajina normaalisti kuuluvista oikeuksista tiettyjen ennakkoedellytysten vallitessa,
kuten oikeudesta ajaa erillisi& kanteita tai ryhtyd erdannyttdmis- tai muihin toimiin liikkee-
seenlaskijaa vastaan niin kauan kuin heidan eduistaan huolehtiva edustaja on toimintakelpoi-
nen (niin sanottu negatiivinen kanneoikeus). Kyseessa on vastakkainen oikeus sille, ettd jouk-
kolainanhaltijat voivat edustussopimuksessa siirtdd osan heille normaalisti kuuluvasta toimi-
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vallasta edustajalle nimenomaisilla edustussopimukseen tai merkintasitoumukseen otettavilla
ehdoilla (edustajan itsendinen toimivalta).

Suomen oikeusjarjestelméssd 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 tietyista oikeuksistaan edustajan hyvaksi, ja kyseiset tah-
donilmaisut on péatevasti kirjattu joukkolainan ehtoihin, ne ovat ldhtokohtaisesti osapuolia si-
tovia. Myos velkakirjalaki lahtee siitd, ettd sovitut velkakirjaklausuulit ovat lahtokohtaisesti
osapuolia sitovia, jollei niistd ole syytd poiketa velkakirjalain pakottavien saédnndsten, varalli-
suusoikeudellisista oikeustoimista annetun lain (228/1929) 3 lukuun sisaltyvien yleisten péte-
mattomyyssaantdjen tai velkakirjalain 8 8:n kohtuullistamislausekkeen nojalla. N&in ollen
osapuolet voivat pitkélti muodostaa oikeusasemansa itse parhaaksi ndkemall&én tavalla sopi-
musvapauden puitteissa.

Vastaavaa lopputulosta voidaan perustella myds Suomen oikeusjarjestelméssa vakiintuneella
instituutiolla nimeltddn prokurasiirto, jota voidaan kuvaavammin luonnehtia “’perimissiirrok-
si” eli asianosaisen saatavan siirtdmiseksi toiselle perittaviksi. Asiasta on sdannoksié vekseli-
laissa, shekkilaissa ja laissa saatavien perinnésté. Lahtokohtana kaikissa edelld mainituissa la-
eissa on, ettd jos velkoja on antanut perinndn jonkun muun tehtdvaksi, velallisen téllaiselle
toimeksisaajalle suorittama maksu on patevé alkuperéistd velkojaa kohtaan. Velkojan siirret-
tya saatavansa prokurasiirroin toimeksisaajalle on télla lahtokohtaisesti kyseista saatavaa kos-
keva kannevalta ja oikeus ryhtyd muihin vastaaviin velalliseen kohdistuviin toimiin perimis-
tarkoituksin siirretyn saatavan perusteella. liman erityista perustetta velkoja ei voi mydskaan
ryhtya itsendisesti perittdvaksi siirrettyd saatavaa koskeviin perintatoimiin tai kyseenalaistaa
toteuttamaansa saatavan siirtoa. Prokurasiirto nayttaisi siis yhdeltd mahdolliselta tavalta jarjes-
taa edustajan asema talle riittavat toimivaltuudet turvaavalla tavalla ilman, ettad joukkolainan-
haltija voi kdyttda edustajan kanssa rinnakkaista toimivaltaa. Tata konstruktiota on myds laa-
jasti hyddynnetty kotimaisessa markkinakaytdnndssa. Prokurasiirrossa ei ole kyse kuitenkaan
itse saatavan omistusoikeuden siirrosta, vaan ainoastaan siirrosta perimistarkoituksessa eli
omistajan tietyn rajatun oikeusaseman siirrosta. N&in ollen saatavan omistusoikeus séilyy al-
kuperdiselld velkojalla eika saatavan pitéisi kuulua edustajan konkurssipesaan. Prokurasiirto
liittyy keskeisesti edustajan saamis- ja perintdoikeuksien turvaamiseen. Edustajalla on kuiten-
kin joukkolainan voimassaoloaikana myds monia muita aineellista paatdsvaltaa sisaltavia teh-
tavia, jotka eivat liity liikkeeseenlaskijan mahdollisiin maksukyvyttdmyys- tai muihin ongel-
matilanteisiin, mika puoltaa asian sdatamista omassa pykaléssaan.

Asialla on konkreettinen merkitys muun muassa saatavan perinndssé, vakuuksien realisoinnis-
sa, oikeudenkéynneissa ja velallisen maksukyvyttémyysmenettelyssd, mukaan lukien liikkee-
seenlaskijan konkurssi- ja saneerausmenettelyssd. Edustajan kanssa rinnakkainen toimivalta
aiheuttaa monenlaisia ongelmia ja kaytannossd estda niiden hyotyjen saavuttamisen, joita
edustajamallilla tavoitellaan. Tdmén takia laissa valittuna lahtokohtana on edustajan yksin-
omainen toimivalta, jollei asiasta ole edustussopimuksessa osapuolten kesken toisin sovittu.
Pykald on tahdonvaltainen.

11 §. Paatoksentekomenettely. Pykaldssa sdddetdén edustustoimintaa ja edustajaa koskevasta
paatoksentekomenettelystd. Lahtokohtana on, ettd joukkolainanhaltijat tekevét edustustoimin-
taa ja edustajaa koskevat paatoksensa edustussopimuksessa tarkemmin sovitulla tavalla, joka
voi edellyttdd enemmistdd, madraenemmistoa tai yksimielisyyttd. Padsaantdisesti sitova paatos
edellyttdd joukkolainanhaltijoiden kokouksessa lasna olevien joukkolainanhaltijoiden enem-
mist0d. Pykald on tahdonvaltainen.
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Edustaja toimii edustussopimuksessa maéritellyn toimeksiantonsa mukaisesti lahes aina kaik-
kien joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun ja pyrkii tekemaan toimintapéatoksensé edus-
tussopimukseen usein sisallytetyn yhteistoimintalausekkeen mahdollistaman enemmistopaéa-
toksen nojalla. Esimerkiksi velkojen uudelleenjarjestelyprosessin tai yhdenmukaisten taytan-
toonpanotoimien mahdollistamiseksi sopimuksiin sisallytetddn usein yhdenmukaiset ja stan-
dardoidut yhteistoimintalausekkeet (engl. Collective Action Clauses, CACs). Ne mahdollista-
vat joukkolainanhaltijoiden kokouksen usein madraenemmistoin velallisen suostumuksella te-
kemat, kaikkia joukkolainanhaltijoita oikeudellisesti sitovat paatokset maksuehdoista (esimer-
kiksi lainanhoidon pysayttaminen, laina-aikojen pidentaminen, koronalennukset ja velan paa-
oman alennukset) oloissa, joissa velallinen ei pysty hoitamaan velkaansa. Yksittaiset velkojat
eivét siten pysty estamaan velkajarjestelyn kaynnistdmistd. Vahemmistoon jaanyt tai danesta-
matta jattanyt joukkolainanhaltija joutuu tyytyméan enemmistopaatoksen mukaiseen ratkai-
suun.

Joukkolainanhaltijoita kuullaan joukkolainanhaltijoiden kokouksissa, jonka edustaja kutsuu
kaytanndssa usein koolle, kun on tehtava téarkeita ja merkittavia paatoksia. Tallaisia paatoksia
voivat olla esimerkiksi neuvottelut joukkolainan ehtojen muuttamisesta, liikkeeseenlaskijan
hakemisesta konkurssiin tai muuhun maksukyvyttdmyysmenettelyyn, kanteen nostamisesta
liikkeeseenlaskijaa tai liikkeeseenlaskijan toimivaa johtoa vastaan tai edustajan korvaamisesta
toisella edustajalla. Edustussopimuksessa voidaan tallaisten tapausten varalta sopia, etta jouk-
kolainanhaltijoiden vahemmistdn on hyvéksyttavd tietyn ehdoissa tarkemmin sovittavan
enemmistdn paatos, jos asiasta adnestetdan joukkolainanhaltijoiden kokouksessa. Kaytannossa
joukkolainanhaltijoiden kokouksissa aanestetaan kulloinkin tehtdvista toimenpiteistd, minka
jalkeen edustaja hoitaa paatoksen edellyttdmét toimenpiteet ja niiden toimeenpanon joukko-
lainanhaltijoiden edustussopimuksessa sovitun enemmiston tekemén paatoksen nojalla. Suurin
osa joukkolainanhaltijoiden kokouksessa tehtévistda paatoksistd tehdddn yksinkertaisella
enemmistolla. Merkittavimpien asioiden osalta on kuitenkin usein sovittu edustussopimukses-
sa madraenemmistdpadtoksenteosta. Lisaksi voidaan sopia, ettd tietyt paatdkset edellyttavat
yksimielisyyttd. Samaten erilajisten arvopaperien osalta on voitu sopia toisistaan poikkeavista
padtoksentekomekanismeista. Silloin kun edustajan pa&tds ei heikenn& joukkolainanhaltijoi-
den asemaa ja joukkolainanhaltijat yksiselitteisesti hyGtyvat, itsendinen toimivalta on sallittu
turhien Kirjallisten menettelyjen vélttdmiseksi. Edustajalle on perinteisesti edustussopimukses-
sa myOs madritelty oikeus tehdd pienimuotoisia ja teknisia paatoksia itsendisesti joukko-
lainanhaltijoiden puolesta. Edustajan itsendisen toimivallan rajoista on kuitenkin oltava edus-
tussopimuksessa riittdvan selvat maaraykset toimivaltarajoihin liittyvien vaarinkasitysten vélt-
tdmiseksi.

Osapuolet kykenevat itse parhaiten arvioimaan, mitka asiat jatetddn edustajan itsendisen toi-
mivallan piiriin ja mitka katsotaan niin merkittaviksi, etta niistd on paatettava joukkolainan-
haltijoiden kokouksessa sovitulla joko yksinkertaisella enemmist6lla tai merkittavissa asioissa
madraenemmistolla 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 méaaréenem-
mistOvaatimuksena voidaan pitad joko 2/3:n tai 3/4:n enemmistdd, mutta tietyt asiat on voitu
joukkolainan ehdoissa sopia ratkaistavan myos yksinkertaisella enemmistolla. Kyseiset mééa-
réenemmistovaatimukset ovat yleisid erityisesti alhaisen luottolaadun high vyield -
joukkolainoissa, jotka ovat korkean luottolaadun investment grade -luokituksen alapuolelle
jaavan yrityksen liikkeeseen laskemia joukkolainoja, ja joiden korkotuotto on korkea, koska
liikkeeseenlaskijan 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 raatéldidyissa lyhytmuotoisissa sopimuskokonaisuuksissa maaré-
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enemmistévaatimus 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 nimisséan,
mutta kaikkien edustamiensa joukkolainanhaltijoiden lukuun. Luvussa saadetdan myos liik-
keeseenlaskijalle tai joukkolainanhaltijalle kuuluvan omaisuuden sailyttdmisesta erillaén edus-
tajan varoista.

12 8. Joukkolainan vakuudet. Pykalassé sdédetdan joukkolainan vakuuksista. On tavanomais-
ta, ettd rahoitusjarjestelyissa, kuten esimerkiksi yrityksen investointirahoituksessa, yritys-
kaupparahoituksessa, saatavan tai liiketoiminnan arvopaperistamisessa taikka projektirahoi-
tuksessa silloin, kun niissa turvaudutaan vakuudellisen joukkolainan liikkeeseenlaskuun, kay-
tetddn edustajaa tai edustajana toimivaa vakuusagenttia séilyttdmaan rahoitusjarjestelyyn liit-
tyvid vakuuksia ja oikeudellisesti maaradmaén niistd velkojien yhteiseen lukuun. Voidaan pu-
hua téssa yhteydessd vakuusomaisuuden hallinnoinnista. Edustajan k&ytt0 on usein jo k&ytén-
non syistd tarpeen, jotta vakuuteen liittyvat asiat saadaan hoidetuksi yhden toimijan avulla
kaikkien joukkolainanhaltijoiden yhteisessa intressissa ndiden lukuun. Edustajan tehtavana on
vakuuden hallinnointi, sdilyttdminen ja hoitaminen, vakuusaikana (tai niin kutsutussa odotus-
vaiheessa) ja tarvittaessa vakuuden realisointi tilityksineen selvitysvaiheessa. Vakuusaikainen
hallinnointi tarkoittaa vakuusomaisuuden hallintaa, sdilyttdmistd, hoitamista, ja tarvittaessa
vakuusomaisuuden realisointia tilitysvelvollisuuksineen.

Arvopaperistamisjarjestelyssa erillisyhtié (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 erillisyhti6lle, ja joka edelleenpanttaa ndma joukkolainanhal-
tijoiden hyvéksi edustajan avulla. Edelleenpanttausta koskee yha vanha vuoden 1734 lain
kauppakaaren (3/1734) 10 luvun 6 §:n saannos.

Projektirahoituksessa ja ennen muuta infrastruktuurin rakentamisessa elinkaarirahoituksella
voidaan myo6s hyodyntda vakuudellista joukkolainaa rahoitusmuotona. Talldin projektiyhtit
laskee liikkeeseen vakuudellisen joukkolainan, jonka vakuutena on periaatteessa projektiyhti-
on koko varallisuus. Vakuutena voi tulla kysymykseen kiinteiston panttaus, yrityskiinnitys ja
ennen muuta projektiyhtion sopimuksiin perustuvat tulevat saatavat ja pankkitilit.

Arvopaperistamisjérjestelyssé erillisyhtion ja projektirahoituksessa projektiyhtion liikkeeseen
laskeman vakuudellisen joukkolainan yhteydessé joukkolainanhaltijoiden edustajan tehtdvana
on aktiivisesti seurata liikkeeseenlaskijan (erillisyhtion/projektiyhtion) liiketoimintaa (sopi-
muksiin otettuja kovenantteja) ja pystyd neuvottelemaan joukkolainanhaltijoiden (sijoittaji-
en/velkojien) intressisséd ja lukuun tarvittaessa uudelleenrahoituksesta ja muista jarjestelyista
seké vakuuksien kaytosta toimivaltansa mukaisesti. Silloin kun vakuutena ovat saatavat, edus-
tajan tehtdvand on avata sulkutili, jolle pantatut ja erddntyneet saatavat suoritetaan ja joka tili
on myos yleensa pantattu joukkolainanhaltijoiden lukuun. Tassd tapauksessa edustajana toi-
mivalla vakuusagentilla tai mahdollisesti erilliselld maksuagentilla on sulkutililla olevien va-
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rojen suhteen tehtévid toimeksiannon mukaisesti, kuten esimerkiksi tililla olevien varojen ja-
kaminen kaytettdvaksi eri toimijoiden kesken. Normaalitilanteessa edustaja ei hoida joukko-
lainan maksuliikennettd, vaan tama tehtava kuuluu erilliselle maksuagentille, joka on liikkee-
seenlaskijan asiamies. Joukkolainalle tehtavat pddoman ja koron maksut ohjautuvat edustajalle
kaytdnndssa ainoastaan tilanteissa, joissa joukkolaina on eradnnytetty ennenaikaisesti ta-
kaisinmaksettavaksi, joukkolainan maksut ohjataan erityiselle sulkutilille tai joukkolainalle
annettu vakuus on realisoitu tai tulee maksuun vakuutena olevan saatavan eraannyttyé. Téallai-
sessa tilanteessa edustaja ohjaa maksut ensi vaiheessa sulkutilille ja suorittaa ne sitten joukko-
lainanhaltijoille edelld mainitun maksuagentin vélityksella.

Edustajalla on siten oikeus hallinnoida joukkolainaan liittyvaa vakuutta kaikkien edustamiensa
joukkolainanhaltijoiden lukuun. Tama koskee myds myohempié joukkolainanhaltijoita (siir-
ronsaajia). Silloin kun joukkolainalle on annettu vakuus, edustajalla on pykéldn 1 momentin
mukaan oikeus kayttd4 joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun kaikkia vakuudenhaltijalle
kuuluvia oikeuksia ilman eri valtuutuksia joukkolainanhaltijoita sitovasti, jollei edustussopi-
muksessa toisin ole sovittu. Edustajan toiminta vakuudenhaltijana sitoo myds kolmansia edel-
Iyttden, ettd vakuus on patevasti perustettu ja julkivarmistettu yleisten esineoikeudellisten
séantdjen mukaan. Momentti on tahdonvaltainen. Saénnoksellé ei siten puututa esimerkiksi
sivullissitovuuteen siten kuin siitd saddetdén arvo-osuustileistd annetussa laissa ja laissa arvo-
paperitileistd. S&danndkselld ei mydskadn puututa niihin esineoikeudellisiin sdéntdihin, joiden
mukaisesti vakuusoikeuden sivullissitovuus maaraytyy,: vaan ainoastaan vahvistetaan se, etta
esineoikeudelliset julkivarmistustoimenpiteet voidaan patevasti suorittaa joukkolainanhaltijoi-
den puolesta ja lukuun toimivan edustajan hyvaksi.

Kéytanndssa edustussopimuksessa joukkolainanhaltijat sopivat, ettd edustaja on oikeutettu tai
velvollinen kayttdamdin oikeuksiaan joko itsendisesti tai joukkolainanhaltijoiden tai n&iden
enemmistdn ohjeistamana. Tama voi merkitd muun muassa sitd, ettd joukkolainanhaltijoiden
madrdenemmistopaatoksella edustajalla on velvollisuus realisoida vakuus tai perid pantattu
saatava velalliselta. Vahemmistoon jaanyt tai danestamattd jattanyt joukkolainanhaltija saa
tyytyd enemmistopaatoksen mukaiseen ratkaisuun. Toisaalta edustajalla on tilitysvelvollisuus
joukkolainanhaltijoihin nahden, koska edustaja toimii joukkolainanhaltijoiden intressissé ja
naiden lukuun. Saannds liittyy 6 8: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-
jalvakuusagentti voi toimia vakuudenhaltijana ja kayttad vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuk-
sia. Ké&ytadnnodssa vakuudet voivat olla dynaamisia, toisin sanoen vakuusomaisuus voi muuttua
sopimusjérjestelyn voimassaoloaikana.

Kun edustaja tai vakuusagenttina toimiva edustaja hallinnoi joukkolainan vakuuksia, ei yksit-
taisella joukkolainanhaltijalla pykéldan 2 momentin mukaan ole samanaikaisesti rinnakkaista
vakuudenhaltijalle kuuluvaa oikeutta kaytettavissa joukkolainan vakuuksiin tai maarata niista.
Saannosté voidaan perustella ennen muuta k&ytannon syilld, joilla pyritddn turvaamaan koko
joukkolainajarjestelyn toimivuus ja kaikkien joukkolainanhaltijoiden yhdenvertainen kohtelu
ja etu. Tamén vuoksi on myds perusteltua, ettd sddnnos on asian luonteen ja tdménhetkisen
markkinakdytdnnon vuoksi vahva olettamasaanto.

Yksittéisen joukkolainanhaltijan oikeusasema jasentyy yleensd yhdeksi joukkolainanhaltijaksi,
joka voi kéyttaa aanivaltaansa joukkolainanhaltijoiden yhteisessé paatoksenteossa paatettaessa
edustajan toimivallasta vakuudenhaltijana, esimerkiksi vakuusomaisuuden realisoinnista saa-
tavan erdannyttyd. Talloin voidaan puhua sijoittajademokratiasta. N&in siis siind tapauksessa,
ettd edustajalle ei ole annettu yksinomaista toimivaltaa toimia joukkolainanhaltijoiden puoles-
ta taikka pééatdsvaltaa ei ole siirretty sopimuksin vain nimetyille joukkolainanhaltijoille, jotka
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kaytannodssa useimmiten ovat suuria institutionaalisia sijoittajia. Kysymys on siit4, riittavatko
aanivaltaoikeus ja sen kdytto turvaamaan yksittdisen joukkolainanhaltijan kohdalla sijoittajan-
suojaa, kun on kyse yksittdisestd ei-ammattimaisesta sijoittajasta. Kun 6 §:ssa edellytetédan
joukkolainanhaltijoiden yhdenvertaista kohtelua, voidaan sen katsoa riittavasti turvaavan
my0s yksittdistd ei-ammattimaista sijoittajaa. Velkojan perusoikeudeksi voidaan katsoa, etta
velkojalla itselld&n on oikeus saatavansa perintdan. Taman vuoksi on tarpeen perustella tdmén
oikeuden sivuuttamista edella esitetyilla argumenteilla, joita ovat ennen muuta vaatimus jouk-
kolainanhaltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta ja yksittdisen joukkolainanhaltijan oikeus
kayttaa aanivaltaansa joukkolainanhaltijoiden yhteisessé paatdksenteossa.

Jos edustaja vakuudenhaltijana toimiessaan on toiminut kelpoisuutensa puitteissa, mutta on
ylittanyt joukkolainanhaltijoilta saamansa toimivallan, oikeustoimi j&& kuitenkin voimaan, jos
oikeustoimen osapuoli ei tiennyt eikd h@nen pitanytkaén tietdd siitd, ettd edustaja vakuuden-
haltijana on ylittdnyt toimivaltansa oikeustoimen tehdessaan. Tallainen tilanne voi syntya kéy-
tdnnossa erityisesti silloin, kun edustaja toimii vakuudenhaltijana omissa nimissadn vaikkakin
joukkolainanhaltijoiden lukuun. Talldin syntyy tarve suojata vakuudenhaltijana toimivan
edustajan tekeman oikeustoimen osapuolen perusteltua vilpitontd mieltd. Osapuolen vilpitto-
méan mielen suojan saanti edellyttd sitd, ettd osapuoli on tayttdnyt niin sanotun normaaliastei-
sen selonoton edustajan toimivallan mukaisella tavalla. Edustajan sopimusrikkomuksen joh-
dosta voi edustajalle syntyé vahingonkorvausvelvollisuus joukkolainanhaltijoita kohtaan. Kun
edustaja esiintyy omissa nimissdan vakuudenhaltijana vaikkakin joukkolainanhaltijoiden lu-
kuun, voi helposti realisoitua sivullisen vilpittéman mielen saanto.

13 8. Toiselle kuuluvan omaisuuden sailyttdminen erillddn edustajan varoista. Pykél&ssa saa-
detadn toiselle kuuluvan omaisuuden sdilyttdmisestd erillddn edustajan varoista. Joukko-
lainanhaltijat ovat joukkolainasaatavien velkojia. Joukkolainaan perustuvat saatavat eivat siten
kuulu edustajan varoihin. Tastd seuraa, ettei saatavia voida ulosmitata edustajan veloista ei-
vatka saatavat kuulu edustajan konkurssipesan varoihin. Mydskaan edustaja ei voi oikeudelli-
sesti tehokkaalla tavalla omistajana maarata niista esimerkiksi siirtdmalla ne kolmannelle.

Joukkolainalle annetut vakuudet eivét sovitun vakuusjérjestelyn seurauksena kuulu edustajan
varoihin. Vakuusobjekti on joko liikkeeseenlaskijan tai mahdollisessa vierasvelkapanttaukses-
sa sivullisen omaisuutta. Toisin sanoen edustaja ei voi niista oikeudellisesti tehokkaalla tavalla
madratad omistajana eikd myoskadn velkojana omaan lukuunsa eikd vakuusomaisuutta voida
ulosmitata edustajan omista veloista eikd vakuusomaisuus kuulu edustajan konkurssipesaan.
Toisaalta edustaja on usein vakuudensaaja, jolloin h&n hallinnoi vakuusomaisuutta osaksi
omaan lukuunsa ja osaksi muiden velkojien (joukkolainanhaltijoiden) lukuun. Edustaja ei ole
oikeutettu siten yksin oikeudellisesti maaradmadn vakuusomaisuudesta omaan lukuunsa. Tar-
vittaessa vakuusobjekti on erotettavissa edustajan hallinnasta ja séilytyksestéd joukkolainanhal-
tijoiden hyvaksi, jotka ovat vakuusjarjestelyn tosiasiallisia edunsaajia.

Pykélan 1 momentti sisaltdd sdannoksen siitd, ettd edustajalla on jarjestdmisvastuu sille tulevi-
en joukkolainanhaltijoiden rahavarojen ja joukkolainalle annettujen vakuuksien sdilyttdmises-
té4 ja kasittelysta luotettavalla tavalla.

Pykalan 2 momentin mukaan edustajan on aina toteutettava joukkolainalle annettujen vakuuk-
sien sdilyttdminen ja kasittely edustajan varoista erillddn ja niin, ettd vakuuksien séilyttdminen
ja kasittely tapahtuu joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun. Siinékin tapauksessa, ettd va-
kuus on edustajan hallinnassa hdnen omissa nimissadn, on edustajan huolehdittava va-
kuusomaisuuden sailyttdmisesta ja kasittelysta erilldan edustajan omista varoista.
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Pykéldn 3 momentissa s&adetddn siitd, ettd edustajan on pidettdva joukkolainanhaltijoille ja
muille kuuluvat raha- ja muut asiakasvarat erillddn omista varoistaan. Sdannokselld pyritaan
estamaan toisille kuuluvien varojen sekoittuminen edustajan omiin varoihin ja nédin estamaan
sekoittumisen oikeusvaikutukset. Joukkolainanhaltijoiden intressissa on, ettd heille kuuluvat
raha- ja muut asiakasvarat ovat tarvittaessa erotettavissa edustajan oikeudellisesta maaraamis-
vallasta eli vallinnasta. Silloin kuin edustajana toimii talletuspankki tai vastaava ulkomainen
luottolaitos, asiakasvarat, jotka ovat rahavaroja, voidaan sailytt4d samassa talletuspankissa.

Pykéladn 4 momentissa séadetaan siitd, ettd edustajan on pidettava luotettavasti kirjaa asiakas-
varoista siten, ettd kunkin asiakkaan asiakasvarat on riittavasti eritelty muiden asiakkaiden va-
roista.

Pykalan sdénnokset ovat ennen muuta informatiivista ainesta, jotka selventdvat oikeustilaa
edustajan ja joukkolainanhaltijoiden sekd muiden tahojen varojen vélilla edustusjarjestelyn
voimassa ollessa. Toiselle kuuluvan omaisuuden séilyttaminen erilldén edustajan varoista on
edustusinstituution luottamuksen ja uskottavuuden kannalta merkityksellista. Asiakasvarojen
erillaén pito edustajan omista varoista on oikeusjarjestyksessdmme asiaa koskevien yleisten
oppien perusteella yleisesti hyvéksytty vaatimus, jottei tapahtuisi varojen sekoittumista. Varo-
jen sekoittumisen vuoksi asiakas voisi menettdd sivullisia sitovan oikeutensa varoihinsa. Toi-
saalta edustajan sopimusrikkomuksen johdosta voi edustajalle syntyd vahingonkorvausvelvol-
lisuus joukkolainanhaltijoita kohtaan.

Sopimuskaytanndssa, lahinna velkojien keskinaisessd ICA-sopimuksessa, voidaan sopia edus-
tajan toimivallan ylityksen seurauksista. Jos edustaja on edustussopimuksen vastaisesti jaka-
nut joukkolainanhaltijalle toisille joukkolainanhaltijoille tilitettavié varoja, saadut varat on pa-
lautettava. Esimerkiksi jos edustaja on realisoinut joukkolainaan liittyvan vakuuden ja tilitta-
nyt jollekulle joukkolainanhaltijalle enemmén kuin télle kuuluu muiden joukkolainanhaltijoi-
den kustannuksella, on liikaa saaneen joukkolainanhaltijan palautettava ylimeneva osuus edus-
tajalle.

Pykéld on 5 momentin mukaan pakottava eiké siitd voida sopia toisin.
5 luku Vakuusagentin kaytto vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissa

Lukukohtaiset perustelut. Lain 5 luvussa saadetaan vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjar-
jestelyissé sopimusperusteisesti kdytetyn vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sivullis-
sitovuudesta. Kéytannon kannalta on merkityksellistd, ettd vakuusagentin nimedmistd koskeva
sopimusjérjestely osana vakuudellista kollektiivista rahoitusjarjestelyéd perustaa vakuusagentil-
le oikeuden velkojien lukuun maaratd vakuusomaisuudesta velkojia sitovasti sivullisiin nah-
den. Téllaisia sivullisia ovat ennen muuta vakuudellisen kollektiivisen rahoitusjarjestelyn ve-
lallinen ja tdman velkojat, kuten konkurssi- ja ulosmittausvelkojat. Luvussa saadetdaan myos
vakuusagentin kelpoisuudesta kayttda vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuksia, jollei toisin ole
sovittu.

14 8. Vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuus ja peruuttamattomuus. Pyké&lassé
sdédetddn vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuudesta velkojia kohtaan silloin,
kun vakuusagentti kayttdd vakuudenhaltijalle kuuluvia julkivarmistettuun vakuuteen perustu-
via oikeuksiaan suhteessa kolmansiin. On tavanomaista, ettd vakuudellisissa kollektiivisissa
rahoitusjarjestelyissa sopimuksin kédytetddn hyvaksi vakuusagenttia sdilyttdmaan rahoitusjar-
jestelyyn liittyvia vakuuksia ja oikeudellisesti méaaradmaén eli hallinnoimaan niita velkojien
yhteiseen lukuun. Vakuusomaisuuden hallinnoinnilla tarkoitetaan vakuusomaisuuden hallin-
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taa, sailyttamistd, hoitamista ja tarvittaessa realisointia. Esimerkki téllaisesta vakuudellisesta
kollektiivisesta rahoitusjérjestelysté on syndikoitu vakuudellinen luottojérjestely.

On yleista suurissa rahoitusta vaativissa hankkeissa, kuten yrityskaupassa tai projektirahoituk-
sessa, ettd pankkien tai muiden luottolaitosten muodostama syndikaatti kayttada syndikoidun
luoton yhteydessa sopimuspohjalta vakuusagenttia hallinnoimaan syndikoidun luoton vakuuk-
sia syndikaatin (luotonantajien) lukuun. Téllainen jarjestely on rationaalista vakuuden hallin-
nointia yhden toimijan, vakuusagentin, toimesta. Vakuusagentin nimeaminen tapahtuu saan-
nollisesti syndikaattiin kuuluvien luotonantajien toimesta sopimuksin luottoasiakirjassa tai
muussa syndikoituun luottoon liittyvéssa sopimuksessa. Myos pankkien ja lainanottajien véli-
set kahdenkeskiset vakuudelliset lainat dokumentoidaan usein syndikoidun lainan dokumen-
taatiolla, joka siséltdd vakuusagentti-jarjestelyn, vaikka lainanantajia on ainakin aluksi vain
yksi. Téllainenkin jarjestely jasentyy vakuudelliseksi kollektiiviseksi rahoitusjarjestelyksi.

Vakuusagenttia koskeva sopimuskaytantd syndikoidun luoton yhteydessa on hyvin vakiintu-
nutta ja kaytannossa toiminut hyvin. Itse sopimuskaytantéon ei ole tarkoitus lainsaadannoélla
millaan tavoin puuttua. Taman vuoksi ei mydskaan ole tarkoitus saattaa tdssa luvussa tarkoi-
tettua vakuusagenttia rekisterditymisvelvollisuuden tai muiden tdman lain sdanndsten piiriin.
Kéytanndssa vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissd kéytetddn vakuusagenttia,
joka ei ole tdman lain mukainen edustaja. Pykéaldssa sdédetadnkin lyhyesti vain vakuusagentin
vakuudenhaltijalle kuuluvien oikeuksien sitovuudesta.

On tarkedtd, ettd vakuusagentin nimeamistd koskeva sopimusjarjestely osana vakuudellista
kollektiivista rahoitusjarjestelyd perustaa vakuusagentille oikeuden kéyttaa kaikkia vakuuden-
haltijalle kuuluvia oikeuksia edustussopimuksessa sovitulla tavalla kaikkia vakuudensaajia si-
tovasti. Edelleen vakuusagentilla on oikeus kaytta4 kaikkia vakuudenhaltijalle kuuluvia julki-
varmistettuun vakuuteen perustuvia oikeuksia kolmansia sitovasti edellyttaen, ettd vakuus on
patevasti perustettu vakuusagentille tai vakuusagentin edustamille velkojille ja julkivarmistet-
tu yleisten esineoikeudellisten saantdjen mukaan. Tallaisia sivullisia ovat ennen muuta vakuu-
dellisen kollektiivisen rahoitusjdrjestelyn velallinen ja tdmén sekd kunkin vakuudensaajan
velkojat, kuten konkurssi- ja ulosmittausvelkojat. Vakuuden perustaminen vakuusobjektitasol-
la tapahtuu vakuusobjektin laadun mukaisella perustamistoimella ja julkivarmistuksella (tradi-
tio, kirjaaminen, denuntiaatio) vakuusagenttia hyvaksi kayttden. Saannoksella ei puututa niihin
esineoikeudellisiin saantoihin, joiden mukaan vakuusoikeuden sivullissitovuus maaraytyy,
vaan ainoastaan vahvistetaan se, ettd esineoikeudelliset julkivarmistustoimenpiteet voidaan te-
hokkaasti suorittaa velkojien puolesta ja lukuun toimivan vakuusagentin hyvaksi.

Pykédldn 1 momentissa sdddetddn vakuusagentin kelpoisuudesta kéyttdd kollektiivisessa va-
kuudellisessa rahoitusjarjestelyssa kaikkia vakuudenhaltijalle normaalisti kuuluvia julkivar-
mistettuun vakuuteen perustuvia oikeuksia kolmansiin nédhden, kuten velallista ja tamén kon-
kurssi- ja ulosmittausvelkojia kohtaan. Normaalisti vakuudenhaltijalla on vakuusoikeuden
yleisten oppien mukaisia oikeuksia ja velvollisuuksia niin sanotun odotusvaiheen ja selvitys-
vaiheen aikana. Odotusvaiheen aikana vakuudenhaltijan on huolellisesti sailytettdva va-
kuusomaisuutta ja selvitysvaiheessa vakuudenhaltijan tehtdvéna on tarpeen mukaan joko oma-
toimisesti tai viranomaisteitse muuttaa vakuusomaisuus rahaksi saatavien kattamiseksi.

Jos vakuusagentti vakuudenhaltijana toimiessaan on toiminut kelpoisuutensa puitteissa, mutta
kuitenkin ylittdnyt toimivaltansa, oikeustoimi ja& voimaan, jos oikeustoimen osapuoli ei tien-
nyt eikd hanen pitanytkaan tietéd siité, ettd vakuusagentti on ylittanyt toimivaltansa vakuuden-
haltijana oikeustoimen tehdesséén. Vakuudellisessa kollektiivisessa rahoitusjarjestelyssa mu-
kana olevat velkojat keskindisiin sopimuksiin perustuen ohjaavat normaalisti enemmistopéa-
toksilla vakuusagentin toimintaa.
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Lisaksi pykéalan 2 momentissa saddetaan, ettei yksittdisella vakuudelliseen kollektiiviseen ra-
hoitusjérjestelyyn kuuluvalla velkojalla (esimerkiksi syndikaattiin kuuluvalla luotonantajalla)
ole samanaikaisesti vakuusagentin kanssa rinnakkaista vakuudenhaltijalle kuuluvaa oikeutta
kayttda vakuudelliseen kollektiiviseen rahoitusjarjestelyyn liittyvia vakuuksia, madrata niista
eikd mydskaan yksipuolisesti oikeutta peruuttaa vakuusagentille annettuja oikeuksia, ellei toi-
sin ole sovittu. Tallaisella jarjestelylla lahtokohtaisesti varmistetaan, ettd vakuusagentti va-
kuudenhaltijana voi tehd4 oikeustoimia, jotka edistavat parhaiten kaikkien vakuudelliseen kol-
lektiiviseen rahoitusjérjestelyyn kuuluvien velkojien intressid. Momentti on tahdonvaltainen.
Saannoksella ei siten puututa esimerkiksi sivullissitovuuteen siten kuin siitd sdédetaan arvo-
osuustileistd annetussa laissa ja laissa arvopaperitileistd. Saannoksella ei mydskaan puututa
niihin esineoikeudellisiin saantoihin, joiden mukaisesti vakuusoikeuden sivullissitovuus méaa-
raytyy. Lailla on kuitenkin tarkoitus osaltaan vahvistaa sitd késitystd, jonka mukaan vakuusoi-
keuden perustaminen vakuusagentille (niin ettd joko vakuusagentti tai vakuusvelkojat ovat
niin sanottuja muodollisia vakuudenhaltijoita) on mahdollista toteuttaa osapuolia ja sivullisia
sitovalla tavalla.

Yksittdisella rahoitusjarjestelyssa mukana olevalla velkojalla ei pykélan 2 momentin mukaan
myoskaan ole yksipuolisesti oikeutta peruuttaa vakuusagentille annettuja normaalisti vakuu-
denhaltijalle kuuluvia oikeuksia, ellei toisin ole sovittu. Sadnnokselld pyritddn turvaamaan va-
kuusagentin toiminta vakuudenhaltijana koko velkojakollektiivin hyvaksi. S&&nn6s vastaa ta-
manhetkistd markkinakéytantda. Olettamasaantd on siten lahtdkohta, josta voidaan sopia toi-
sin.

6 luku Oikeus toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana

Lukukohtaiset perustelut. Lain 6 luvussa sdadetédéan elinkeinonharjoittajan oikeudesta toimia
edustajana. Luvussa on hyddynnetty muuta rahoitusmarkkinaséantelya mutta sadnnokset on
pyritty kuitenkin pitdmaan mahdollisimman joustavina, vakiintunutta markkinakaytantoa tu-
kevina sekd tahdonvaltaisuutta ja sopimusvapautta korostavina. Luvussa sadadetyn rekisterdi-
tymisvelvollisuuden osittaisena esikuvana on 1.1.2014 voimaan tullut Tanskan vastaava laki,
joka on sisélloltaén suppeampi, mutta kuitenkin vaatimuksiltaan ja hallinnollisen taakan nako-
kulmasta raskaampi. Tanskan lain mallina on puolestaan Norjan oikeuskéayténtd, jossa edusta-
jan toimivaltuudet ovat hyvin laajat. Isossa-Britanniassa monet edustajina toimivat trustee-
yhtiot ovat puolestaan hakeutuneet toimiluvallisiksi rahoituspalveluyrityksind (engl. financial
services firm). Muualla Euroopassa ei Saksaa lukuun ottamatta tiettavéasti ole edustajaa koske-
vaa lainsaadantod, oikeuskaytantda kyllakin. Kansainvalinen vertailu sisaltyy esityksen taus-
talla olleeseen arviomuistioon.

Keskeisia eroja Tanskan lakiin verrattuna on viisi:

(i) lain soveltamisala on suppeampi kuin Tanskassa eika lukuun ottamatta joukkolainanhalti-
joiden intressissé toimivaa vakuusagenttia ja sadnndstd muussa vakuudellisessa kollektiivises-
sa luottojarjestelyssé toimivasta vakuusagentista kata samassa laajuudessa muita kollektiivisia
luottosuhteita;

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

(iii) toisin kuin Tanskassa, pakollista rekisterditymisvelvollisuutta ei ole muutoin kuin silloin,
jos edustajaa kaytetdan joukkolainassa, josta on julkaistu tai julkaistaan arvopaperimarkkina-
lain 3—>5 luvussa tarkoitettu Finanssivalvonnan hyvéksyma esite taikka joka on haettu tai hae-
taan Suomessa kaupankéynnin kohteeksi arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tarkoitetulla sain-
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nellylld markkinalla tai mainitussa luvussa tarkoitetussa monenkeskisessa kaupankayntijarjes-
telméssa;

(iv) rekisterditymiseen ei ole kytketty oikeusvaikutuksia, vaan ne johtuvat suoraan laista, toi-
sin kuin Tanskassa;

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

Tanskan lain tavoin ulkomainen edustaja voi toimia Suomessa, jos silla on toimilupa Talou-
dellisen yhteistyon ja kehityksen jarjestoon (jaljempénd OECD) kuuluvassa valtioissa (jéljem-
pand OECD-valtio). Saantely ei siten rajoitu Euroopan talousalueeseen (jaljempand ETA-alue)
kuuluviin valtioihin (jaljempana ETA-valtio) tai jos edustajana toimiminen Suomessa on aino-
astaan tilapaista.

Finanssivalvonta yllapitad rekisterid, johon joukkolainassa, josta on julkaistu tai julkaistaan
arvopaperimarkkinalain 3—5 luvussa tarkoitettu Finanssivalvonnan hyvaksyma esite taikka
joka on haettu tai haetaan Suomessa kaupankaynnin kohteeksi arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vussa tarkoitetulla sd&nnellyllda markkinalla tai mainitussa luvussa tarkoitetussa monenkeski-
sessd kaupankayntijarjestelmassd, kdytettdvan edustajan on rekisterdidyttava. Yksityiskohtai-
sia sadnnoksia on rekisterditymisvelvollisuudesta ja sitd koskevista poikkeuksista, rekisteri-
ilmoituksen sisallosta, rekisteriin merkittavista tiedoista ja muutoksista ilmoittamisesta, rekis-
terditymisen edellytyksistd, toimivan johdon luotettavuudesta ja joukkolainamarkkinoiden
toiminnan tuntemuksesta seka rekisterista poistamisesta. Uusi puitesdéntelyyn perustuva seké
vakiintunutta markkinakaytant6d, tahdonvaltaisuutta ja sopimusvapautta korostava erillislaki
on perusteltu ottaen huomioon joukkolainamarkkinoiden toiminnan monimuotoisuus, moni-
mutkaisuus, liitynta useaan olemassa olevaan lainsdadantokehikkoon seka edustajien ja kysei-
sen toimialan pienuus suhteessa muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin saanneltyihin ja val-
vottuihin osapuoliin sekd jo vakiintuneisiin rahoitusmuotoihin. Saantely on sangen yksityis-
kohtaista, milla pyritddn ottamaan huomioon edustajien suhteellisen pieni koko seké helpot-
tamaan sdantelyn noudattamista itsendisesti ilman tarvetta esimerkiksi neuvonantajapalvelujen
jatkuvaan kayttoon. Lisaksi yksityiskohtainen sadntely véhentdd Finanssivalvonnan resurssi-
tarvetta samoin kuin tarvetta Finanssivalvonnan kayttamaan tarkoituksenmukaisuusharkin-
taan.

Erityisend tavoitteena on rajoittaa saantelysté toimijoille aiheutuvaa hallinnollista taakkaa, sil-
1a hallinnollisten kustannusten nousun voidaan yhtaéltd arvioida johtavan sijoitustuottojen
pienenemiseen, liikkeeseenlaskijoiden rahoituskustannusten kasvamiseen ja markkinoiden
keskittymiseen. Toisaalta liikkeeseenlaskijoiden varainhankintaan liittyvat kustannukset voi-
vat myds alentua, mika parantaa niiden taloudellista asemaa, jos joukkolainojen liikkeeseen-
lasku Suomessa muodostuu houkuttelevammaksi. Pohjoismaisen joukkolainamarkkinan vah-
vistaminen on perusteltua, koska pohjoismaat ovat globaalista nakdkulmasta yhtendinen
markkina-alue muun muassa vertailukelpoisten oikeudellisten, taloudellisten ja yhteiskunnal-
listen rakenteidensa johdosta. Useat luottolaitokset Lontoossa ovat kiristyneen pankkiséante-
lyn seurauksena luopuneet pohjoismaisten joukkolainojen markkinatakauksesta. Lisaksi edus-
tajia koskeva alalle tulon kynnys asettuu matalalle tasolle, mika voi vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annetussa laissa (162/2014) saadetysté rekistergitymisvelvollisuudesta saatujen tuorei-
den kokemusta valossa lisatéd pienyrittdjyyttd, innovaatioita ja kilpailua.

Esityksessd on pyritty pitdméan lain vaatimusten aiheuttamat kustannukset kevyiné seka edus-

tajille ettd Finanssivalvonnalle ja néin ollen minimoimaan uuden sdéntelyn haitalliset vaiku-
tukset Suomen markkinoille.
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Jaottelun perustuminen listaamattoman ja listatun joukkolainan eroihin asettaa listaamattomat
ja listatut joukkolainat eri asemaan, saattaa lisaté listautumiskynnysté aiheettomasti ja mahdol-
lisesti kannustaa olemaan listaamatta joukkolainaa, miké rahoitusteoreettisesti lisaa sijoittajien
riskia. Liséksi jaottelu saattaa olla ilmeisen merkitykseton edustajan saantelylle asetettujen ta-
voitteiden ndkokulmasta, silla vain vahemmistd suomalaisten yritysten liikkeeseen laskemista
joukkolainoista on listattu Suomessa. Joukkolainalla ei voida k&ydd kauppaa suomalaisilla
saannellyilla kauppapaikoilla ilman, ettd joukkolaina on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan. Toi-
saalta rekisterdidyn edustajan kaytt6d on syyté edellyttdd, jos joukkolaina on haettu tai haetaan
Suomessa kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla tai monenkeskisessd kaupan-
kayntijarjestelmassd, silla tallaisessa tilanteessa myds muut kuin ammattimaiset sijoittajat ja
hyvaksyttavat vastapuolet voivat hankkia joukkolainan osuuksia. Saannellyn markkinan ja
monenkeskisen kaupankéyntijarjestelman maaritelmistd arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 ja 9
8:5s8 puolestaan seuraisi, etta rekisterditya edustajaa olisi kaytettava sellaisessa joukkolainas-
sa, joka listataan Suomessa tai muualla ETA-alueella sijaitsevassa vastaavassa markkinapai-
kassa. Taman vuoksi sdadetddn rajaus, jonka mukaan velvollisuus edustajan kayttdmiseen
koskee vain Suomessa kaupankéynnin kohteeksi haettavia joukkolainoja. Useat suomalaiset
yritykset ovat listanneet joukkolainansa Irlannin, Luxemburgin tai Lontoon pérssiin, eika ta-
hé&n kaytantdon ole tarpeen puuttua.

Vuoden 2015 aikana Helsingin Porssiin listattiin vain kahdeksan kotimaisen yrityksen joukko-
lainaa. Vastaavasti First North Bond -listalle ei listattu yhtdan joukkolainaa, kun vuonna 2014
listattuja joukkolainoja oli ollut kuitenkin nelja. Vuonna 2015 joukkolainojen listaamisella ha-
ettiin markkinoilta uutta pddomaa 1135 miljoonan euron verran, kun vuoden 2014 vastaava
luku (sisaltden sek& Helsingin Porssin ettd First North Bond -listan) oli 1250 miljoonaa euroa.
Helsingin Porssissd vuonna 2015 listattujen joukkolainojen koko vaihtelee 20—500 miljoo-
nassa eurossa, kun vuonna 2014 First North Bond -listalla listattujen joukkolainojen koko
vaihteli 10—100 miljoonassa eurossa. Joukkolainojen liikkeeseenlaskujen koot vaihtelevat
pitkalti yrityksen koon mukaan. Pienimmat suomalaisten yritysten liikkeeseen laskemat lis-
taamattomat joukkolainat ovat vain muutaman miljoonan euron kokoisia, kun taas suurimmat
liikkeeseen lasketut joukkolainat saattavat olla nimellisarvoltaan jopa yli miljardi euroa. Toi-
saalta Suomen valtio, joka 17 miljardin euron vuotuisella bruttolainanotollaan on silti kan-
sainvalisilla velkamarkkinoilla verrattain pieni liikkeeseenlaskija, pyrkii likviditeettisyistd
emittoimaan yhteensa viiden miljardin euron suuruisen erdn joukkolainoja kuhunkin kaytta-
madnsd maturiteettiin, joskaan ei valttdmatta yhdessa liikkeeseenlaskussa.

Kéytanngssa useat joukkolainoihin sijoittavat ammattimaiset sijoittajat ovat pitkaaikaisia si-
joittajia, jotka eivat myy lainan osuuksia (engl. buy and hold) ja joille yrityslainat ovat yield
pick up -tuotteita, kun lainan likviditeetti jalkimarkkinoilla ei tallaisissa sijoituksissa ole kriit-
tinen nakdkohta. Toisaalta muiden kriteerien, kuten numeeristen raja-arvojen, jollaisia sovelle-
taan esitesaantelyssa, kdyttdminen kytkisi edustajan toiminnan arvopaperimarkkinalakiin, jolla
olisi valillinen vaikutus edustajaan. Esitesdantelyn mukainen tiedonantovelvollisuus koskee
ensisijaisesti liikkeeseenlaskijaa ja emissionjérjestdjaa, kun edustajien oikeudet ja velvollisuu-
det kohdistuvat sijoittajiin ja ovat luonteeltaan siviili- ja insolvenssioikeudellisia. Piensijoitta-
jia ei voida sulkea joukkolainamarkkinoiden ulkopuolelle luomalla uusia pelkéstdén raja-
arvoihin perustuvia kynnyksid, silla sopimusvapaudesta seuraa, ettd joukkolaina, etenkin jos
se listataan, on helposti my6s piensijoittajien ulottuvilla. Mygs listaamaton joukkolaina voi
toisaalta olla piensijoittajan saatavilla, joskaan ei yhta vaivattomasti, koska sen likviditeetti on
vahdisempi. Kaikkia listattujen joukkolainojen liikkeeseenlaskijoita koskee arvopaperimark-
kinalain mukainen tiedonantovelvollisuus. Naista syista arvopaperimarkkinalain vakiintunut
rajanveto esitteen julkaisemista koskevasta velvollisuudesta myonnettavista lakisateisista
poikkeuksista tarjoaa selkeimmén tavan sd&nnelld myds velvollisuutta kéyttaa rekisterditynyt-
t4 edustajaa silloin, kun edustajaa kaytetaan.
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Jaottelulla ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin pyritadn, ei-ammattimaisten si-
joittajien suojan ohella, turvaamaan ulkomaisten palveluntarjoajien mahdollisuus toimia edus-
tajana Suomessa. Todennékodisend on pidetty, etta ulkomaisten edustajien palveluntarjonta ra-
joittuu péaasiallisesti ammattimaisille asiakkaille (kokeneille sijoittajille) tarjottaviin suoma-
laisten liikkeeseenlaskijoiden joukkolainoihin. Kéytdnndssa joukkolainat paaasiallisesti tarjo-
taan suunnatulla arvopaperitarjouksella eli private placement -tyyppisesti, minka jalkeen jal-
kimarkkina on avoin kaikille sijoittajille. Jos joukkolainassa kéaytetadn edustajaa, rekisterdidyn
edustajan kayttamisvelvollisuuden kytkemisessa esitteen julkaisuvelvollisuuteen otetaan huo-
mioon muun muassa niin sanottu retail cascade -poikkeus (arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3
8:n 2 momentin ensimmadinen virke), jolla tarkoitetaan arvopaperien edelleenmyyntié vahlt—
taissijoittajille (ei-ammattimaisille asiakkaille) ja joka perustuu e5|ted|rekt||vm (2003/71/EY)®
3 artiklan 2 kohdan toisen kappaleen ensimmaiseen virkkeeseen.® Lainkohdan perustelujen
mukaan “esitteen julkaisemisvelvollisuutta ei voida kiertaa esimerkiksi kayttaméalla kokeneita
sijoittajia valikatena arvopaperin tarjoamisessa ja sen jalkeen toimittaa arvopaperit laajem-
malle kohderyhmalle tai muille kuin kokeneille sijoittajille ilman, ettd pykalan edellytykset
tayttyvat” Retail cascade -poikkeus estad joukkolainan tarjoamisen ei-ammattimaisille asi-
akkaille, jos joukkolainasta ei ole tehty Finanssivalvonnan hyvaksymaa esitettd. Joukkolaina
listattaessa on tehtdvé esite, vaikka joukkolainaa olisi alun perin tarjottu vain kokeneille sijoit-
tajille tai alle 150 sijoittajalle, jotka eivat ole kokeneita sijoittajia (arvopaperimarkkinalain 4
luvun 3 8§:n 1 momentin 1 ja 3 kohta). Listautumiseen liittyva edellytys rekisteréidyn edusta-
jan kéyttdéon vahvistaa ei-ammattimaisten asiakkaiden suojaa, jotka voivat hankkia joukkolai-
nan osuuksia sadnnellylla markkinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa.

Suomalaisten rahoitus- ja vakuutuslaitosten joukkolainojen arvo oli vuoden 2015 lopussa 91
miljardia euroa, josta vain kuusi miljardia euroa oli laskettu lilkkeeseen Suomessa. Yritysten
joukkolainojen arvo oli puolestaan 27 miljardia euroa, josta vain 9 miljardia oli laskettu liik-
keeseen kotimaassa. Elinkeinoelaman euromaaréisesta varainhankinnasta joukkolainoja liik-
keeseen laskemalla vain 16 % tapahtuu siten Suomessa. Toisessa ETA-valtiossa tai kolman-
nessa maassa toteutetut suomalaisten yritysten joukkolainojen liikkeeseenlaskut eivat kuulu
lain soveltamisalan piiriin muilta osin kuin siind tapauksessa, ettd joukkolaina on haettu tai
haetaan Suomessa kaupankdynnin kohteeksi sd&nnellylld markkinalla tai monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelméassé. Talloin rekisterdityd edustajaa on kaytettava sellaisessa joukko-
lainassa, joka listataan Suomessa tai muualla ETA-alueella sijaitsevassa vastaavassa markki-
napaikassa. Julkisella sektorilla liikkeeseen laskettujen joukkolainojen arvo on noin 120 mil-
jardia euroa.

® Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 paivana marraskuuta 2003, arvo-
papereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta esit-
teestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta.

® »Tapausta, jossa myydiin edelleen arvopapereita, jotka ovat aiemmin olleet yhden tai useamman tissi
kohdassa mainitun tarjouksen kohteena, pidetéan kuitenkin aina erillisend tarjouksena, ja ratkaistaessa,
onko kyseinen edelleen myynti arvopapereiden tarjoamista yleisolle, kdytetdadn 2 artiklan 1 kohdan d
alakohdan mairitelméaa.”

" »Sadnndksen tarkoituksena on myds estidd esitteen julkaisemisvelvollisuuden kiertaminen. Jos edel-
leen myynti tai vélitys katsotaan erilliseksi tarjoukseksi, esite on julkaistava edelleen myyntid varten
samoin edellytyksin kuin alkuperdisessa tarjouksessa. Esimerkiksi tarjottaessa arvopapereita vain koke-
neille sijoittajille tai tarjottaessa tietty maard tai tietynlaisia velka-arvopapereita, esitedirektiivin mu-
kaista esitettd ei tarvitse lainkaan julkaista, mutta kdytdnngssa laaditaan sijoitusmuistio, jossa on esitettd
suppeampi siséltd. Esite on kuitenkin julkaistava téllaisissa tapauksissa, jos arvopapereita tarjotaan esi-
merkiksi my6hemmin myds muille kuin kokeneille sijoittajille tai tarjotaan samoja tai muita arvopape-
reita siten, ettei esitevapautta endd voida soveltaa.” (HE 32/2012 vp s. 109).
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Esityksessd ehdotetaan toimilupaprosessin asemesta rekisterditymismenettelyd, koska séénte-
Iyn kohteena olevat toimijat ovat keskimadrin pienehkoja ja itsekin kasvuvaiheessa olevia yri-
tyksid. Koska elinkeinovapauden nakdkulmasta eduskunnan perustuslakivaliokunta on rinnas-
tanut toimiluvan ja rekisterditymisen, on rekisterditymisvelvollisuus katsottu myds perustus-
lain ndkokulmasta riittavaksi vaatimukseksi. Toimilupavelvollisuutta olisi toimialan ja mark-
kinoilla toimivien edustajien koko, merkittavyys, harjoitetun litketoiminnan monimutkaisuus,
toiminnassa otetun riskin suuruus ja edustajaan nahden liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvolli-
suus ja muiden vastuiden korostuminen huomioon ottaen samoin kuin markkinoille paasyn
edellytysten nakdkulmasta pidettava toimialalle hallinnollista taakkaa aiheuttavana ja tarpeet-
toman raskaana vaatimuksena silla saavutettaviin lahinna sijoittajansuojaan liittyviin hyétyihin
néhden. Sijoittajansuojaa lisadvat erityisesti edustajan toimivaltaa toimia joukkolainanhaltijoi-
den puolesta koskevat lukuisat sddnnosehdotukset, joilla varmistetaan edustajalle muun muas-
sa edustuskelpoisuus maksukyvyttomyystilanteissa. S&dantely on muutoinkin pyritty laatimaan
EU:n rahoitusmarkkinasdéntelyssa keskeisen suhteellisuusperiaatteen (engl. proportionality)
mukaisesti kevyemmaéksi kuin muu rahoitusmarkkinoita koskeva saantely osin edelld todetuin
perustein ja osin, koska tavoitteena on monipuolistaa kotimaista rahoitusmarkkinaa tarjoamal-
la uusille vaihtoehtoisille rahoitusmuodoille kestavat, ennakoitavat ja suhteellisuusperiaatteen
huomioonottavat toimintaedellytykset. Viranomaisvalvonnan ja kevyen puitesééntelyn vaati-
musten ndkokulmasta edustajat rinnastetaan kdytannossé vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-
tussa laissa tarkoitettuihin rekisterditymisvelvollisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin ja joukko-
rahoituslaissa (HE 46/2016 vp) tarkoitettuihin rekisterditymisvelvollisiin joukkorahoituksen
valittédjiin.

15 8. Rekisterditymisvelvollisuus ja rekisteri-ilmoitus. Pykél&ssa saadetéan rekisterditymisvel-
vollisuudesta ja rekisteri-ilmoituksesta. Pykalan 1 momentin mukaan elinkeinonharjoittaja saa
toimia edustajana joukkolainassa vain, jos se on rekisterdity edustajaksi Finanssivalvonnan yl-
lapitdmaan joukkolainanhaltijoiden edustajien julkiseen rekisteriin. Joukkolainalta edellyte-
taan, ettd se on haettu tai haetaan Suomessa kaupankaynnin kohteeksi arvopaperimarkkinalain

2 luvussa tarkoitetulla sédannellylla markkinalla tai mainitussa luvussa tarkoitetussa monen-
kesklsessa kaupankéyntijarjestelméssd. Rekisterditymistd koskevan sééntelyn rakenteelllsma
ja lakiteknisina esikuvina ovat laki eraiden luotonantajien rekisterdinnista (747/2010)® ja laki
vakuutusedustuksesta (570/2005), joita on kaytetty mallina myds joukkorahoituslaissa
(734/2016). Kyseiset lait liittyvat paljolti kuluttajansuojaan, mikd on myos joukkolainamark-
kinoiden kehittamiseksi perusteltua. Etenkin pk-yritysten ja kasvuyritysten joukkolainojen tar-
joamisen edellytyksia yksityissijoittajille ja muille ei-ammattimaisille asiakkaille on pidetty
tarpeellisena lisata, mika edellyttdd yhtaalta sijoittajansuojan vahvistamista esityksen mukai-
sella tavalla ja toisaalta joukkolainan liikkeeseenlaskukustannusten alentamista, kuten esimer-
kiksi kehittamélla joukkolainoille kotimaisia malliehtoja itsesédéntelyn kautta.

Euroopan komission 30.11.2015 julkistama ehdotus KOM(2015) 583 esitedirektiivin korvaa-
vaksi esiteasetukseksi siséltdd muun muassa ehdotuksen 100 000 euron litterakoosta luopumi-
seksi, miké toteutuessaan osaltaan luo edellytyksia jalkimarkkinoiden kehittdmiseksi myos ei-
ammattimaisten asiakkaiden sijoitustoimintaa kannustavaan suuntaan. Toisaalta jo nykyisin-
kin 1 000 euron arvo-osuuden yksikkokoko (litterakoko) on joukkolainoissa hyvin yleinen,
minkd johdosta jalkimarkkina on jo nykyisin kohtuullisen avoin myo6s ei-ammattimaisille si-
joittajille. Ensimarkkinoiden kannalta sen sijaan keskeisin joukkolainamarkkinoilla hyédyn-
nettdva niin sanottu tukkumarkkinapoikkeus esitteentekovelvollisuudesta on 100 000 euron
minimimerkintd (ei litterakoko), mik& ei ole muuttumassa esiteasetusehdotuksen johdosta.

& Oikeusministerion valmistelemaa vertaislainojen valittajien sadntelya koskeva HE 77/2016 vp annet-
tiin eduskunnalle 19.5.2016. Laki asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen valittdjista
(852/2016) tuli voimaan 1.1.2017.
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Esiteasetusehdotusta koskevat neuvottelut ovat edenneet ja trilogineuvotteluissa on saavutettu
sopu joulukuussa 2016.

Edustajan oikeudellista rakennetta oikeushenkilona ei rajoiteta, vaan edustaja voi olla osake-
yhtién ohella esimerkiksi osuuskunta, kommandiittiyhtid, avoin yhtid, eurooppayhtidlaissa
(742/2004) tarkoitettu eurooppayhtid, eurooppaosuuskuntalaissa (906/2006) tarkoitettu eu-
rooppaosuuskunta tai yhdistys taikka niita vastaava ulkomainen yhteiso.

Rekisterdityminen on toteutunut, kun Finanssivalvonta on merkinnyt ilmoituksen tekijan 17
8:n mukaisesti rekisteriin. Finanssivalvonnalla on velvollisuus pitd4 joukkolainoissa, joista on
julkaistu tai aiotaan julkaista arvopaperimarkkinalain 3—b5 luvussa tarkoitettu Finanssivalvon-
nan hyvaksyma esite taikka jotka on haettu ja jotka haetaan Suomessa kaupank&ynnin koh-
teeksi saannellylld markkinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassd, kaytettavista
edustajista ja edustajana toimimista suunnittelevista toimijoista rekisterid. Joukkolainassa, jos-
ta on hyvaksytty esite toisessa ETA-valtiossa tai kolmannessa maassa arvopaperimarkkinalain
5 luvun 2 8&:n ja 3 §:n mukaisesti, ei edellyteta rekisterdidyn edustajan kayttdmista. Kysymyk-
sessd on kansallisessa harkinnassa oleva hallinnollinen jarjestely eikd EU-saaddsten mukainen
rekisterditymis- tai toimilupaprosessi. Vaatimus ylittad siten EU-s@antelyn vahimmadisvaati-
mukset. Velvollisuus sangen raskaan toimilupaprosessin lapiviemiseen on vaatimuksena yli-
mitoitettu, joten on tarpeen luoda vaihtoehtoinen menettely, joka keventdd edustajien hallin-
nollista taakkaa. Toimilupa, jos se perustuisi EU-séantelyyn, antaisi oikeuden sen sisaltdmien
palvelujen tarjoamiseen rajojen yli EU-valtiosta toiseen. Kansalliseen séantelyyn perustuva
toimilupavaatimus ei kuitenkaan anna oikeutta palvelun tarjoamiseen EU-valtiosta toiseen, ei-
k& EU-sadntelyyn perustuvaa ja europassiin oikeuttavaa toimilupaa voida toisaalta tdydentaa
kansallisesti. Naistd syistd rekisterditymisvelvollisuus on riittdva vaatimus. Siviili- ja insol-
venssioikeudellisten sadnnosten soveltuminen ei sen sijaan riipu rekisteréitymisvelvollisuu-
desta, koska tarkoituksena on vahvistaa jo muutenkin voimassa olevaa oikeustilaa.

Toisaalta vaatimus siitd, ettd jokaisessa muualla kuin ETA-alueella listatussa joukkolainassa
olisi pakollisesti kaytettava rekisterditynyttd edustajaa, on arvioitu ylimitoitetuksi ja sen vai-
kutus joukkolainamarkkinoihin mahdollisesti haitalliseksi. Edustajaa on kéytetty kotimaisissa
joukkolainoissa vasta aivan viime vuosina, joten markkinoilla on paljon sellaisia joukkolaino-
Ja, joissa ei kédytetd edustajaa, ja sellaisia lasketaan liikkeeseen edelleen erityisesti, jos joukko-
laina on vakuudeton eika siihen liity kovenantteja tai muita erityisehtoja. ETA-alueen ulko-
puolisista valtioista erityisesti Iso-Britannia saattaa jatkossa (Brexitin toteuduttua) olla houkut-
televa joukkolainojen listautumispaikkana. Koska suomalaisten yritysten joukkolainoja on
laskettu liikkeeseen my6s muissa keskeisissa OECD-valtioissa, kuten Yhdysvalloissa ja Japa-
nissa, poikkeus edustajan rekisterditymisvelvollisuudesta ulotetaan OECD-valtioihin.

Pykéldn 2 momentin mukaan rekisteri-ilmoitukseen on siséllytettavé ensinnakin 17 §:n 1 mo-
mentin 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut tiedot eli elinkeinonharjoittajan taydellinen nimi. Lisaksi on
ilmoitettava toiminimi, aputoiminimi, yritys- ja yhteisétunnus tai muu vastaava tunniste ja jo-
kaisen toimipaikan kayntiosoite, joissa edustajana toimimista harjoitetaan. Toiseksi on ilmoi-
tettava selvitys 18 8§:n 1 ja 2 momentissa tarkoitetuista henkilGistd, joiden luotettavuus ja
joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemus tulee arvioitavaksi. llmoituksesta on siis kéyta-
va ilmi esimerkiksi elinkeinonharjoittajan toimitusjohtaja ja hdnen sijaisensa seka johtoryh-
man jasenet, hallituksen jasenet ja hallituksen varajésenet. Kolmanneksi on ilmoitettava selvi-
tys ilmoituksen tekijan 18 §:ssé tarkoitettujen henkildiden koulutuksesta ja ty6kokemuksesta,
jolloin tarpeellisia asiakirjoja voivat olla esimerkiksi ansioluettelo, tutkinto- ja tydtodistukset
seké todistukset osallistumisesta merkittaviin koulutusohjelmiin tai ammatillisiin kursseihin.
Lis&ksi ilmoituksen tekijan on toimitettava Finanssivalvonnalle 18 §:n 5 momentissa tarkoitet-
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tu liiketoimintasuunnitelma. Lain 26 §:ssa saadetaan rekisteri-ilmoituksen tekemista koskevas-
ta siirtyméajasta.

Pykéladn 3 momentin mukaan ilmoituksen tekijén on Finanssivalvonnan pyynnosta toimitettava
muitakin tietoja, jotka ovat tarpeen rekisterditymisen edellytysten tayttymisen arvioimiseksi.
Lisatietojen pyytaminen voi olla tarpeen esimerkiksi silloin, kun Finanssivalvonta ei saa il-
moituksen tekijan rikostaustan selvittamiseksi tarpeellisia tietoja suoraan rikosrekisterista tai
jos jokin muu ilmoituksen tekijan ilmoittama seikka jaa Finanssivalvonnan arvion mukaan
olennaisilta osiltaan tulkinnanvaraiseksi tai epaselvaksi.

16 8. Poikkeukset rekisterditymisvelvollisuudesta. Pykal&ssé saddetddn poikkeuksista rekiste-
roitymisvelvollisuudesta. Pykala liittyy lain tahdonvaltaisuuteen, minka vuoksi laissa on vain
harvoja pakottavia sddnnoksid. Tahdonvaltaisuudessa, jota pykala vahvistaa ja josta sd&detéan
3 8:ssd, on kysymys nimenomaan puitelain mahdollistaman sopimusvapauden korostamisesta.
Tahdonvaltaisuus tukee vakiintunutta markkinakaytantéa ja varmistaa, ettei heikennetd kan-
nusteita edustajaksi ryhtymiselle saati edustajan kayttamiselle.

Pykaldan 1 momentin mukaan rekisterditymisvelvollisuus ei koske Finanssivalvonnan tai sité
ETA-valtiossa tai OECD-valtiossa vastaavan valvontaviranomaisen, kuten esimerkiksi Isossa-
Britanniassa FCA:n (Financial Conduct Authority), myéntdman toimiluvan saanutta luottolai-
tosta, maksulaitosta, vakuutusyhtiotd, rahastoyhtiotd, sijoituspalveluyritysta tai vaihtoehtora-
hastojen hoitajaa taikka muuta rahoituspalveluyritysta eika tallaisen valvontaviranomaisen
vastaavan valvonnan kohteena olevaa muuta rahoituspalveluja tarjoavaa osapuolta niiden toi-
miessa joukkolainanhaltijoiden edustajana. Naiden toimiluvan saaneiden tai vastaavan val-
vonnan kohteena olevien markkinaosapuolten ei tarvitse tehdd ilmoitusta Finanssivalvonnan
yllapitaméan rekisteriin merkitsemista varten, jos ne toimivat edustajina, vaan ne voivat sovel-
tuvin osin toimia niille my6nnetyn toimiluvan nojalla, joka saattaa olla notifioitu Suomeen.
Toisaalta sellaiset tahot, kuten asianajotoimistot ja tilintarkastusyhteisot, joilla ei ole Finanssi-
valvonnan tai sitd ETA-valtiossa tai OECD-valtiossa vastaavan valvontaviranomaisen myon-
tdmaa toimilupaa, eivét voi toimia edustajana ilman rekisterditymistd. Vastaavalla tavalla mi-
ka tahansa ETA-valtion tai OECD-valtion valvontaviranomaisen myontdméa toimilupa ei oi-
keuta toimimaan Suomessa edustajana, silld valvonnan intensiivisyys ja toimialalle asetetut
vaatimukset saattavat merkittavastikin poiketa etenkin tilanteissa, joissa toimilupa ei perustu
EU-sdédntelyyn. Lisdksi kansallinen saantely ETA-valtioissa saattaa muuttua siind maarin
usein, ettei ole tarkoituksenmukaista edellyttdd Finanssivalvonnan yksityiskohtaisesti seuraa-
van téllaista kehitystd. Toisaalta, jos edustaja harjoittaa muuta rahoitusmarkkinoihin liittyvaa
liiketoimintaa, tatd toimintaa koskevia vaatimuksia arvioidaan sitd koskevan lainsdadédnnon
perusteella eikd se ole siten esteend edustajan rekisterditymiselle.

Pykéldn 2 momentin mukaan rekisterditymisvelvollisuus ei koske toiseen ETA-valtioon tai
OECD-valtioon sijoittautunutta elinkeinonharjoittajaa, joka toimii vain tilapaisesti edustajana
Suomessa tai joka on nimetty edustajaksi suomalaisen yrityksen toisessa ETA-valtiossa tai
kolmannessa maassa liikkeeseen laskemaan joukkolainaan. Rajauksilla pyritdan olemaan vai-
kuttamatta suomalaisten yritysten mahdollisuuksiin hankkia rahoitusta kansainvalisiltd p&a-
omamarkkinoilta. Tilapdisella toiminnalla tarkoitetaan palvelujen tarjoamista ilman, ett4 sijoit-
tautumista koskevat kriteerit tayttyvat. EU-tuomioistuimen ratkaisukdytannén mukaan kyse on
sijoittautumisesta, jos taloudellista toimintaa harjoitetaan tosiasiallisesti kiintedstd toimipai-
kasta madraamattoman ajan. Toiminnan tilapéisyytta arvioitaessa otetaan EU-tuomioistuimen
ratkaisukaytdnnon mukaan huomioon palveluntarjonnan keston lisdksi myds sen maara, tois-
tuvuus ja jatkuvuus. Kriteerien tayttymista tulee arvioida tapauskohtaisesti. Palveluntarjonnan
kestolle ei ole asetettu tiettyd ylarajaa, vaan se voi vaihdella tapauksesta riippuen paljonkin.
Toiminnan tilapdisyys ei sulje mydsk&an pois palveluntarjoajan mahdollisuutta luoda itselleen
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tiettyja toimintaedellytyksia, esimerkiksi hankkimalla kayttdonsé ty6huone, vastaanottopaikka
tai litkehuoneisto, jos ne ovat tarpeellisia kyseisen palvelun tarjoamiseksi (muun muassa asia
C—215/01, Bruno Schnitzer, Kok. 2003, s. I-—14847). EU-tuomioistuimen vakiintuneen rat-
kaisukaytannén mukaan (muun muassa asia 33/74, Van Binsbergen, ECR 1974, s. 1299) EU-
valtio sailyttdd oikeuden toteuttaa toimenpiteitd, jotka kohdistuvat sellaiseen palveluntarjo-
ajaan, jonka toiminta kohdistuu joko kokonaisuudessaan tai suurimmaksi osaksi kyseiseen
EU-valtioon, mutta joka on EU-valtion lainsaddannon kiertdmiseksi sijoittautunut toiseen EU-
valtioon. Tamén ratkaisukaytannon mukaisesti lakia voidaan siis tallaisissa tapauksissa sovel-
taa my0s toiseen ETA-valtioon sijoittautuneeseen elinkeinonharjoittajaan, jos se toimii vain ti-
lapdisesti edustajana Suomessa eikd toiminnassa kédytetd suomalaista oikeushenkiléd. Ulko-
maisen edustajan Suomessa tapahtuvan tilapaisen toiminnan sééntelyyn liittyvien eurooppaoi-
keudellisten seikkojen vuoksi tapauskohtaisen arvioinnin tarvetta ei voida lailla kuitenkaan
kokonaan poistaa.

Pykéladn 3 momentin mukaan rekisterditymisvelvollisuus ei koske lainamuotoista joukkorahoi-
tusta, jossa pdaomaa keratdan vahemman kuin 5 000 000 euroa. Raja-arvo on sama kuin jouk-
korahoituslaissa esitteen laatimisvelvollisuudelle sdadetty raja-arvo.

17 8. Rekisteriin merkittavat tiedot ja muutoksista ilmoittaminen. Pykaldssa saddetdén Finans-
sivalvonnan yllapitamaan rekisteriin merkittavista tiedoista ja niiden muutoksista ilmoittami-
sesta. Pykédlan 1 momentissa saddetddn joukkolainanhaltijoiden edustajien rekisteriin merkit-
tavista tiedoista. Rekisteriin merkitadn (i) elinkeinonharjoittajan taydellinen nimi, toiminimi,
aputoiminimi, yritys- ja yhteisdtunnus tai muu vastaava tunniste seké niiden toimipaikkojen
kayntiosoite, joissa edustajana toimimista harjoitetaan, (ii) niiden henkildiden téydellinen ni-
mi, joiden luotettavuus ja joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemus on rekisteri-
ilmoitusta késiteltaessa selvitetty, (iii) Finanssivalvonnan antama rekisteritunnus ja rekisteroi-
tymisen paivamaara, (iv) rekisteristd poistamisen syy ja ajankohta ja (v) ilmoituksen tekijélle
madréatyt julkiset varoitukset, rikemaksut ja seuraamusmaksut seka sellaiset kiellot, joiden te-
hosteeksi on asetettu uhkasakko. Toimipaikalla tarkoitetaan rakennusta, huonetta tai muuta ti-
laa, jota edustaja kayttaa toimintaansa.

Yksittdisid joukkolainoja ei merkitd 15 §:n 1 momentissa tarkoitettuun rekisteriin, vaan rekis-
teriin merkitdan vain edustajat. Yksittdisten joukkolainojen rekisteréiminen 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 liitesddnndstdon voimaansaattamista
1.1.1994, jolloin Finanssivalvonnan edeltdjélle Rahoitustarkastukselle sd&dettiin esitteiden en-
nakkohyvéksyntévelvollisuus Kkaikista joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskujen yhteydessé
julkistettavista tiedoista. Rahoitustarkastus piti tdman jalkeenkin velkakirjalain nyttemmin
kumotun 34 8:n 4 momentin mukaista luetteloa yleisolle tarjotuista joukkovelkakirjalainoista
ja niiden liikkeeseenlaskijoista.’ Luettelon pitdmisvelvollisuus kumottiin 1.7.2005, jolloin esi-
tedirektiivi saatettiin Suomessa kansallisesti voimaan. Uutta vastaavaa joukkolainakohtaista
rekisterid, jonka aiheuttamaa tarpeetonta hallinnollista taakkaa on myds Tanskassa arvosteltu,
ei ole hallinnollisen taakan valttamiseksi siten tarpeen perustaa.

Suomessa rekisterdidyn edustajan oikeutta toimia Suomessa tai muissa valtioissa liikkeeseen
laskettavassa joukkolainassa edustajana ei ole rajoitettu, kuten ei my6skaan sitd, missa valuu-
tassa suomalaisen yrityksen joukkolaina lasketaan liikkeeseen. Toisaalta on mahdollista, ettd

® Vanhempaan lainsa4dantoon viitattaessa on pitaydytty niissa kédytetyssa joukkovelkakirjalaina-
késitteessd, vaikka 1. lakiehdotuksessa kéytetdan lyhyempad joukkolaina-kasitetta.
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toisessa ETA-valtiossa asetetaan rajat ylittavalle palveluntarjonnalle sellaisia edellytyksi, ettd
rekisterditynytkdan edustaja ei voi tarjota palveluja kyseisessa ETA-valtiossa.

Pykélédn 2 momentin mukaan edustajan on viipymatta ilmoitettava Finanssivalvonnalle 14 8&:n
2 momentissa tarkoitettujen rekisteriin merkittyjen tietojen muutoksista seké liiketoimintansa
lopettamisesta.

18 §. Rekisterditymisen edellytykset. Pykéldssd saddetdén edellytyksistd, joiden téyttyessa Fi-
nanssivalvonnan on merkittava rekisteri-ilmoituksen tekijé joukkolainanhaltijoiden edustajien
rekisteriin. Rekisterditymismenettelyyn ei siis liity tarkoituksenmukaisuusharkintaa. Pykélan 1
momentin mukaan Finanssivalvonnan on rekistergitava ilmoituksen tekija edustajaksi, jos (i)
ilmoituksen tekijalla on oikeus harjoittaa elinkeinoa Suomessa, (ii) ilmoituksen tekija ei ole
konkurssissa, (iii) ilmoituksen tekijdn toimintakelpoisuutta ei ole rajoitettu, (iv) ilmoituksen
tekija ja sen toimivaan johtoon kuuluvat henkil6t ovat luotettavia ja (v) ilmoituksen tekijalla
tai sen toimeksiannosta toimivalla on kokonaisuutena arvioiden sellainen joukkolainamarkki-
noiden toiminnan tuntemus, miké joukkolainanhaltijoiden edustamisen luonteeseen ja laajuu-
teen katsoen on kohtuudella tarpeen. llmoituksen tekijan toimeksiannosta toimiva voi olla
esimerkiksi sen kanssa samaan konserniin kuuluva yhteiso tai ulkopuolinen palveluntarjoaja.
Kirjanpitolaissa (1336/1997), johon myos osakeyhtitlaissa on viittaus, konsernilla tarkoitetaan
suomalaista emoyhtiota ja sen suomalaisia ja ulkomaisia tytaryhtioitad. Tatd on pidettdva va-
kiintunut markkinakéytantd huomion ottaen liian suppeana tulkintana ja taman vuoksi ilmoi-
tuksen tekijan emoyhtié voi olla joko kotimainen tai ulkomainen, mika toiminnan kansainva-
linen luonne huomioon ottaen on muodostunut Suomessa markkinakaytannoksi. Myds ilmoi-
tuksen tekijan ulkomaisen sisaryhtién joukkolainamarkkinoiden tuntemus voidaan ottaa ilmoi-
tuksen tekijan joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemusta kokonaisuutena arvioitaessa
huomioon. Mahdollisuus siihen, ettd vaatimuksessa joukkolainamarkkinoiden toiminnan tun-
temuksesta voidaan ottaa huomioon myds ilmoituksen tekijan kanssa samaan konserniin kuu-
luva yhteiso, liittyy yhtaaltd pyrkimykseen asettaa alalle tulon kynnys matalaksi ja toisaalta
tavoitteeseen vahentdd esteita yrittajyyden aloittamiseen. Vastaavasti ilmoituksen tekijan on
mahdollista osoittaa liiketoimintasuunnitelmassaan, ettd tarvittava asiantuntemus on hankitta-
vissa ulkoistamista koskevilla sopimuksilla ilmoituksen tekijan tai sen kanssa samaan konser-
niin kuuluvan yhteison ulkopuolisilta asiantuntija- tai konsulttipalveluja tarjoavilta toimijoilta.
Vaikka asiantuntemusta voidaan hankkia toimeksiannosta toimivalta ja ostopalveluja tarjoa-
valta ulkopuoliselta ja myds samaan konserniin kuuluvilta yhteis6ilta, tima ei vahenna ilmoi-
tuksen tekijan hallituksen jasenten vastuuta.

Elinkeinon harjoittamisen oikeudesta séadetdén laissa elinkeinon harjoittamisen oikeudesta
(122/1919). Lain 1 §:n mukaan Suomessa elinkeinoa saa harjoittaa luonnollinen henkild, jolla
on asuinpaikka ETA-valtiossa, suomalainen yhteisd ja saatio, sekd Suomessa sivuliikkeen re-
kisterdinyt ulkomainen yhteiso ja saatio, joka on perustettu jonkin ETA-valtion lainsdaddannén
mukaan ja jolla on sdantdmaaréinen Kkotipaikka, keskushallinto tai paatoimipaikka jossakin
ETA-valtiossa. Liséksi oikeus elinkeinon harjoittamiseen Suomessa on niill&, joille Patentti- ja
rekisterihallitus on siihen erikseen myontanyt luvan.

Joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemuksella tarkoitetaan esimerkiksi niiden lains&é-
danndn alojen tuntemista, jotka tulevat kysymykseen joukkolainanhaltijoita edustettaessa. Li-
séksi toiminnan tuntemus Kkattaa edustamisen edellyttdman teknisen tiedon, taidon ja muun
vastaavaan valmiuden. Joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemus voi perustua usean vuo-
den kaytannon kokemukseen esimerkiksi eri tehtévissa toisen rahoitusmarkkinatoimijan palve-
luksessa tai koulutukseen, joka voi olla joko suoritettu tutkinto tai muulla koulutuksella saatu
ammattipatevyys. Koska edustajana toimiminen edellyttdd hyvad ammattitaitoa ja lainsdadén-
non tuntemusta, ilmoituksen tekijalla tai sen toimeksiannosta toimivalla, jolla ei ole riittdvaa
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kaytannon kokemusta joukkolainamarkkinoiden toiminnasta, on oltava siihen soveltuva kou-
lutus, kuten oikeustieteen, valtio- tai yhteiskuntatieteen tai kauppatieteiden kandidaatin tai
maisterin, diplomi-insindérin taikka vara- tai oikeusnotaarin koulutus. Mita laajamittaisem-
masta toiminnasta on kyse, sitd paremmin edustajan voidaan edellyttdd tuntevan joukko-
lainamarkkinoiden toimintaa.

Kun selvitetadan ilmoituksen tekijan eik& sen toimeksiannosta toimivan joukkolainamarkkinoi-
den toiminnan tuntemusta, tarkoitetaan talla hallitusta ja muuta toimivaa johtoa kollektiivina
eikd kutakin hallituksen jasenta tai muuhun toimivaan johtoon kuuluvaa henkil6a erikseen.
Hallituksella ja muulla toimivalla johdolla on kokonaisuutena arvioiden ja kollektiivina oltava
joukkolainamarkkinoiden ja siihen liittyvien merkittavien riskien tuntemus. Hallituksessa ja
muussa toimivassa johdossa tulee olla sen toiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen yksi tai
useampi jésen, joilla on joukkolainamarkkinoiden ymmartdmiseen tarvittavat tiedot, taidot ja
kokemus. Toimivalla johdolla tarkoitetaan elinkeinonharjoittajan koko ylinta johtoa eli toimi-
tusjohtajaa ja hanen sijaistaan, hallituksen jasenta ja varajdsentd, vastuunalaista yhtiomiestéa
sekd muuta toimivaan johtoon kuten johtoryhméén kuuluvaa henkiléa. Kaikilta toimivaan joh-
toon kuuluvilta ei henkilokohtaisesti kuitenkaan edellyteta tarvittavaa koulutusta ja kokemus-
ta, vaan hallitukselta kokonaisuutena arvioiden, ottaen kuitenkin huomioon harjoitetun toi-
minnan luonne ja laajuus. Ehdotus liittyy yhtaéltad pyrkimykseen vahentéa esteita yrittdjyyden
aloittamiseen ja toisaalta tavoitteeseen mahdollistaa edustajana toimiminen erilaisissa oikeu-
dellisissa rakenteissa. Sen sijaan kaikkien sdanndksessa lueteltujen henkiléiden on oltava luo-
tettavia, jotta luotettavuusvaatimus tayttyy.

Pykéldn 2 momentissa sdddetddn luotettavuutta koskevista vaatimuksista. llmoituksen tekijan
toimivaan johtoon kuuluvaa henkiléa ei pidetd 1 momentin 3 kohdassa edellytetylld tavalla
luotettavana, jos hanet 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 hanen olevan ilmeisen sopimaton
toimimaan edustajana tai sen toimivassa johdossa, taikka jos hdn on muutoin aikaisemmalla
toiminnallaan osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan mainitunlaisessa tehtévassa.
Toimivaan johtoon luetaan hallituksen jasenet ja varajasenet seka toimitusjohtaja, toimitusjoh-
tajan sijainen ja johtoryhman jasenet. Momentissa tarkoitetun lainvoimaisen tuomion perusta-
na voi olla esimerkiksi 22 §:n mukaan rangaistava edustajarikos, rahanpesu- tai kirjanpitori-
kos, veropetos taikka muu taloudelliseen toimintaan liittyva rikos.

Vaikka henkil6a ei olisikaan tuomittu edelld tarkoitettuun vankeus- tai sakkorangaistukseen,
hénta ei voida pitda luotettavana myoskaén silloin, kun h&dn on muutoin aikaissmmalla toimin-
nallaan osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan edelld kuvatussa tehtdvassa. Vas-
taavanlainen séannos sisaltyy esimerkiksi sijoituspalvelulain 3 luvun 4 §:n 2 momenttiin ja
maksulaitoslain (297/2010) 13 a §:44n. Muuta sopimattomuutta voi osoittaa esimerkiksi lain-
voimaa vailla oleva tuomio 1 momentissa tarkoitetusta rikoksesta. Kaytanndssa voi kulua
useita vuosia ennen kuin tuomio esimerkiksi rekisterditymisen esteend olevasta talousrikok-
sesta on lainvoimainen. Aikaisempaa toimintaa koskevassa luotettavuusarvioinnissa voidaan
ottaa huomioon myds se, ettd henkilo 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 edellyta, ettd henkild on tuomittu rikoksesta rangaistukseen. Hénet on voitu
esimerkiksi maarata liiketoimintakiellosta annetun lain (1059/1985) mukaiseen liiketoiminta-
kieltoon, mika ei vélttdmétta edellytd, ettd laiminlydnnistd on tuomittu rangaistus. Kieltoon
ovat saattaneet johtaa esimerkiksi verovelvollisuuteen tai kirjanpitoon liittyvét laiminlyonnit.
Jos liiketoimintakielto on edelleen voimassa, edustajana toimiminen ei tule kysymykseen,
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mutta paattynytkin liiketoimintakielto voidaan ottaa huomioon arvioitaessa henkilon luotetta-
vuutta.

Pykéldn 3 momentin mukaan rekisterditymisen edellytyksend on, ettd ilmoituksen tekijélla on
oltava omaa padomaa vahintdén 50 000 euroa tai Finanssivalvonnan riittdvéksi arvioima am-
matillinen vastuuvakuutus, pankkitakaus tai muu vastaava vakuus. Vaatimuksen on téytyttava
my0s rekisterditymishetken jélkeen ja oltava voimassa edustajan koko toiminta-ajan. Sadnnds
perustuu kansalliseen harkintaan ja sallii my6s Finanssivalvonnalle rajoitetun tarkoituksen-
mukaisuusharkinnan, jota se voi kayttdd myos 18 §:n 2—6 momentissa, 19 8:ssé ja 20 8:n 3
momentissa. Padomavaatimus, joka on 20-kertainen osakeyhtion perustamispadomaan néhden,
on tarpeen epéluotettavien toimijoiden ja muiden kokeilijoiden pitamiseksi poissa toimialalta.
Saannos ylittda EU-séantelyn vahimmaisvaatimukset. Koska joukkolainanhaltijoiden edustaji-
en markkinat ovat nykyisin keskittyneet muutamaan osakeyhtiomuotoiseen toimijaan, ankarat
vaatimukset pitdisivat myos markkinat keskittyneind. Myods tdmén vuoksi on tarpeen asettaa
kohtuullinen padomavaatimus, vaikka alalle tulon kynnys on muutoin asetettu matalaksi. Paa-
omavaatimuksen noudattamisen sijaan edustaja voi ottaa markkinoilta Finanssivalvonnan riit-
tavéksi arvioiman ammatillisen vastuuvakuutuksen, pankkitakauksen tai muun vastaavan va-
kuuden, joka toimijan koon, riskiprofiilin ja oikeudellisen luonteen 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 sisaltd ja voimassaolo on Finanssivalvonnan valvonnan kohteena. Vas-
tuuvakuutuksen, pankkitakauksen tai muun vastaavan vakuuden olemassaolo ei kuitenkaan
edellytd sen antamista sitoumuksena edustussopimuksessa, vaan sitoumuksen antaminen jaa
edustajan harkintaan, jollei ole toisin sovittu. Ehdotus liittyy yht&alta pyrkimykseen vahent&a
esteitd yrittajyyden aloittamiseen ja toisaalta tavoitteeseen mahdollistaa edustajana toimiminen
erilaisissa oikeudellisissa rakenteissa.

Finanssivalvonnan riittdvaksi arvioiman 3 momentissa tarkoitetun ammatillisen vastuuvakuu-
tuksen on pykaldn 4 momentin mukaan taytettava lisaksi ainakin seuraavat ehdot: (i) jos va-
kuutukseen sisédltyy omavastuu, vakuutuksenantaja suorittaa vakuutuskorvauksen vahingon
karsineelle omavastuuta vahentdmatté ja (ii) vakuutuksesta korvataan vahinko, joka on synty-
nyt vakuutuskauden aikana tapahtuneen teon tai laiminlyénnin seurauksena ja jonka korvaa-
misesta on esitetty kirjallinen vaatimus ilmoituksen tekijalle tai vakuutuksenantajalle vakuu-
tuksen voimassaoloaikana tai kolmen vuoden kuluessa vakuutuksen paattymisesta.

Pykalan 5 momentin mukaan ilmoituksen tekijalla on oltava liiketoimintasuunnitelma. Liike-
toimintasuunnitelma on toimitettava Finanssivalvonnalle. Koska momentissa tarkoitetut asiat
yleensd sovitaan edustussopimuksessa, josta ilmenee, miten edustajana toimiminen tapahtuu
sekd mita edellytyksia, oikeuksia ja velvollisuuksia niin edustajalle kuin joukkolainanhaltijoil-
le asetetaan, sopimusehdot tulevat tarkastuskdynneilld ja muussa operatiivisessa valvonnassa
my0s Finanssivalvonnan tietoon. Sdannds 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 erilld&npito edustajan omista varoista, edustajan toiminta suhteessa
joukkolainanhaltijoihin ja mahdollisten asiamiespalveluiden jérjestdminen sek& ulkoistamista
koskeviin sopimuksiin perustuvien asiantuntijapalvelujen hankinnat ja niiden dokumentointi.
Edustajilla on erilaisia tapoja toteuttaa joukkolainanhaltijoiden kanssa tehtavat sopimukset ja
muut asiakirjat, minka vuoksi sdinnds on laadittu joustavaksi. S&&nnds liittyy lain asemaan
puitelakina ja tavoitteeseen mahdollistaa osapuolten sopimusvapautta korostava tahdonvaltai-
suus, mink& vuoksi laissa on vain harvoja pakottavia sadnnoksia. Tahdonvaltaisuus, josta saé-
detdén 3 8:ssd, tukee vakiintunutta markkinak&ytantoa ja varmistaa, ettei heikennetd kannus-
teita edustajaksi ryhtymiselle saati edustajan kayttdmiselle.
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Vaikka kaikki edellda mainitut rekisterditymisen edellytykset tayttyisivat, pykalan 5 momentin
mukaan Finanssivalvonta voi evata rekistergitymisen, jos olosuhteet huomioon ottaen on il-
meistd, ettd ilmoituksen tekijd aikoo toimia edustajana toisen vélikéatend (bulvaani), tai jos il-
moituksen tekija ei kykene esittdmaén, miten se on varmistanut riippumattomuutensa liikkee-
seenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jarjestajasta. Saannoksen tarkoituksena on estaa sellaisilta
henkil6iltd paasy edustajaksi, jotka esimerkiksi epdilyttdvan taustansa takia eivat luultavasti
tulisi tayttdmaan rekisterditymisen edellytyksia ja jotka pyrkivéat alalle vélikaden avulla. Tal-
laisen menettelyn salliminen olisi omiaan véhentdmé&an edustajien luotettavuutta ja hyvaksyt-
tavyyttd yhtend vakavasti otettavana rahoitusmarkkinoilla toimivana osapuolena. Sen sijaan
esimerkiksi silloin, kun luottolaitoksen tytér- tai konserniyritys toimii rekisterditymisvelvolli-
sena edustajana, riippumattomuus on toteutettavissa konserninsisaisin hallinnollisin jarjeste-
lyin (niin sanottu kiinanmuuri).

19 8. Rekisterista poistaminen. Pykalassd séddetdén rekisteristd poistamisen edellytyksista.
Pykédldn 1 momentin mukaan Finanssivalvonnan on poistettava edustaja rekisteristd, jos (i)
edustaja on lopettanut liiketoimintansa, (ii) 18 &:n 1 momentin 1 ja 2 sekéd 4 kohdassa taikka
18 8:n 2—4 momentissa saadetyt rekisterditymisen edellytykset eivét enéda tayty, (iii) on il-
meistd, ettd edustaja toimii toisen véliké&tend, tai jos edustaja on laiminlyényt varmistaa riip-
pumattomuutensa liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun aikaan liikkeeseenlaskun jarjesta-
jasta, (iv) 18 8:n 1 momentin 5 kohdassa saddetty rekisterditymisen edellytys ei enaa tayty ei-
ka edustaja ole Finanssivalvonnan antamassa kehotuksessa asetetussa maaraajassa ilmoittanut
uusia henkil0ita, jotka tayttdvat kyseisessd lainkohdassa asetetut vaatimukset joukko-
lainamarkkinoiden toiminnan tuntemuksesta, tai (v) edustajan tai sen toimivan johdon toimin-
nassa ilmenee vakavia tai toistuvia laiminlyonteja. Rekisteréitymisen perumiseen liittyvista
menettelyistd sdddetddn Finanssivalvonnasta annetun lain 26 8:ssé ja 27 8:ssé.

7 luku Valvonta ja seuraamukset

Lukukohtaiset perustelut. Lain 7 luku koskee valvontaa, rekisterin tietojen saamista verkko-
palveluna ja seuraamuksia, joita ovat rangaistussadnnokset ja vahingonkorvausvelvollisuus.
Seuraamusten saantely ja niiden siséltd vastaavat paddosin muuta rahoitusmarkkinalainsdadén-
t6d, kuten sijoituspalvelulakia, sijoitusrahastolakia (48/1999) ja vaihtoehtorahastojen hoitajista
annettua lakia. Toisaalta esimerkiksi vahingonkorvausvastuun saantely ulottuu osakeyhtiolain
22 luvun sdannosten mukaisesti seka joukkolainanhaltijoiden edustajaan ettd sen toimivaan
johtoon, jos edustajan oikeudellinen muoto on osakeyhtio.

20 8. Valvonta. Pyké&ldssa sdédetddn viranomaisvalvonnasta. Pykaldn 1 momentin mukaan lain
sé&annodsten noudattamista valvoo Finanssivalvonta, lain 5 lukua lukuun ottamatta. Finanssi-
valvonta valvoo esimerkiksi asiakasvarojen ja vakuuksien hallinnointia ja séilyttdmistd, varo-
jen maksatusta, rekisterdidyn edustajan luotettavuutta ja sen velvollisuutta kohdella joukko-
lainanhaltijoita yhdenvertaisesti sekd muita rekisterdidyn edustajan noudatettavaksi saddettyja
menettelytapoja. Luotettavuuden valvonta kohdistuu edustajan noudattamiin hyviin kaytantoi-
hin, menettelytapojen asianmukaisuuteen ja huolelliseen sisdiseen tarkastukseen. Finanssival-
vonnalle 18 8:n 4 momentin mukaisesti toimitettava liiketoimintasuunnitelma varmistaa Fi-
nanssivalvonnan edellytykset harjoittaa menettelytapa- ja muuta valvontaa. Finanssivalvonnan
tehtdvand on valvoa, ettd edustaja on jarjestanyt asianmukaisesti asiakasvarojen sailytyksen ja
asiakasvarojen tilin sisédisen kirjanpidon. Huolelliset menettelytavat asiakasvarojen ja vakuuk-
sien hallinnoinnissa ja séilyttamisessé edellyttavat esimerkiksi paloturvallista kaappia tai so-
pimusta luottolaitoksen kanssa ja varojen maksatuksessa puolestaan sivullisia sitovia vakuus-
jarjestelyjd. Suorittaessaan edustajan liiketoiminnan tarkastusta edustajan toiminnan rekiste-
réitymisen aikana Finanssivalvonnan tulisi tarkistaa, ettd edustajan kayt6ssa olevat edustusso-
pimukset eivét ole 6 8:n 1 ja 2 momentissa, 8 §:ssé ja 13 8:ssd tarkoitettujen pakottavien saan-
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nosten vastaisia. Edustussopimuksesta myos ilmenee, miten edustajana toimiminen tapahtuu
sekd mitd edellytyksid, oikeuksia ja velvollisuuksia joukkolainanhaltijoille asetetaan. S&an-
noksessa asetettu velvollisuus kohdella joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti vastaa puoles-
taan arvopaperimarkkinalain 8 luvun 6 b §:44.

Lahinna siviili- ja insolvenssioikeudellisia sd&dnnoksia sisaltdvéan, vakuudellisia kollektiivisia
rahoitusjarjestelyja koskevan 5 luvun noudattamisen valvonta ei ole tarpeen, koska sdédnnokset
ovat paaosin tahdonvaltaisia ja nojautuvat sopimusvapauteen. Myds viranomaisvalvontaa kos-
keva sédannds liittyy lain puitelain mahdollistamaa sopimusvapautta korostavaan tahdonvaltai-
suuteen, minka vuoksi laissa on vain harvoja pakottavia sddnndksia. Tahdonvaltaisuus, josta
sdadetdan 3 §:ssd, tukee vakiintunutta markkinakaytanta ja varmistaa, ettei heikenneta kan-
nusteita edustajaksi ryhtymiselle saati edustajan kayttdmiselle. Talt4 osin s&annds paljolti vas-
taa osakeyhtidlakia, jonka noudattamista Finanssivalvonta ei mydsk&éan valvo, ja muistuttaa
vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua lakia, jonka 23 luvusta vain viittd lukua sovelletaan
rekisterditymisvelvollisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin. Finanssivalvonta ei mydskéaéan valvo
rekisterdityméattdmien edustajien toimintaa, miké ilmenee Finanssivalvonnasta annetun lain 5
8:std ja Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain (879/2008) 5 &:std. Tasmallisten
valvontavelvollisuuksien madrittely on tarpeen, jotta ei synny vaaréad mielikuvaa Finanssival-
vonnan valvonnan laajuudesta ja jotta vastuu rekistergitymattoman edustajan toiminnasta ei
tosiasiallisesti siirry valvontaviranomaiselle.

Pykéldn 2 momentin mukaan Finanssivalvonnalla on oikeus saada sakon taytantédnpanosta
annetun lain (672/2002) 46 8:ssa tarkoitetusta sakkorekisterista tiedot, jotka ovat tarpeen edus-
tajaksi rekisterdidyn tai edustajan toimivaan johtoon kuuluvan luonnollisen henkildn luotetta-
vuuden selvittdmiseksi. S&&nnos vastaa vakuutusedustajista annetun lain 46 §:84. Oikeudesta
saada tietoja rikosrekisteristd sd&detddn erikseen. Luotettavuuden arviointiin liittyvat rikosre-
Kisteritiedot voitaisiin luovuttaa Finanssivalvonnalle rikosrekisterilain (770/1993) 4 a 8:n 1
momentin 2 kohdan nojalla.

Pykaldan 3 momentin mukaan Finanssivalvonta voi joukkolainanhaltijoiden aseman turvaami-
seksi tai muusta painavasta syysta maaréata, etté liilkkeeseenlaskijan tai edustajan on kutsuttava
koolle joukkolainanhaltijoiden kokous. Syita koollekutsumismé&rdyksen antamiseen voivat
olla esimerkiksi epailyt sijoittajansuojan heikentymisesté tai vakuuksien arvon menettdmises-
ta.

Pykélan 4 momentin mukaan Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maarayksia edustajan liike-
toiminnan lopettamisesta rekisterista poistamisen perusteella. Maaréyksia voi olla tarpeen an-
taa esimerkiksi silloin, kun edustaja on asetettu konkurssiin tai kun edustaja on poistettu rekis-
teristd lainvastaisuuksien vuoksi. Saannoksen tavoitteena on lahinna sijoittajien aseman tur-
vaaminen seké edellytysten lakkaamisesta ja rekisteristd poistamisesta seuraavien oikeusvai-
kutusten huomioon ottaminen joukkolainanhaltijoiden asemaan. Koska markkinoilla oletetaan
toimivan vain muutamia edustajia, rekisterista poistaminen todennédkoisesti edellyttaa tapaus-
kohtaista harkintaa, minka vuoksi siitd ei ole tarpeen tarkemmin s&&ta4 laissa. Liiketoiminnan
lopettamisena ei kuitenkaan pideta viela sitd, etta edustajalla ei jonakin ajanjaksona ole yhtdéan
edustamiseen liittyva4 toimeksiantoa vireilla.

21 8. Tietojen saatavilla pitdminen. Pykaldssa saddetdan rekisterin tietojen saamisesta verkko-
palveluna. Pykédlan 1 momentin mukaan sen estamatta, mitd viranomaisten toiminnan julki-
suudesta annetun lain (621/1999) 16 8:n 3 momentissa saddetadn, rekisteristd saa luovuttaa
henkilGtietoja tulosteena taikka saattaa ne yleisesti saataville séhkdisen tietoverkon kautta tai
luovuttaa ne muutoin séhkdisessd muodossa. Tieto henkildtunnuksesta saadaan kuitenkin luo-
vuttaa tdman lain nojalla vain, jos tieto annetaan tulosteena tai teknisena tallenteena ja jos luo-
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vutuksensaajalla on oikeus henkilotunnuksen kasittelyyn henkilétietolain (523/1999) 13 8:n
tai muun lain nojalla.

Seuraavat rekisteriin merkityt tiedot Finanssivalvonnan on pykaldn 2 momentin mukaan kui-
tenkin pidettava yleisesti saatavilla sédhkdisen tietoverkon avulla: (i) elinkeinonharjoittajan
nimi sekd toiminimi, mahdollinen aputoiminimi, yritys- ja yhteisétunnus tai muu vastaava
tunniste, paatoimipaikka ja niiden toimipaikkojen kayntiosoite, joissa joukkolainanhaltijoiden
edustamista harjoitetaan; (ii) toimitusjohtajan ja hanen sijaisensa nimi, hallituksen jasenten ja
varajasenten nimet, hallitukseen rinnastettavan toimielimen jésenten ja varajasenten nimet se-
ka vastuunalaiset yhtiomiehet; (iii) rekisterdinnin paivamaara; ja (iv) ilmoituksen tekijalle
madréatyt julkiset varoitukset, rikemaksut ja seuraamusmaksut seké sellaiset kiellot, joiden te-
hosteeksi on asetettu uhkasakko.

22 §. Rangaistussadnnokset. Pykéldssd séadetddn rangaistussadnnoksistd. Pykéldn mukaan
edustajarikoksesta tuomitaan, jollei teko ole vahdinen tai siitd muualla laissa saadetd anka-
rampaa rangaistusta, se, joka tahallaan 15 §:n 1 momentin vastaisesti tai 16 &:n 1 momentissa
tarkoitettujen edellytysten vastaisesti ilman rekisterditymistad toimii joukkolainanhaltijoiden
edustajana. S&annos poikkeaa rahoitusmarkkinoita koskevassa lainsdadannossa tavanomaisista
rangaistussadnnoksistd siten, ettei tunnusmerkistossa edellytetd térkedd huolimattomuutta.
Tama on perusteltua, koska edustajaan kohdistuu jo muutoinkin korostettu huolellisuusvelvol-
lisuus 6 8:n 1 ja 2 momentin, 8 8:n ja 13 8:n pakottavien sadnndsten kautta. Korostettu huolel-
lisuusvelvollisuus luo liséksi, yhdessa 23 §:n 2 momentin vahingonkorvausvelvollisuutta kos-
kevassa saannoksessa tarkoitetun kaannetyn todistustaakan ja 6 8:n 2 momentissa tarkoitetun
hyvéan arvopaperimarkkinatavan kanssa, myds tarpeellista vastapainoa ja yleiskestavéa pelote-
vaikutusta sangen kevyelle edustajaa koskevalle sdéntelylle, ja lisdé edellytyksia yllapitad uu-
den toimialan uskottavuutta. Toisaalta edustajan toiminta ei mydskaan aiheuta sellaista laaja-
mittaista taloudellista vahinkoa useille eri henkildille, joka huomattavasti heikentaisi luotta-
musta rahoitusmarkkinoiden toimintaan kokonaisuudessaan, ja joka siksi edellyttéisi rangais-
tusvastuun ulottamista torkedsta huolimattomuudesta tehtyihin tekoihin. Sdannosta sovelletaan
markkinoilla toimiviin ja toimintaan osallistuviin luonnollisiin ja oikeushenkil6ihin. Kaytan-
ndssa edustajana toimimisesta johtuvat rangaistusvaatimukset tulee rikosoikeudellisen kana-
vointisddnndn mukaisesti ensisijaisesti kohdistaa edustajan toimivaan johtoon eika itse edusta-
jaan, joka on oikeushenkild. Rangaistusuhkana on sakko tai enintaan yksi vuosi vankeutta.

Rikosoikeudellisten rangaistussaannosten kehittdmiseksi ehdotuksessa joiltakin osin poiketaan
rikosoikeuden kokonaisuudistuksen yhteydessd noudatetusta keskittdmisperiaatteesta, joka
edellyttdd vankeusuhkaisten rikosten siirtamista rikoslakiin (39/1889). Vaikka keskittamispe-
riaatetta on pyritty noudattamaan varsin johdonmukaisesti, rikoslain ulkopuolella on edelleen
melko runsaasti vankeusuhkaisia rikossadnnoksia. Taysimaaraisesti keskittdmisperiaatetta ei
ole kyetty noudattamaan. Periaatteen noudattaminen ja ylimalkaan noudattamisen mahdolli-
suus on riippuvainen sadntelytarkkuudesta. Joissakin tilanteissa tiettyd erityisalaa koskeva
rangaistussaannds voi olla tarkoituksenmukaista siséllyttdd asiaa koskevaan erityislakiin, jos
saantely on siind maarin yksityiskohtaista, ettd rikossaantelyn siirtdminen rikoslakiin tekisi ri-
koslaista tarpeettoman raskaslukuisen. Sdannoksen potentiaaliset rikkojat rajautuvat kéytén-
ndssa pédosin sellaisiin rahoitusalan toimijoihin, joiden edellytetddn tuntevan kyseiset lait, jo-
ten keskittdmisperiaatteesta on katsottu sadnndsten luonteen ja kohderyhmén vuoksi voitavan
poiketa.

23 8. Vahingonkorvausvelvollisuus. Pykaldssa séadetddn vahingonkorvausvelvollisuudesta.
Pykéla on tahdonvaltainen eli siitd voidaan sopia toisin muilta osin, mutta sopimusperusteisen
vahingonkorvausvastuun piirissa ei voida laatia vastuunrajoitusehtoa, jolla suljetaan pois vas-
tuu tahallisesta ja torkedn tuottamuksellisesta toiminnasta. Koska edustajana voivat toimia
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useat rahoitusmarkkinoilla toimiluvan nojalla rahoituspalveluja tarjoavat Finanssivalvonnan
valvottavat, on tarkoituksenmukaista séatdd vahingonkorvausvelvollisuudesta mahdollisim-
man yhdenmukaisesti. Toisaalta useat syyt puoltavat edustajaan kohdistuvan hallinnollisen
taakan vahentamista.

Vanhastaan on ollut voimassa, ettad laissa saddetty korvausvastuu koskee myds sopimussuh-
teessa aiheutuneita vahinkoja niin, ettd henkilo- tai esinevahinkoon liittymaton niin sanottu
puhdas varallisuusvahinko tulee korvattavaksi ilman vahingonkorvauslaissa (412/1974) s&a-
dettyja erittdin painavia syita ja ettd osakeyhti6laista poiketen laissa sdadetddan myds yhtion ai-
heuttamien vahinkojen korvaamisesta. Sopimusvastuussa on rahoitusmarkkinoita koskevassa
lainsaadannossé yleisena periaatteena, etta vahingon aiheuttajan on vastuusta vapautuakseen
pystyttdvé ndyttdmaan, ettd on toiminut huolellisesti (kd&nnetty todistustaakka). Ehtojen raéta-
I0inti yksittaiselle joukkolainanhaltijalle ei ole mahdollista, koska edustajan on kohdeltava
joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti.

Pykéldn 1 momentissa saddetddn edustajan velvollisuudesta korvata aiheuttamansa vahinko.
Néiden saanndsten sijoittamisella pykalan 1 momenttiin halutaan korostaa, ettd edustajana
toimimisesta johtuvat vahingonkorvausvaatimukset tulee ensisijaisesti kohdistaa itse edusta-
jaan eika esimerkiksi sen toimivaan johtoon.

Velvollisuus vahingon korvaamiseen edellyttad, ettd edustaja on tahallaan tai huolimattomuu-
desta aiheuttanut edustamalleen taholle tai muulle henkil6lle vahinkoa tdmén lain tai sen no-
jalla annettujen sédanndsten tai maardysten vastaisella menettelylla. Momentti koskee muun
muassa sellaisen vahingon korvaamista, jonka edustaja on aiheuttanut edustamalleen joukko-
lainanhaltijalle. VVahingonkorvausvelvollisuus syntyy siitd riippumatta, voidaanko edustajan
organisaatiosta yksil6ida moitittavasti toiminut henkil6 vai ei.

Tuottamusedellytykseen liittyy olennaisesti kysymys tuottamusta koskevan todistustaakan ja-
osta. Kysymysta 1 momentissa tarkoitettua tuottamusta koskevan todistustaakan jaosta ei ole
valttdmatonta pyrkié ratkaisemaan nimenomaisella sddnnokselld, vaan se voitaisiin vastaisuu-
dessakin jattdad méaaraytymaédn oikeuskadytdnnossa asiaa koskevien yleisten periaatteiden ja
kunkin vahinkotilanteen olosuhteiden mukaan. Edustajalle nimenomaisesti sdadettyja velvolli-
suuksia koskevan yksityiskohtaisen sadntelyn rikkominen johtaa kuitenkin kaytanndssa usein
tuottamusta koskevan kéannetyn todistustaakan soveltamiseen. Nain ollen pykalan 1 momen-
tin toisen virkkeen mukaan vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei menet-
telystd vastuussa oleva osoita menetelleensé huolellisesti (kadnnetty todistustaakka) ja jollei
vahinkoa ole aiheutettu pelkéstdén rikkomalla 5 8:n 1 ja 2 momentin sd&nnoksia. Kaannetty
todistustaakka toteutuu esimerkiksi siina hyvin tyypillisessé tilanteessa, jossa edustaja on toi-
minut joukkolainanhaltijoiden kokouksen ohjeistuksen mukaisesti, silla tuolloin voidaan kat-
soa syntyvén olettama huolellisesta toiminnasta, joten edustajan vetoaminen saatuun ohjeis-
tukseen riittdd. Tuottamusolettama on nykyiseen rahoitusmarkkinalainsdadantéon verrattavaa
sddntelya. Vastaavan tyyppisestd tuottamusolettamasta on sédédetty muun muassa sijoituspal-
velulain 16 luvun 1 §:ssa.

Osakeyhtitlain 22 luvun 1 §:ssé s&adetddn osakeyhtion johtohenkildn eli hallituksen ja hallin-
toneuvoston jdsenen ja toimitusjohtajan vahingonkorvausvelvollisuudesta. N&itd s&annoksia
sovelletaan myds niihin edustajiin, jotka ovat osakeyhtiditd tai eurooppayhtititd. Edustajat
ovat useimmiten osakeyhtiditd ja korvausvelvollisuus yhtidjarjestyksen vastaisesti toimimalla
aiheutetusta vahingosta maaraytyy osakeyhtidlain mukaan. Hallituksen jasenta vastaavasti va-
hingonkorvausvastuu koskee muun toimielimen jasentd, koska edustajana toimiminen on
mahdollista erilaisissa oikeudellisissa rakenteissa. Johtohenkilon vahingonkorvausvastuuta
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supistava viittaus 6 8:n 1 ja 2 momentin sadnnoksiin yhdenvertaisesta kohtelusta ja hyvasté
arvopaperimarkkinatavasta vastaa osakeyhtidlain 22 luvun 1 §:n 3 momentin sadnngsta.

Pykéladn 2 momentin mukaan sijoittajalla on oikeus vaatia korvausta hénelle aiheutuneesta va-
hingosta myds edustajan toimitusjohtajalta, hallituksen jasenelta tai siihen rinnastettavan toi-
mielimen jaseneltd sekd vastuunalaiselta yhtiomieheltd, jos vahinko on johtunut siit4, ettd ta-
ma tehtévésséan on tahallaan tai huolimattomuudesta laiminlydnyt huolehtia siit4, etta toimin-
nassa noudatetaan 13 §:ssd saadettyja velvollisuuksia.

Pykéldn 3 momentissa viitataan vahingonkorvauslain saannoksiin. Osakeyhtiélain tavoin va-
hingonkorvauksen sovitteluun sovelletaan, mitd sdédetdan vahingonkorvauslain 2 luvussa ja
korvausvastuun jakaantumiseen, mitd sdadetddn kahden tai useamman korvausvelvollisen
kesken mainitun lain 6 luvussa.

8 luku Erinaiset séannokset

Lukukohtaiset perustelut. Lain 8 luku koskee muutoksenhakua ja siirtymasaannoksia. Saantely
vastaa muuta rahoitusmarkkinalainsa&dantoa.

24 8. Muutoksenhaku. Pyké&lassa saddetddan muutoksenhausta. Pykaldn 1 momentin viittaus-
sdannoksen mukaan Finanssivalvonnan tekeméstéd paatoksesta voi valittaa siten kuin Finanssi-
valvonnasta annetun lain 73 8:ssd sdadetdan. Koska rahoitusmarkkinoiden toimijat ovat kes-
kittyneet padkaupunkiseudulle, ei ole tarpeen poiketa Finanssivalvonnasta annetun lain edelly-
tyksestd keskittdd muutoksenhaku Helsingin hallinto-oikeuteen, vaikka hallinto-oikeudessa
pyritdén hajauttamaan hallinto-oikeuksien toimivaltaa alueellisesti.

Pykéldn 2 momentin mukaan Finanssivalvonnan paatosta 15 §:n 1 momentissa tarkoitetusta
rekisteristd poistamisesta on muutoksenhausta huolimatta noudatettava, jollei valitusviran-
omainen toisin maarda. Rekisteristd poistaminen perustuu yleensa siihen, ettei edustaja enda
tayta rekisterditymisen edellytyksia tai siihen, ettd se on jatkuvasti ja vakavasti menetellyt
lainvastaisesti. Tdmén vuoksi ei ole asianmukaista, ettd edustajana toimiminen voisi jatkua
usein pitk&ankin kestévan valitusprosessin ajan. Sijoittajien oikeusturvan voidaan katsoa edel-
Iyttavan, etté rekisterista poistamista koskeva paatds pannaan viivytyksetta taytantoon.

25 8. Voimaantulo. Pykaldssa saddetddn lain voimaantulosta. Laki ehdotetaan tulevaksi voi-
maan péivana kuuta 20 , alustavasti arvioituna aikaisintaan vuoden 2017syksylla.

26 8. Siirtymasaannokset. Pykélassa sadadetddn siirtymésaannoksista. Pykdldn 1 momentin
mukaan lakia sovelletaan joukkolainan liikkeeseenlaskuun, joka tapahtuu lain voimaantulon
jalkeen. Ennen lain voimaantuloa tehdyt edustajaa koskevat sopimusjarjestelyt katsotaan kui-
tenkin péteviksi ehtojensa mukaisina.

Pykalan 2 momentin mukaan sen, joka toimii edustajana lain voimaantulon jalkeen liikkeeseen
laskettavassa joukkolainassa, josta julkaistaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu Finanssi-
valvonnan hyvaksyma esite, on jatettdvd hakemus rekistergitymisestd viimeistddn kolmen
kuukauden kuluttua lain voimaantulosta. Sddnndksen tarkoituksena on varata edustajille riitta-
va aika huolehtia rekisterditymisestd ilman, ettd toimintaa tarvitse keskeyttdd. Ennen lain voi-
maantuloa liikkeeseen lasketut joukkolainat eivét sellaisenaan aiheuta rekisterditymisvelvolli-
suutta eika saannoksessa ole kysymys liikkeeseenlaskujen taannehtivasta saantelystéa.

Pykalan 3 momentin mukaan Finanssivalvonta voi ottaa rekisteri-ilmoituksen kasiteltdvaksi
ennen lain voimaantuloa ja ilmoituksen tekija voidaan rekister6idd 15 §:n 1 momentissa tar-
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koitettuun rekisteriin tdmén lain tullessa voimaan. Sdannokselld pyritdan vélttamaan rekisteri-
ilmoitusten ruuhkautumista lain voimaantuloajankohtaan.

Pykalan 4 momentin mukaan lain 22 §:84 sovelletaan kolmen kuukauden kuluttua lain voi-
maantulosta. Tarkoitus on ryhtyé soveltamaan rangaistussdannoksia vasta siirtymaajan paatyt-
tya.

1.2 Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

5 §. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Pyké&lan uuden 31 kohdan mukaan joukkolainanhalti-
joiden edustajasta annetussa laissa (/) tarkoitettu joukkolainanhaltijoiden rekisterdity edustaja
lisatd&n muiden finanssimarkkinoilla toimivien luetteloon.

26 8. Toimiluvan ja rekisterditymisen peruuttaminen ja siihen rinnastettava toiminnan méaa-
radminen lopetettavaksi. Pykalan 8 momentissa saadetaan toimiluvan peruuttamista koskevien
séannosten soveltamisesta erédisiin siihen rinnastettaviin tilanteisiin. Momenttiin lisatddn mai-
ninta siita, ettd toimiluvan peruuttamista koskevia saannoksia sovelletaan vastaavasti joukko-
lainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa tarkoitettujen rekisterdityjen edustajien rekiste-
réitymisen perumiseen. Myos pykalan otsikko muutetaan.

27 8. Toimiluvan ja rekisterditymisen mukaisen toiminnan rajoittaminen. Pykalan 5 moment-
tiin lisatddn 26 §:n 8 momenttia vastaava lisdys siitd, ettd pykalan sdanndksia toimiluvan mu-
kaisen toiminnan rajoittamisesta sovelletaan myds joukkolainanhaltijoiden edustajasta anne-
tussa laissa tarkoitettuihin rekisterdityihin edustajiin. Myos pykalan otsikko muutetaan.

1.3 Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain muuttamisesta

1 8. Maksuvelvollinen. Pykélan 1 momenttia tdydennetdan yhdellda uudella valvontamaksun
suorittamiseen velvollisella, joukkolainanhaltijoiden rekisterdidylla edustajalla.

6 §. Muun maksuvelvollisen perusmaksu. Pykaldn 1 momenttia tdydennetddn yhdelld uudella
muulla perusmaksun maksuvelvollisella, joukkolainanhaltijoiden rekisterdidylld edustajalla.
Perusmaksun maara pohjautuu osaksi pykélassa nykyisin olevaan rekisterditymisvelvollista
vaihtoehtorahastojen hoitajaa koskevaan ja myds joukkorahoituslaissa ehdotettua vastaavaan
saantelyyn, jonka mukaisesti perusmaksu Finanssivalvontaan joukkolainanhaltijoiden edusta-
jalle on 3 000 euroa. Perusmaksun suuruutta harkittaessa kuitenkin on otettava huomioon eh-
dotettujen valvontatehtavien aiheuttama tyomaard, silla esimerkiksi vakuuksien hallinnointia
(12 8) tai asiakasvarojen erillaan pitoa (13 8) koskevien vaatimusten tarkastaminen saattaa
vaatia Finanssivalvonnalta huomattavaa resurssipanostusta. Taman vuoksi perusmaksun suu-
ruus on ehdotettu korkeammaksi kuin mainituissa kahdessa muussa laissa.

2 Tarkemmat sdanndkset ja maaraykset
2.1 Tarkemmat sdanndkset
Esitys ei siséll4 ehdotuksia valtiovarainministerion asetuksenantovaltuuksiksi. Valtuudet eivat

ole tarpeen, koska esitys ei perustu EU-sééntelyyn, jonka yksityiskohtaisuuden vuoksi asetuk-
senantovaltuudet ovat yleensé olleet tarpeen.
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2.2 Tarkemmat maaraykset

Esitys sisdltdd yhden ehdotuksen Finanssivalvonnan maardystenantovaltuuksiksi, jollaisia
yleensa siséltyy rahoitusmarkkinoita koskevaan lainsdadantéon. Finanssivalvonta voi 20 &:n 4
momentin nojalla antaa tarkempia maarayksiéa siitd, miten edustajan liiketoiminnan lopettami-
sen tulee tapahtua rekisteristd poistamisen perusteella. Maaréyksia voi olla tarpeen antaa esi-
merkiksi silloin, kun edustaja on asetettu konkurssiin tai kun edustaja on poistettu rekisterista
lainvastaisuuksien vuoksi. Maérdystenantovaltuuden tavoitteena on lahinné sijoittajien aseman
turvaaminen seka edellytysten lakkaamisesta ja rekisterista poistamisesta seuraavien oikeus-
vaikutusten huomioon ottaminen joukkolainanhaltijoiden asemaan.

Maéardystenantovaltuudet eivat muutoin ole tarpeen, koska esitys ei perustu EU-séantelyyn,
jonka yksityiskohtaisuuden vuoksi méaéraystenantovaltuudet ovat yleensa olleet tarpeen. Jos
edustajana toimimista harjoitetaan luottolaitoksen, maksulaitoksen, rahastoyhtion, sijoituspal-
veluyrityksen tai vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvan nojalla, noudatetaan soveltuvin
osin siihen liittyvia Finanssivalvonnan méaarayksia ja ohjeita.

3 Voimaantulo

Lait ehdotetaan tulemaan voimaan mahdollisimman pian sen jalkeen kun ne on hyvéksytty ja
vahvistettu, alustavasti arvioituna aikaisintaan vuoden 2017 syksylla.

4 Suhde perustuslakiin ja saatamisjarjestys
Elinkeinovapaus

Perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan hankkia toimeentu-
lonsa valitsemallaan ty6lla, ammatilla ja elinkeinolla.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 15 8:n ja 26 8:n mukaan oikeus edustajana toimimiseen joukko-
lainassa, josta on julkaistu tai julkaistaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu Finanssival-
vonnan hyvaksymé esite, sdadetadn rekisteroitymistd edellyttavaksi elinkeinoksi. Elinkeino-
toiminnan harjoittamisen edellytyksené oleva rekisterdityminen merkitsee puuttumista perus-
tuslain 18 §:n 1 momentissa saddettyyn elinkeinovapauteen. Rekisterdityminen ei kuitenkaan
ole pakollista, jollei joukkolaina ole haettu eikd haeta Suomessa kaupankédynnin kohteeksi
séannellylla markkinalla tai monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmassa. Téllaisessa tilan-
teessa edustajana voi toimia rekisterditymaton elinkeinonharjoittaja, johon sovelletaan tdmén
lain sd&nnoksid siind laajuudessa kuin joukkolainanhaltijat ovat kyseistd joukkolainaa koske-
vassa edustussopimuksessa sopineet.

Perustuslakivaliokunta on kasitellyt 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 pitanyt elinkeinovapautta perustuslain mukaisena paasaanténé. Elinkeinotoi-
minnan luvanvaraistamista on pidetty poikkeuksellisesti mahdollisena tarkeiden ja vahvojen
yhteiskunnallisten etujen sitd puoltaessa (PeVL 15/2008 vp, PeVVL 9/2005 vp, PeVL 56/2002
vp ja PeVL 45/2001 vp). Rekisteroitymisvelvollisuus on valtiosdéntdoikeudellisesti rinnastettu
luvanvaraisuuteen (PeVL 15/2008 vp, PeVL 45/2001 vp ja PeVL 24/2000 vp). Rekistergity-
misestd on aina saadettava lailla, jonka tulee tayttdd perusoikeuden rajoittamiselta vaadittavat
yleiset edellytykset. Saantelyn sisallon kannalta on pidetty tarkeéna, ettd sdannokset rekisteroi-
tymisen edellytyksista ja pysyvyydesta antavat riittdvén ennustettavuuden viranomaistoimin-
nasta. Merkitystd on myos silla, missd mééarin viranomaisen toimivaltuudet mééraytyvét niin
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sanotun sidotun harkinnan ja missd maarin tarkoituksenmukaisuusharkinnan mukaisesti
(PeVL 13/2014 vp, PeVL 15/2008 vp ja PeVL 33/2005 vp).

Edustajien rekisterdityminen on tarpeellista ndiden ammattipatevyyden ja luotettavuuden seka
riittdvan sijoittajansuojan turvaamiseksi, valvontaviranomaisten valvontatydn helpottamiseksi
sekd sen ehkaisemiseksi, ettei toimintaa kéyteté rikollisiin tarkoituksiin, kuten rahanpesuun ja
terrorismin rahoittamiseen. Edustamisen edellytyksend oleva rekisterdityminen on sijoittajan-
suojan vahvistamiseksi painavan yhteiskunnallisen tarpeen vaatimaa. Rekisterditymisen edel-
Iytykset ovat yksityiskohtaisia, tdsmallisia ja tarkkarajaisia, ja niissa otetaan huomioon laatu-
kriteerit ja luotettavuuskriteerit. Rekisterditymiseen ei liity tarkoituksenmukaisuusharkintaa,
vaan jokainen rekisteri-ilmoituksen tekija on merkittava rekisteriin, jos laissa saadetyt edelly-
tykset tayttyvat. Rekisterditymisen epdamistd koskevaan Finanssivalvonnan péattkseen voi
my0s hakea muutosta.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 19 §:ss& sdddetéan elinkeinoluvan peruuttamiseen oikeusvaiku-
tuksiltaan rinnastuvasta rekisteristd poistamisen edellytyksistad. Perustuslakivaliokunta on
elinkeinotoiminnan sadntelyn yhteydessé vakiintuneesti pitanyt luvan peruuttamista yksilon
oikeusasemaan ja oikeussuojaan puuttuvana viranomaistoimena vaikutuksiltaan jyrkempéna
kuin haetun luvan epadmistd. Valiokunta on katsonut sédéntelyn oikeasuhtaisuuden kannalta
valttamattoméksi sitoa luvan peruuttamismahdollisuus vakaviin tai olennaisiin rikkomuksiin
tai laiminlydnteihin seka siihen, etta luvanhaltijalle mahdollisesti annetut huomautukset tai va-
roitukset eivat ole johtaneet toiminnassa esiintyneiden puutteiden korjaamiseen (PeVL
13/2014 vp, PeVL 43/2013 vp ja PeVL 17/2012 vp). Sen jalkeen, 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 kaytannossa ollut olennai-
suusvaatimukselle vaihtoehtoinen vaatimus (PeVL 43/2013 vp). Nama vaatimukset on otettu
huomioon rekisterditymista koskevissa saannoksissa.

Rahoitusmarkkinalainsdadannossé on merkittavia lakiin perustuvia rajoituksia elinkeinovapau-
teen, joiden tarkoituksena on suojata finanssialan yritysten asiakkaiden etuja seké turvata ra-
hoitusvakaus ja yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Finanssipalveluja tarjoa-
vien yritysten ja finanssipalvelujen perusjarjestelmia yllapitavien tahojen on hankittava etuka-
teen lupa toiminnan harjoittamiseen. Liséksi rahoitusmarkkinalainsaadannolle on tyypillista,
ettd luvanvaraista toimintaa harjoittavan yrityksen johdolta edellytetdan toimialan tuntemusta.
Néin voidaan varmistua siitd, ettd yritykselld on jo alusta alkaen riittdvat edellytykset lain vaa-
timukset tayttdvaan toimintaan. Toimialan tuntemisen vaatimus liittyy asiakkaan- ja sijoitta-
jansuojaan seké tarpeelliseen riskienhallintaan, joilla edistetdadn rahoitusmarkkinoita kohtaan
tunnettua luottamusta ja markkinoiden vakautta. Liséksi on tdrkeaa, ettd yritysten toimintaa
sdanteleva lainsdadanto ja julkinen viranomaisvalvonta turvaavat néiden yleisten tavoitteiden
saavuttamista. Naisté syista ei ehdoteta luonnolliselle henkil6lle oikeutta toimia edustajana.

Esityksen 1. lakiehdotus on merkittava paitsi perustuslaissa turvatun elinkeinovapauden myos
omaisuudensuojan kannalta etenkin siksi, ettd hyvin erilaiset olemassa olevat jarjestelyt voivat
tulla lakiehdotuksen soveltamisalan piiriin. N&ité jarjestelyjé tehtdessa sijoittajille tai toimin-
nan harjoittajille on voinut syntyé perusteltuja odotuksia taloudellisten asioiden jarjestdmisen
oikeustilasta. Jarjestelyt voivat koskea esimerkiksi toiminnan jarjestdmisen muotoa, vastuura-
kenteita ja sitd, minkélaisia kustannuksia tietty jarjestely aiheuttaa. Perusteltujen odotusten
suoja liittyy varallisuusoikeudellisten oikeustoimien pysyvyyden suojaan (esimerkiksi PeVL
1/2003 vp).
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Koska eri osapuolilla on oikeus luottaa sopimussuhteen kannalta olennaisen lainsd&ddénnon
pysyvyyteen, ei sopimussuhteista voi séannelld tavalla, joka kohtuuttomasti heikent&é osa-
puolten oikeusasemaa. Tallainen sijoittajansuojan ja elinkeinovapauden nakékulmasta keskei-
nen heikennys on esimerkiksi se, jos ei ole olemassa keinoa selvittdd sindnsa hyvaksyttavasti
ja oikeasuhteisesti annetun uuden lainsdadanndn asettamien velvollisuuksien soveltuvuutta
toimintaan, jota harjoittaa tai johon on jo sijoittanut.

Voimassa olevaan lainsaddantoon pohjautuvalle sdéntelylle on siten olemassa térkeét ja vahvat
yhteiskunnalliset syyt. Ehdotettu sadntely myds tayttaa perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadit-
tavat yleiset edellytykset. Elinkeinovapauden rajoitukset ovat muun muassa tasmaéllisid ja
tarkkarajaisia.

Muutoksenhaku ja oikeusturva

Perustuslain 21 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus saada asiansa kasitellyksi asian-
mukaisesti ja ilman aiheetonta viivytysta lain mukaan toimivaltaisessa tuomioistuimessa tai
muussa viranomaisessa sekd oikeus saada oikeuksiaan ja velvollisuuksiaan koskeva paatos
tuomioistuimen tai muun riippumattoman lainkayttéelimen késiteltdvéksi. Sdédnnokselld on
tarkoitus turvata Euroopan ihmisoikeussopimuksen 6 artiklan 1 kappaleessa sekd kansalaisoi-
keuksia ja poliittisia oikeuksia koskevan yleissopimuksen 14 artiklassa edellytetty oikeus oi-
keudenkayntiin jokaisessa sopimusmaéarayksissa tarkoitetussa tilanteessa.

Esityksessa noudatetaan Finanssivalvonnasta annetun lain 73 8:n sdaanndksia muutoksenhausta
Finanssivalvonnan antamiin patoksiin. P&asaantona on siten, ettd Finanssivalvonnan anta-
maan paatdkseen haetaan muutosta Helsingin hallinto-oikeudelta. Tétd vastaavat muutoksen-
hakuséannokset siséltyvat 1. lakiehdotuksen 24 8:&8n. Helsingin hallinto-oikeuden antamaan
paatokseen haetaan muutosta hallintolainkayttdlain mukaisesti valittamalla korkeimpaan hal-
linto-oikeuteen, jos valitusviranomainen myontda muutoksenhakuluvan.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 2 luvussa séadetddn edustajan oikeuksista ja velvollisuuksista.
Edustussopimuksessa voidaan sopia muun muassa siitd, ettd joukkolainanhaltijat luopuvat oi-
keudestaan perid saatavaansa kanneteitse ja kdyttaa puhevaltaa oikeudenkdynneissa (6 8). Li-
séksi kyseinen oikeudenmenetys on peruuttamaton (9 8). Vastaavasti 10 §:n sadnnds toiminta-
kiellosta ja 11 §:n saannds paatoksentekomenettelysta johtavat siihen, ettd joukkolainanhaltijat
luopuvat tietylla tavalla omasta oikeusasemastaan. Vastaavasti edustajalle saddetddn useita
velvollisuuksia (6 8), jotka tasapainottavat kyseisida oikeudenmenetyksid. Velkojan perusoi-
keudeksi voidaan katsoa, ettd velkojalla itselladn on oikeus saatavansa perintadn. Tdmén oi-
keuden sivuuttaminen on kuitenkin katsottu mahdolliseksi, koska joukkolainanhaltijoita on
kohdeltava yhdenvertaisesti ja yksittéiselld joukkolainanhaltijalla on oikeus kayttaa aanival-
taansa joukkolainanhaltijoiden yhteisessd padtoksenteossa. Ehdotetun sadntelyn seurauksena
my0s sijoittajien asema vahvistuu, koska liikkeeseenlaskijan nakdkulmasta sijoittajien tavoi-
tettavuus on hallinnollisesti vaivattomampaa, mikd myods alentaa liikkeeseenlaskijan kuluja,
eikd sijoittajien tarvitse esiintyé yksin, vaan etenkin piensijoittajien on mahdollista muodostaa
oikeussuojaa vahvistava sijoittajakollektiivi. Perustuslain 21 8:n sd&nnokset eivét estd séata-
masté lailla vahdisia poikkeuksia niissé turvattuihin oikeuksiin, kunhan téllaiset poikkeukset
eivat muuta kulloinkin kyseessa olevan oikeusturvatakeen asemaa paasaantona eivatka yksit-
taistapauksessa vaaranna yksilon oikeusturvaa. Oikeusturvaa koskevat oikeudenmenetykset
esityksen 1. lakiehdotuksessa ovat véhaisia ja niit4 tasapainotetaan edustajan useilla velvolli-
suuksilla, joten ehdotettu séantely on perustuslain ndakékulmasta ongelmatonta.

Esitykseen sisaltyvat muutoksenhakua ja oikeusturvaa koskevat sadnngkset ovat tarpeellisia ja
tarkoituksenmukaisia sek& samalla sopusoinnussa valtiosd&dnnon vaatimusten kanssa.
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Finanssivalvonnan toimivaltuudet

Lakiehdotuksiin siséltyy erditd Finanssivalvonnalle annettavia toimivaltuuksia, mutta ne eivat
paaosin ole sisalloltdan tai luonteeltaan uusia, vaikka kohdistuvat uusin toimijoihin (esimer-
kiksi 1. lakiehdotuksen 14 §:n 3 momentti, 18 8:n 5 momentti ja 20 §:n 2 momentti). Finans-
sivalvonnan yleisista toimivaltuuksista saddetédan Finanssivalvonnasta annetun lain 3 luvussa
eikd niitd ehdoteta muutettavaksi. Edustajalla ei siten ole esimerkiksi aktiivista raportointivel-
vollisuutta Finanssivalvonnalle, silla rekisteréitymisvelvollisen raportointivelvollisuudesta ei
ole séadetty Finanssivalvonnasta annetussa laissa. Mahdolliset raportointivelvollisuudet voivat
toisaalta valillisesti johtua Finanssivalvonnan vaatimuksista, joista se on paattanyt Finanssi-
valvonnasta annetun lain 3 luvussa séédettyjen valvontavaltuuksien nojalla. Toisaalta, jos Fi-
nanssivalvonnan toimilupavalvottava toimii muun liiketoimintansa ohessa edustajana, rapor-
tointivelvollisuus taloudellisesta asemasta syntyy tdmén muun toiminnan ja sitd koskevan
sdantelyn johdosta.

Ehdotetut toimivaltuudet ovat merkityksellisia perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaisen elin-
keinon ja ammatin harjoittamisen vapauden kannalta. Tallaisia valtuuksia ei ole pidetty valtio-
s&annon kannalta ongelmallisina (PeVL 28/2008 vp ja PeVL 67/2002 vp).

Oikeus saada tietoja Finanssivalvonnan rekisterista

Esityksen 1. lakiehdotuksen 21 8:ll4 luodaan jokaiselle oikeus saada tietoja Finanssivalvonnan
yllapitamasta rekisterista. Lakiehdotuksella on vélittdmat liittyméakohdat perustuslaissa saddet-
tyyn yksityiselaman ja henkil6tietojen suojaan. Perustuslain 10 8:n 1 momentin mukaan jokai-
sen yksityiseldma, kunnia ja kotirauha on turvattu. Henkil6tietojen suojasta sdédetédan lain-
kohdan mukaan tarkemmin lailla. S&&nnoksen lakiviittaus henkil6tietojen suojasta edellyttaa
lainsaatdjan saatavan tasta oikeudesta, mutta se jattad saantelyn yksityiskohdat lainsaatajan
harkintaan. Téllainen perusoikeussaannos sitoo lainsaatdjan sisallollista harkintaa vahemman
kuin sen tapainen saantelyvarauksen siséltava sdannds, jossa perusoikeuden todetaan olevan
olemassa sen mukaan kuin lailla sdadetdan. Lainsaatajan lilkkuma-alaa rajoittaa kuitenkin se,
ettd henkilGtietojen suoja osittain siséltyy perustuslain 10 §:n 1 momentissa ldhtokohtaisesti
suojatun yksityiseldman piiriin.

Perusoikeuksiin puuttumisen sallittavuutta on arvioitava perusoikeuksien yleisten rajoitusedel-
Iytysten valossa. Perustuslakivaliokunnan ratkaisukaytanndssa on erityista huomiota kiinnitet-
ty lailla sdatdmisen vaatimukseen, rajoituksen tasmallisyys- ja tarkkarajaisuusvaatimukseen,
rajoitusperusteiden hyvaksyttavyyteen, suhteellisuusvaatimukseen ja oikeusturvavaatimuk-
seen. Esityksessa on paadytty yksityisyyden suojaan liittyvien ndkdkohtien johdosta nyt ehdo-
tettuun ratkaisuun, joka on perusoikeuksien rajoitusperusteiden hyvaksyttavyyden ja suhteelli-
suusvaatimuksen nakékulmasta ongelmaton. Esityksen 1. lakiehdotuksen 20 8:11a on perustus-
lakivaliokunnan ratkaisukdytanndssaan edellyttamalla tarkkuudella myods saddetty luovutetta-
van tiedon siséllosta ja luovuttamisesta samoin kuin muista tarvittavista seikoista. Lakiehdotus
on henkilGtietojen suojaa koskevan perustuslain 10 8:n 1 momentin henkil6tietojen ja yksi-
tyiselaman suojan kannalta ongelmaton.

Edell4 esitetyista syistd lakiehdotukset tayttdvat perustuslain asettamat vaatimukset. Hallitus
katsoo, ettd ehdotetut lait voidaan kasitelld tavallisessa lainsdatamisjérjestyksessa.

Edell4 esitetyn perusteella eduskunnan hyvaksyttaviksi annetaan seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

Laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta
Eduskunnan paatdksen mukaisesti sdadetaan:
1 luku
Y leiset sddnnokset
18§
Soveltamisala

Taté lakia sovelletaan joukkolainanhaltijoiden edustajaan.

Lain 5 lukua sovelletaan muun vakuudellisen kollektiivisen rahoitusjérjestelyn kuin joukko-
lainan vakuusagenttiin, jollei toisin ole sovittu.

Mita tassa laissa saddetddn joukkolainasta ja sen osuudesta, sovelletaan myds joukkorahoi-
tuslaissa (734/2016) tarkoitettuun lainamuotoiseen joukkorahoitukseen ja muuhun padasiassa
vieraan padoman ehtoiseen arvopaperiin, jollei edustussopimuksessa toisin ole sovittu.

28
Maaritelmat

Tassd laissa tarkoitetaan:

edustajalla elinkeinonharjoittajaa, joka on sitoutunut toimimaan joukkolainanhaltijoiden yh-
teiseen lukuun edustussopimuksessa sovitulla tavalla;

edustussopimuksella joukkolainan ehtoja tai muuta joukkolainaan liittyvaa sopimusta, jolla
on sovittu edustajan toiminnasta seké& taman oikeuksista ja velvollisuuksista suhteessa joukko-
lainanhaltijoihin;

vakuudellisella kollektiivisella rahoitusjarjestelylld sopimuskokonaisuutta, jossa useampi
kuin yksi rahoittaja antaa rahalainaa velalliselle ja vakuusagentti huolehtii vakuuden séilytta-
misestd, rahaksi muuttamisesta ja muusta vakuuteen kohdistuvasta oikeudellisesta maaraami-
sesté velkojien yhteiseen lukuun.

38
Saanndsten tahdonvaltaisuus ja pakottavuus

Taman lain sd&nnoksistd voidaan poiketa sopimuksessa, jollei tssd laissa toisin saadeta tai
sitd muutoin ole katsottava kielletyksi.
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2 luku

Joukkolainanhaltijoiden edustajan nimedminen ja riippumattomuus, edustajan toiminta
ja edustussopimuksen sitovuus

48
Edustajan nimeaminen ja riippumattomuus

Edustussopimuksessa maarataan, jollei toisin ole sovittu, ettd joukkolainanhaltijoille nime-
taan yksi tai useampi liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jarjestajasta riippumattomaksi
arvioitu edustaja valvomaan sopimuksen mukaisesti joukkolainanhaltijoiden etuja.

Edustajaksi nimitettdvdn on ennen tehtdvansa vastaanottamista ilmoitettava kaikki seikat,
jotka ovat omiaan vaarantamaan tdman riippumattomuutta edustajana liikkeeseenlaskijasta ja
liikkeeseenlaskun jarjestdjasta taikka aiheuttamaan tassa suhteessa perusteltuja epailyjéa.

58
Edustussopimuksen sitovuus

Edustussopimus sitoo seka joukkolainan nykyista ettd myéhempad haltijaa ja myds joukko-
lainanhaltijan velkojia.

68
Edustussopimuksesta johtuvat oikeudet ja velvollisuudet

Edustajan on tehtdvadnsa hoitaessaan kohdeltava joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti.

Edustaja ei saa menetelld arvopaperimarkkinalain (746/2012) 1 luvun 2 §:ssd saadetyn hy-
van arvopaperimarkkinatavan vastaisesti.

Edustajan toimilla, joita tdmé toteuttaa edustussopimuksen nojalla, on vélitdn oikeusvaiku-
tus joukkolainanhaltijoihin. Oikeustoimi, jonka edustaja on tehnyt toimivaltansa ylittaen, ei
kuitenkaan sido joukkolainanhaltijoita, jos oikeustoimen toinen osapuoli tiesi tai taman olisi
pitanyt tietad toimivallan ylityksesta.

Pykéla on pakottava eika siita voida sopia toisin.

78
Edustajan toimintaoikeudet

Jollei edustussopimuksessa toisin ole sovittu, edustajalla on oikeus joukkolainanhaltijoiden
puolesta ja nimissa seka kaikkien joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun:

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

2) hakea liikkeeseenlaskijan asettamista konkurssilain (120/2004) mukaiseen konkurssiin
sekd edustaa joukkolainanhaltijoita ja kayttdd ndiden puolesta puhevaltaa ja kaikkien joukko-
lainanhaltijoiden aaniméaaréé 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;
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4) puoltaa liikkeeseenlaskijan saneerausmenettelyhakemusta sekd edustaa joukkolainanhalti-
joita ja kéayttdd puhevaltaa seké kaikkien joukkolainanhaltijoiden &&niméérad 3 kohdassa mai-
nituissa menettelyissé;

5) séilyttaa joukkolainalle annettuja vakuuksia, muuttaa ne rahaksi ja muutoin oikeudellises-
ti maarata niista;

6) toimia liikkeeseenlaskijan yhteisorakenteen tai yhteisomuodon muuttamista koskevassa
asiassa edustamiaan joukkolainanhaltijoita sitovasti;

7) ottaa vastaan tiedonantoja joukkolainanhaltijoiden puolesta edelld 1—6 kohdassa tarkoi-
tetuissa tapauksissa.

Edustussopimuksesta voidaan maaréata, ettd edustaja on oikeutettu tai velvoitettu toimimaan
itsendisesti tai ainoastaan kaikkien joukkolainanhaltijoiden tai edustussopimuksessa sovitun
tietynsuuruista osuutta edustavien joukkolainanhaltijoiden ohjeistamana.

88
Edustajan tiedonantovelvollisuus

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

Edustajan on pidettava edustussopimus joukkolainanhaltijoiden saatavilla.

Pykéla on pakottava eika siita voida sopia toisin.

98§

Edustajan edustusoikeuden peruuttaminen ja purkaminen seké edustajan vaihtaminen ja
eroaminen

Yksittdinen joukkolainanhaltija ei voi peruuttaa edustajan edustusoikeutta ja toimivaltuuksia
eikd irtisanoa edustussopimusta. Kukaan edustussopimuksen sopijapuolista ei voi yksipuoli-
sesti irtisanoa tai purkaa edustussopimusta sen voimassaoloaikana.

Jos elinkeinonharjoittaja poistetaan 15 §:n 1 momentissa tarkoitetusta rekisterista tai on me-
nettanyt riippumattomuutensa liikkeeseenlaskijasta, on vélittomasti ryhdyttava toimiin uuden
edustajan nimedmiseksi edustussopimuksessa sovitulla tavalla, jollei ole sovittu, ettei kysei-
sessd joukkolainassa jatkossa enda kdytetd edustajaa. Jos edustussopimuksessa ei ole sovittu
uuden edustajan nimedmismenettelysta edelld tarkoitetuissa tapauksissa, liikkeeseenlaskijalla
on velvollisuus ryhtya toimiin uuden edustajan nimeémiseksi.

Edustajan tehtavan paittyminen ei voi tulla voimaan ennen kuin uusi edustaja on nimetty,
ellei edustussopimuksen mukaisesti ole sovittu, ettei kyseisessa joukkolainassa jatkossa enaa
kayteta edustajaa.

3 luku
Joukkolainanhaltijoiden toiminta
108
Toimintakielto
Joukkolainanhaltijat eivét voi itsendisesti kayttaa edustajalle edustussopimuksen perusteella

annettuja valtuuksia tai edustajalle tdman lain perusteella kuuluvia oikeuksia eivétka edustajal-
le edustussopimuksessa siirrettyja muutoin joukkolainanhaltijoille kuuluvia oikeuksia.
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118
P&aatoksentekomenettely

Joukkolainanhaltijat tekevét edustajaa ja tdmén toimintaa koskevat paatoksensa siten kuin
edustussopimuksessa on sovittu.

4 luku
Vakuudet ja varojen kohtelu
12 §
Joukkolainan vakuudet

Silloin kun joukkolainalle on annettu vakuus, edustajalla on oikeus kayttaa joukkolainanhal-
tijoiden yhteiseen lukuun kaikkia vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuksia, jollei edustussopi-
muksessa toisin ole sovittu. Edustajan toiminta vakuudenhaltijana sitoo kolmansia tahoja edel-
Iyttéen, ettd vakuus on pétevasti perustettu ja julkivarmistettu esineoikeudellisesti tehokkaalla
tavalla.

Yksittdisella joukkolainanhaltijalla ei ole rinnakkaista vakuudenhaltijalle kuuluvaa oikeutta
kayttaa joukkolainan vakuuksia eikd maarata niista.

138§
Toiselle kuuluvan omaisuuden sailyttéminen erillaén edustajan varoista

Edustajan on jarjestettava sille tulevien joukkolainanhaltijoiden rahavarojen (asiakasvarat) ja
joukkolainalle annettujen vakuuksien sdilyttaminen ja kasittely luotettavalla tavalla.

Joukkolainalle annettujen vakuuksien sailyttdminen ja kasittely on toteutettava aina edusta-
jan varoista erilldan joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun.

Edustajan on asiakasvarojen sailyttamisessa ja késittelyssa erityisesti huolehdittava siitd, etta
edustajan varat pidetaan selkedsti erillaan asiakasvaroista.

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

Pykéla on pakottava eika siitd voida sopia toisin.

5 luku
Vakuusagentin kaytto vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissa
14 §
Vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuus ja peruuttamattomuus

Vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissa vakuusagentilla on oikeus kéayttaa vel-
kojien yhteiseen lukuun kaikkia vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuksia, jollei toisin ole sovit-
tu. Vakuusagentin toiminta vakuudenhaltijana sitoo kolmansia tahoja edellyttéen, ettd vakuus
on patevasti perustettu ja julkivarmistettu esineoikeudellisesti tehokkaalla tavalla.

Yksittaisell& rahoitusjarjestelyssd mukana olevalla velkojalla ei ole rinnakkaista vakuuden-
haltijalle kuuluvaa oikeutta kayttaa rahoitusjarjestelyyn liittyvid vakuuksia, maarata niista eika
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myoskéaén yksipuolisesti oikeutta peruuttaa vakuusagentille annettuja oikeuksia, ellei toisin ole
sovittu.

6 luku
Oikeus toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana
158§
Rekisterditymisvelvollisuus ja rekisteri-ilmoitus

Elinkeinonharjoittaja saa toimia edustajana joukkolainassa, josta on julkaistu tai julkaistaan
arvopaperimarkkinalain 3—5 luvussa tarkoitettu Finanssivalvonnan hyvéksyma esite taikka
joka on haettu tai haetaan Suomessa kaupankaynnin kohteeksi arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vussa tarkoitetulla sdannellylla markkinalla tai mainitussa luvussa tarkoitetussa monenkeski-
sessd kaupankdyntijarjestelmassa vain, jos se on rekisterdity tdman luvun mukaisesti edusta-
jaksi Finanssivalvonnan yllapitamaan joukkolainanhaltijoiden edustajien julkiseen rekisteriin.

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

1) 17 8:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut tiedot;

2) selvitys 18 8:n 1 ja 2 momentissa tarkoitetuista henkilQist4, joiden luotettavuus ja joukko-
lainamarkkinoiden toiminnan tuntemus tulee arvioitavaksi;

3) selvitys 18 8:ssd tarkoitettujen henkildiden koulutuksesta ja tydkokemuksesta;

4) 18 §:n 5 momentissa tarkoitettu liiketoimintasuunnitelma.

IImoituksen tekijan on Finanssivalvonnan pyynndsta toimitettava muitakin tietoja, jotka ovat
tarpeen rekisterditymisen edellytysten tayttymisen arvioimiseksi.

16 §
Poikkeukset rekisterditymisvelvollisuudesta

Rekisteroitymisvelvollisuus ei koske Finanssivalvonnan tai sitd Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa (ETA-valtio) taikka Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjestoon
kuuluvassa valtiossa (OECD-valtio) vastaavan valvontaviranomaisen mydntaman toimiluvan
saanutta luottolaitosta, maksulaitosta, vakuutusyhtiotad, rahastoyhtiotd, sijoituspalveluyritysta,
vaihtoehtorahastojen hoitajaa tai muuta rahoituspalveluyritysta eika tallaisen valvontaviran-
omaisen vastaavan valvonnan kohteena olevaa muuta rahoituspalveluja tarjoavaa osapuolta
niiden toimiessa edustajana Suomessa.

Rekisteroitymisvelvollisuus ei koske toiseen ETA-valtioon tai OECD-valtioon sijoittautu-
nutta elinkeinonharjoittajaa, joka toimii vain tilapdisesti edustajana Suomessa tai joka on ni-
metty edustajaksi suomalaisen yrityksen toisessa ETA-valtiossa tai kolmannessa maassa liik-
keeseen laskemaan joukkolainaan.

Rekisterditymisvelvollisuus ei koske lainamuotoista joukkorahoitusta, jossa pddomaa keré-
tddn vdhemman kuin 5 000 000 euroa.

17 8
Rekisteriin merkittavéat tiedot ja muutoksista ilmoittaminen
Rekisteriin merkitaan:
1) elinkeinonharjoittajan taydellinen nimi tai tdman puuttuessa toiminimi, aputoiminimi, yri-

tys- ja yhteis6tunnus tai muu vastaava tunniste sek& niiden toimipaikkojen kdyntiosoite, joissa
toimitaan edustajana;
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2) niiden henkildiden taydellinen nimi, joiden luotettavuus ja joukkolainamarkkinoiden toi-
minnan tuntemus on rekisteri-ilmoitusta kasiteltdessa selvitetty;

3) Finanssivalvonnan antama rekisteritunnus ja rekisterditymisen pdivamaara;

4) rekisteristd poistamisen syy ja ajankohta;

5) ilmoituksen tekijalle méaratyt julkiset varoitukset, rikemaksut ja seuraamusmaksut seka
sellaiset kiellot, joiden tehosteeksi on asetettu uhkasakko.

Edustajan on viipymatta ilmoitettava Finanssivalvonnalle 15 §:n 2 momentissa tarkoitettujen
rekisteriin merkittyjen tietojen muutoksista seka liiketoimintansa lopettamisesta.

18 §
Rekisterditymisen edellytykset

Finanssivalvonnan on rekisterditava ilmoituksen tekija edustajaksi, jos:

1) ilmoituksen tekijélla on oikeus harjoittaa elinkeinoa Suomessa;

2) ilmoituksen tekija ei ole konkurssissa;

3) ilmoituksen tekija ei ole yrityksen saneerausmenettelyssa eiké hanen toimintakelpoisuut-
taan ole rajoitettu;

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

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

6) muut tassa pykéalassa saddetyt edellytykset tayttyvat.

IImoituksen tekijan toimivaan johtoon kuuluvaa henkil6a ei pidetd 1 momentin 4 kohdassa
edellytetylld tavalla luotettavana, jos hanet on lainvoiman saaneella tuomiolla viiden arviota
edeltaneen vuoden aikana tuomittu vankeusrangaistukseen tai kolmen arviota edeltdneen vuo-
den aikana sakkorangaistukseen rikoksesta, jonka voidaan katsoa osoittavan hanen olevan il-
meisen sopimaton toimimaan edustajana tai sen toimivassa johdossa, taikka jos han on muu-
toin aikaisemmalla toiminnallaan osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan maini-
tunlaisessa tehtavassa.

Rekisteroitymisen edellytyksend on liséksi, ettd ilmoituksen tekijéll4 on oltava omaa paa-
omaa vahinta&n 50 000 euroa tai Finanssivalvonnan riittdvéksi arvioima ammatillinen vastuu-
vakuutus, pankkitakaus tai muu vastaava vakuus.

Finanssivalvonnan riittdvaksi arvioiman 3 momentissa tarkoitetun ammatillisen vastuuva-
kuutuksen on taytettava ainakin seuraavat ehdot:

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

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.

IImoituksen tekijalla on oltava ja sen on toimitettava Finanssivalvonnalle tiedoksi liiketoi-
mintasuunnitelmansa. Liiketoimintasuunnitelmaa arvioitaessa on otettava erityisesti huomioon
asiakasvarojen ja vakuuksien hallinnointi, asiakasvarojen erilldanpito edustajan omista varois-
ta, edustajan toiminta suhteessa joukkolainanhaltijoihin ja mahdollisten asiamiespalveluiden
jarjestdminen sekd ulkoistamista koskeviin sopimuksiin perustuvien asiantuntijapalvelujen
hankinnat ja niiden dokumentointi.

Finanssivalvonta voi evata rekisterditymisen, jos olosuhteet huomioon ottaen on ilmeista, et-
t& ilmoituksen tekijé aikoo toimia toisen valikatend, tai jos ilmoituksen tekijé ei kykene esit-
tdmaén, miten se on varmistanut riippumattomuutensa liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlas-
kun jdrjestajasta.
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198§
Rekisterista poistaminen

Finanssivalvonnan on poistettava edustaja rekisterista, jos:

1) edustaja on lopettanut liiketoimintansa;

2) 18 8:n 1 momentin 1—4 kohdassa taikka 18 §:n 2—4 momentissa séadetyt rekisteroity-
misen edellytykset eivat enéa tayty;

3) on ilmeistd, ettd edustaja toimii toisen vélikétend, tai jos edustaja on laiminlyonyt varmis-
taa riippumattomuutensa liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jarjestéjésté;

4) 18 8:n 1 momentin 5 kohdassa s&adetty rekisterditymisen edellytys ei enda tayty eiké
edustaja ole Finanssivalvonnan antamassa kehotuksessa asetetussa maardajassa ilmoittanut
uusia henkildita, jotka tayttavat edellytykset; tai
_5) edustajan tai sen toimivan johdon toiminnassa ilmenee vakavia tai toistuvia laiminlyonte-
ja.

7 luku
Valvonta ja seuraamukset
20§
Valvonta

Taman lain s&&anndsten noudattamista valvoo Finanssivalvonta, lain 5 lukua lukuun ottamat-
ta.

Finanssivalvonnalla on oikeus saada sakon tdytantdonpanosta annetun lain (672/2002) 46
8:ssd tarkoitetusta sakkorekisterista tiedot, jotka ovat tarpeen edustajaksi rekisterdidyn tai
edustajan toimivaan johtoon kuuluvan luonnollisen henkilon luotettavuuden selvittdmiseksi.
Oikeudesta saada tietoja rikosrekisterista sdadetaan erikseen.

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

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maarayksia edustajan liiketoiminnan lopettamisesta
rekisterista poistamisen perusteella.

218
Tietojen saatavilla pitaminen

Sen estdmaéttd, mitd viranomaisten toiminnan julkisuudesta annetun lain (621/1999) 16 §:n 3
momentissa sdddetaan, rekisteristd saa luovuttaa henkilttietoja tulosteena taikka saattaa ne
yleisesti saataville sahkdisen tietoverkon kautta tai luovuttaa ne muutoin séhkdisessa muodos-
sa. Tieto henkil6tunnuksesta saadaan kuitenkin luovuttaa tdman lain nojalla vain, jos tieto an-
netaan tulosteena tai teknisend tallenteena ja jos luovutuksensaajalla on oikeus henkil6tunnuk-
sen kasittelyyn henkil6tietolain (523/1999) 13 8:n tai muun lain nojalla.

Seuraavat rekisteriin merkityt tiedot Finanssivalvonnan on kuitenkin pidettava yleisesti saa-
tavilla s&hkoisen tietoverkon avulla:

1) elinkeinonharjoittajan nimi sek& toiminimi, mahdollinen aputoiminimi, yritys- ja yhteiso-
tunnus tai muu vastaava tunniste, paatoimipaikka ja niiden toimipaikkojen kdyntiosoite, joissa
edustajana toimimista harjoitetaan;
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2) toimitusjohtajan ja hénen sijaisensa nimi, hallituksen jasenten ja varajasenten nimet, halli-
tukseen rinnastettavan toimielimen jasenten ja varajasenten nimet sek& vastuunalaiset yhtio-
miehet;

3) rekisterdinnin paivamaaré;

4) ilmoituksen tekijalle méaratyt julkiset varoitukset, rikemaksut ja seuraamusmaksut seka
sellaiset kiellot, joiden tehosteeksi on asetettu uhkasakko.

22§
Rangaistussaannokset

Joka tahallaan 15 §:n 1 momentin vastaisesti tai 16 §:n 1 momentin vastaisesti ilman rekiste-
réitymista toimii edustajana, on tuomittava, jollei teko ole vahdinen tai siitd muualla laissa
sdédetd ankarampaa rangaistusta, edustajarikoksesta sakkoon tai enintddn yhdeksi vuodeksi
vankeuteen.

23§
Vahingonkorvausvelvollisuus

Edustaja on velvollinen korvaamaan vahingon, jonka se on tahallaan tai huolimattomuudesta
aiheuttanut edustamalleen taholle tai muulle henkildlle tdmén lain tai sen nojalla annettujen
sdannosten tai maaraysten vastaisella menettelylld. Vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimat-
tomuudesta, jollei edustaja osoita menetelleensé huolellisesti ja jollei vahinkoa ole aiheutettu
pelkastaéan rikkomalla 6 §:n 1 ja 2 momentin sdannoksia.

Sijoittajalla on oikeus vaatia korvausta hanelle aiheutuneesta vahingosta myds edustajan
toimitusjohtajalta, hallituksen jasenelta tai siihen rinnastettavan toimielimen jaseneltd seké
vastuunalaiselta yhtiomieheltd, jos vahinko on johtunut siitd, ettd timéa tehtdvassaan on tahal-
laan tai huolimattomuudesta laiminlyényt huolehtia siitd, ettd toiminnassa noudatetaan 13
§:ss4 saadettyja velvollisuuksia.

Vahingonkorvauksen sovitteluun sovelletaan, mitd s&adetddn vahingonkorvauslain
(412/1974) 2 luvussa ja korvausvastuun jakaantumiseen, mit4 sdddetéddn kahden tai useamman
korvausvelvollisen kesken mainitun lain 6 luvussa.

8 luku
Erinaiset saannokset
24 §
Muutoksenhaku
Muutoksenhausta Finanssivalvonnan tdman lain nojalla antamaan péatokseen séédetdan Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 73 8:ssé.
Tassd laissa tarkoitettua padtostd 19 §:ssé tarkoitetusta rekisterista poistamisesta on muutok-
senhausta huolimatta noudatettava, jollei valitusviranomainen toisin maéraa.
258

Voimaantulo

Tama laki tulee voimaan péivéna kuuta 20 .
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26 8
Siirtymasaannokset

Tatd lakia sovelletaan joukkolainan liikkeeseenlaskuun, joka tapahtuu tdman lain voimaan-
tulon jélkeen.

Sen, joka toimii edustajana tdméan lain voimaantulon jalkeen liikkeeseen laskettavassa jouk-
kolainassa, josta julkaistaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu esite, on jatettdva hakemus
rekisterditymisesta viimeistaan kolmen kuukauden kuluttua tdmén lain voimaantulosta.

Rekisteri-ilmoitus voidaan ottaa késiteltdvéksi ennen tdman lain voimaantuloa ja ilmoituk-
sen tekija voidaan rekister6idd 15 §:n 1 momentissa tarkoitettuun rekisteriin tdmdn lain tulles-
sa voimaan.

Taman lain 22 8:84 sovelletaan kolmen kuukauden kuluttua tdman lain voimaantulosta.

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 8:n 30 kohta, 26 8:n otsikko, 26
8:n 8 momentti, 27 §:n otsikko ja 27 §:n 5 momentti, sellaisina kuin niistd ovat 5 §:n 30 kohta
laissa 855/2016, 26 §:n 8 momentti laissa 170/2014 ja 27 §:n 5 momentti laissa 752/2012,

lisdtdan 5 §:4an, sellaisena kuin se on laeissa 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014,
198/2015, 520/2016, 737/2016 ja 855/2016, uusi 31 kohta, seuraavasti:

58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tarkoitetaan tdssé laissa:

30) asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen vélittdjista annetussa laissa (852/2016)
tarkoitettua suomalaista luotonvalittdjaa ja ulkomaisen luotonvélittdjan Suomessa toimivaa si-
vuliiketta;

31) joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa ( / ) tarkoitettua rekistergityd edus-
tajaa.

26 §

Toimiluvan ja rekistergitymisen peruuttaminen ja siihen rinnastettava toiminnan maaraami-
nen lopetettavaksi



Mitd tdssa pykalassa sdddetdan toimiluvan perumisesta, sovelletaan myds vakuutusyhdistyk-
sen toiminnan mé&&rddmiseen lopetettavaksi, joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa
laissa tarkoitetun edustajan rekisterditymisen perumiseen seka sijoituspalvelulain 5 luvun 5
8:ssé tarkoitetulle kolmannen maan sijoituspalveluyritykselle mydnnetyn luvan perumiseen.
Mitd 1 momentin 3 kohdassa ja 2 momentin 1 kohdassa sdadetdan toimiluvan perumisesta,
sovelletaan myds elédkesdétion ja vakuutuskassan toiminnan méaaraédmiseen lopetettavaksi.

27 §

Toimiluvan ja rekisterditymisen mukaisen toiminnan rajoittaminen

Mitd tassa pykaldssa sdédetdan toiminnan rajoittamisesta, sovelletaan my6s vakuutusyhdis-
tyksen sdantdjen mukaisen toiminnan rajoittamiseen, joukkolainanhaltijoiden edustajasta an-
netussa laissa tarkoitetun edustajan rekisterditymisen perumiseen seka sijoituspalvelulain 5
luvun 5 §:ssé tarkoitetulle kolmannen maan sijoituspalveluyritykselle myonnetyn luvan mu-
kaisen toiminnan rajoittamiseen. Vakuutusedustuksen kieltamisesta saadetdan vakuutusedus-
tuksesta annetussa laissa. Tata pykalaé ei sovelleta talletuspankkien yhteenliittyman keskusyh-
teisoon.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta 20 .

Laki

Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain (879/2008) 1 8:n 1 momentin
21 kohta ja 6 §:n 1 momentti, sellaisina kuin niistd ovat 1 8:n 1 momentin 21 kohta laissa
856/2016 ja 6 &:n 1 momentti laissa 856/2016,

lisdtdan 1 §&:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 758/2012, 255/2013, 171/2014,
738/2016 ja 856/2016, uusi 22 kohta, seuraavasti:

18
Maksuvelvollinen

Finanssivalvonnan valvontamaksun on velvollinen suorittamaan:

21) asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen valittjistd annetun lain (852/2016) 6
8:n mukaisesti rekisterdity ja sellainen asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen valitta-
J&, joka on rekisteroity muussa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa
ja jolla on Suomessa sivuliike;

22) joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa ( /) tarkoitettu rekisterdity edustaja.



68

Muun maksuvelvollisen perusmaksu

Muun kuin 4 §:ssd tarkoitetun maksuvelvollisen perusmaksun mééra euroina sekd maksun

suorittamiseen velvolliset maaraytyvéat seuraavasti:

Maksuvelvollinen Perusmaksu
euroina

arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetussa laissa | 260 000

tarkoitettu arvopaperikeskus

luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu talletussuoja- | 12 000

rahasto

luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu vakuusrahasto | 2 000

maksulaitoslain 7 ja 7 a §:ssa tarkoitettu oikeushenkil® 1000

maksulaitoslain 7 ja 7 a §:ssa tarkoitettu luonnollinen henkild 200

sijoituspalvelulaissa tarkoitettu sijoittajien korvausrahasto 3 000

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mukaisesti rekiste- 1000

réitymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla ei ole ra-

hastoyhtion toimilupaa

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 10 luvun 2 8:n 3 2 000

momentin mukaisella poikkeusluvalla toimiva

sijoitusrahastolaissa tarkoitettu séilytysyhteiso 3 000

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu sdily- | 3 000

tysyhteiso

yhteiso, joka on sijoitusrahastolain ja vaihtoehtorahastojen hoita- | 5 000

jista annetun lain mukainen sdilytysyhteiso

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu erityi- | 2 000

nen séilytysyhteiso

talletuspankkien yhteenliittymasta annetussa laissa (599/2010) 6 000

tarkoitettu talletuspankkien yhteenliittyman keskusyhteisd

luottolaitoksen ja vakuutusyhtién omistusyhteiso seka rahoitus- | 10 000

ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa

(699/2004) tarkoitetun ryhmittymén omistusyhteist

porssin, arvopaperikeskuksen ja selvitysyhteison omistusyhteisé | 10 000

sijoituspalveluyrityksen ja vakuutusyhdistyksen omistusyhteisd | 1 000

vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutusme-
klari

1 000 Perusmaksua
korotetaan 180 euroa
jokaista vakuutusme-
klariyrityksen tai yk-
sityisen elinkeinon-
harjoittajan palveluk-
sessa olevaa valvon-
tamaksun maaraa-
misvuotta edeltdvan
vuoden paattyessé
rekisteroitya vakuu-
tusmeklaria kohden.
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arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetussa laissa
tarkoitettu tilinhoitaja

6 000

arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetussa laissa | 150 000
tarkoitettu keskusvastapuoli

arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta 12 000
annetussa laissa tarkoitettu selvitysosapuoli

arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 3 2 000

luvun 3 §:n 4 momentissa tarkoitettu selvitysrahasto ja 6 luvun 9
8:ss4 tarkoitettu Kirjausrahasto

kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetussa laissa tarkoitetulla
sadnnellylla markkinalla Suomessa kaupankaynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseenlaskija

15 500 Perusmaksua
korotetaan 16 000 eu-
roa, jos osakkeelle on
kaupankaynnista ra-
hoitusvalineilld anne-
tun lain 5 luvun 2
8:ssd tarkoitetut lik-
vidit markkinat.

suomalainen yhtid, jonka liikkeeseenlaskema osake on otettu ha-
kemuksesta kaupankéynnin kohteeksi kaupankaynnisté rahoitus-
valineilla annetussa laissa tarkoitetulla sdannellylla markkinalla
yksinomaan muussa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
0ssa kuin Suomessa

12 500

kaupankaynnisté rahoitusvalineilld annetussa laissa tarkoitetulla
saannellylla markkinalla Suomessa kaupankaynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseenlaskija, jos kysymyksessé on tdmén
lain 4 §:ssé tarkoitettu maksuvelvollinen tai jos liikkeeseenlaski-
jan kotipaikka ei ole Suomessa

10 500 Perusmaksua
korotetaan 11 000 eu-
roa, jos osakkeelle on
kaupankéynnista ra-
hoitusvalineilld anne-
tun lain 5 luvun 2
8§:ss4 tarkoitetut lik-
vidit markkinat.

kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetussa laissa tarkoitetulla
sadnnellylla markkinalla Suomessa kaupankaynnin kohteena
olevan muun arvopaperin kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

3000

suomalainen yhtid, jonka liikkeeseenlaskema muu arvopaperi
kuin osake on otettu hakemuksesta kaupankaynnin kohteeksi
kaupankaynnisté rahoitusvalineilla annetussa laissa tarkoitetulla
séénnellyllda markkinalla yksinomaan muussa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa

3000

kaupankaynnisté rahoitusvalineilla annetussa laissa tarkoitetussa
monenkeskisessd kaupankayntijarjestelméssa kaupankaynnin
kohteena Suomessa hakemuksesta olevan osakkeen liikkeeseen-
laskija

4000

kaupankéynnista rahoitusvalineilld annetussa laissa tarkoitetussa
monenkeskisessd kaupankayntijarjestelméassa kaupankaynnin
kohteena Suomessa hakemuksesta olevan muun arvopaperin
kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

1000

asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen valittdjista anne-
tun lain 6 8:n mukaisesti rekisterdity suomalainen luotonvalitta-
j&, joka ei toimi mink&én luotonantajan asiamiehend

1200
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Eléketurvakeskus 10 000
liilkennevahinkolautakunta ja potilasvahinkolautakunta 1000

Finanssivalvonnasta annetun lain 5 8:n 26 kohdassa tarkoitettu 18 000
toimintayksikko
ulkomaisista vakuutusyhtioistd annetussa laissa (398/1995) tar- | 1 000
koitetun ulkomaisen ETA-vakuutusyhtidn sivuliike

elakesaatitlaissa ja vakuutuskassalaissa tarkoitettu sellainen ul- | 1 000
komainen ETA-lisdelékelaitos, jolla on Suomessa sivuliike
kolmannen maan luottolaitoksen edustusto 1000

vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutusedus- | 300
taja, joka on rekisterdity muussa Euroopan talousalueeseen kuu-
luvassa valtiossa kuin Suomessa ja jolla on Suomessa sivuliike

markkinarakennetoimija-asetuksen 2 artiklan 8 kohdassa tarkoi- | 10 000
tettu finanssialalla toimiva vastapuoli, 9 kohdassa tarkoitettu fi-
nanssialan ulkopuolinen vastapuoli ja 10 kohdassa tarkoitettu
eldkejarjestelmd, jonka kotivaltio on Suomessa
asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen valittajista anne- | 400
tun lain 2 8:n 1 momentin 6 kohdassa tarkoitettu ulkomainen
luotonvélittdja, jolla on Suomessa sivuliike
joukkorahoituslaissa (734/2016) tarkoitettu joukkorahoituksen 2000
valittdja
joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa (/) tarkoi- | 3 000
tettu rekisterdity edustaja

Tama laki tulee voimaan péivéna kuuta 20 .
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Lagforslag

Lag
Lag om ombud for innehavare av obligationslan
I enlighet med riksdagens beslut foreskrivs:
1 kap.
Allménna bestammelser
18
Tillampningsomrade

Denna lag tillampas pd ombud for innehavare av obligationslan.

Bestdmmelserna i 5 kap. tillampas pa sdkerhetsombud vid andra sékrade kollektiva finansie-
ringsarrangemang &n obligationslan, om inte nagot annat har avtalats.

Vad som i denna lag foreskrivs om obligationslan och andelar i obligationslan tillampas
ocksa pa sadan Ianebaserad grasrotsfinansiering som avses i lagen om grasrotsfinansiering
(734/2016) och pa andra véardepapper huvudsakligen i fraimmande kapital, om inte nagot annat
har 6verenskommits i ett ombudsavtal.

28
Definitioner

I denna lag avses med

ombud en naringsidkare som férbundit sig att handla for obligationslaneinnehavarnas ge-
mensamma rakning pa det satt som 6verenskommits i ett ombudsavtal,

ombudsavtal villkoren for ett obligationslan eller ett annat avtal som har samband med ett
obligationslan och genom vilket det har 6verenskommits om ett ombuds verksamhet och om
ombudets rattigheter och skyldigheter i férhallande till innehavarna av obllgatlonslanet

sékrat kollektivt finansieringsarrangemang en samling avtal dar fler an en finansiar ger en
galdenar penninglan och ett sakerhetsombud for borgenarernas gemensamma rakning sorjer
for forvaringen och realiseringen av sdkerheter och for annat férfogande Gver sékerheterna i
rattsligt hanseende.

38
Bestdmmelsernas dispositiva och tvingande karaktar

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

Utseende av ombud fér innehavare av obligationslan, ombudets oberoende, ombudets
verksamhet samt ombudsavtalets bindande verkan

48
Utseende av ombud och ombudets oberoende

Om inte nagot annat har avtalats ska det i ett ombudsavtal bestammas att det for innehavarna
av ett obligationslan ska utses ett eller flera ombud som bedémts vara oberoende i forhallande
till emittenten och den som ordnar emissionen med uppdrag att i enlighet med avtalet bevaka
obligationslaneinnehavarnas intressen.

Den som utses till ombud ska innan han eller hon tar emot uppdraget uppge alla de omstén-
digheter som kan &ventyra hans eller hennes oberoende i forhallande till emittenten och den
som ordnar emissionen eller som kan ge anledning till befogade misstankar i detta avseende.

58§
Ombudsavtalets bindande verkan

Ett ombudsavtal ar bindande bade for nuvarande och framtida innehavare av ett obligations-
Ian samt for obligationslaneinnehavarnas borgenérer.

68
Rattigheter och skyldigheter till f6ljd av ombudsavtal

Ett ombud ska vid skdtseln av sitt uppdrag behandla innehavarna av ett obligationslan lika.

Ombudet far inte tillampa forfaranden som strider mot god véardepappersmarknadssed enligt
1 kap. 2 § i vardepappersmarknadslagen (746/2012).

De atgarder som ombudet vidtar med stod av ombudsavtalet har direkt rattsverkan pa inne-
havarna av obligationslanet. En rattshandling dar ett ombud har 6verskridit sina befogenheter
ar dock inte bindande for innehavarna av obligationslanet, om den andra parten i rattshand-
lingen kande till eller borde ha kant till att befogenheterna Gverskreds.

Paragrafen &r tvingande och det kan inte avtalas om detta pa nagot annat stt.

78
Ombuds ratt att bedriva verksamhet

Om inte nagot annat har 6verenskommits i ett ombudsavtal har ett ombud rétt att fér obligat-
ionslaneinnehavarnas del eller i deras namn samt for alla obligationslaneinnehavares rakning

1) vacka talan mot emittenten eller en tredje part i &renden som galler obligationslanet och
fora talan i rattegangar om obligationslanet utan sérskilt bemyndigande av innehavarna av ob-
ligationslanet,

2) ansbka om att emittenten ska forsattas i konkurs i enlighet med konkurslagen (120/2004)
samt foretrada innehavarna av obligationslanet och fora deras talan och anvénda alla obligat-
ionslaneinnehavares rostetal vid en emittents konkurs utan sarskilt bemyndigande av inneha-
varna av obligationslanet,
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3) anstka om att emittenten ska inleda ett saneringsforfarande i enlighet med lagen om fore-
tagssanering (47/1993), ett annat lampligt inhemskt eller utlandskt insolvensférfarande eller
ett myndighetsforfarande med motsvarande verkningar,

4) fororda emittentens anstkan om inledande av saneringsférfarande, foretrada innehavarna
av obligationslanet och fora talan samt anvanda alla obligationslaneinnehavares rostetal vid de
forfaranden som ndmns i 3 punkten,

5) forvara de sikerheter som har stallts for obligationslanet, realisera dem och annars i ratts-
ligt hdnseende forfoga over dem,

6) i &renden som galler en andring av en emittents foretagsstruktur och féretagsform handla
pa ett satt som ar bindande for de av obligationslanets innehavare som ombudet foretrader,

7) ta emot meddelanden for obligationslaneinnehavarnas rakning i de fall som avses i 1—6
punkten.

| frdga om ombudsavtalet kan det bestammas att ombudet har rétt eller skyldighet att handla
sjalvstandigt eller endast i enlighet med anvisningar fran alla innehavare av ett obligationslan
eller fran sadana innehavare av ett obligationslan som foretrader en viss andel som bestamts i
ombudsavtalet.

88
Ombuds informationsskyldighet

Ett ombud ar skyldigt att utan dréjsmal informera innehavarna av ett obligationslan om va-
sentliga andringar i sin egen ekonomiska situation och om andra omstandigheter som inverkar
pa fullgorandet av skyldigheterna enligt ombudsavtalet.

Ombudet ska halla ombudsavtalet tillgangligt for innehavarna av obligationslanet.

Paragrafen &r tvingande och det kan inte avtalas om detta pa nagot annat stt.

98§

Aterkallande och havning av ombuds representationsratt samt byte av ombud och ombuds av-
gang

En enskild innehavare av ett obligationslan kan inte aterkalla ett ombuds representationsratt
och befogenheter eller séga upp ett ombudsavtal. Ingen av ombudsavtalets parter kan ensidigt
séga upp eller hava ombudsavtalet under dess giltighetstid.

Om en néringsidkare avfors ur det register som avses i 15 § 1 mom. eller har forlorat sitt
oberoende i forhallande till emittenten, ska det omedelbart vidtas atgarder for att utse ett nytt
ombud pa det satt som dverenskommits i ombudsavtalet, om det inte har 6verenskommits att
ett ombud inte langre ska anlitas for obligationslanet i fraga. Om det inte i ombudsavtalet har
dverenskommits om hur ett nytt ombud ska utses i de fall som avses ovan ar emittenten skyl-
dig att vidta atgarder for att utse ett nytt ombud.

Upphérandet av ett ombuds uppdrag kan inte trada i kraft innan ett nytt ombud har utsetts,
om det inte i enlighet med ombudsavtalet har 6verenskommits att ett ombud inte langre ska
anlitas for obligationslanet i fraga.
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3 kap.
Obligationslaneinnehavares verksamhet
10 8
Verksamhetsférbud

Innehavare av obligationslan kan inte sjalvstandigt utnyttja de befogenheter som ombudet
fatt med stod av ombudsavtalet eller de rattigheter som ombudet har med stod av denna lag el-
ler andra réttigheter som genom ombudsavtalet dverforts till ombudet och som annars till-
kommer innehavarna av obligationslanet.

118
Beslutsforfarande

Innehavare av obligationslan fattar beslut om ombuden och deras verksamhet pa det satt
som dverenskommits i ombudsavtalet.

4 kap.
Sakerheter och behandling av tillgangar
12 §
Sakerheter for obligationslan

Nar sakerhet har stéllts for ett obligationslan har ombudet ratt att for obligationslaneinneha-
varnas gemensamma rakning utnyttja alla rattigheter som tillkommer en sakerhetsinnehavare,
om inte annat har Gverenskommits i ett ombudsavtal. Ombudets verksamhet som sakerhetsin-
nehavare ar bindande for tredje part, forutsatt att sakerheten har upprattats pa ett giltigt satt
och fullbordats pa ett i sakrattslig mening effektivt sétt.

En enskild innehavare av ett obligationslan har inte den parallella ratt som tillkommer en sa-
kerhetsinnehavare att utnyttja sakerheterna for ett obligationslan eller att bestamma om dem.

13§
Forvaring av annan tillhdrande egendom atskilt fran ett ombuds tillgangar

Ett ombud ska pa ett tillforlitligt satt ordna forvaring och hantering av obligationslaneinne-
havares penningmedel (kundmedel) och sakerheter for obllgatlonslan som anfortros ombudet.

Forvaringen och hanteringen av sakerheter for obligationslan ska alltid hallas atskild fran
ombudets tillgdngar och vara gemensam for innehavarna av obligationslan.

Ombudet ska vid forvaring och hantering av kundmedel sarskilt se till att de egna tillgangar-
na halls klart atskllda fran kundmedlen.

Ombudet ska pa ett tillforlitligt satt redovisa kundmedlen sa att de for varje innehavare av
ett obllgatlonslan ar tillrackligt atskilda fran andra obI|gat|onslane|nnehavares kundmedel.

Paragrafen &r tvingande och det kan inte avtalas om detta pa nagot annat sétt.
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5 kap.
Anlitande av sdkerhetsombud vid sdkrade kollektiva finansieringsarrangemang
14 §

Bindande verkan och oaterkallelighet i frdga om sékerhetsombuds réattigheter som sékerhets-
innehavare

Vid ett sakrat kollektivt finansieringsarrangemang har sakerhetsombudet ratt att for borgena-
rernas gemensamma rakning utnyttja alla rattigheter som tillkommer en sakerhetsinnehavare,
om inte nagot annat har avtalats. Sakerhetsombudets verksamhet som sikerhetsinnehavare
binder tredje part under forutsattning att sakerheten har upprattats pa ett giltigt satt och full-
bordats pa ett i sakrattslig mening effektivt satt.

En enskild borgenar som medverkar i finansieringsarrangemanget har inte den parallella ratt
som tillkommer en sakerhetsinnehavare att utnyttja de sakerheter som hanfér sig till finansie-
ringsarrangemanget och att bestimma om dem och inte heller ratt att ensidigt aterkalla sddana
rattigheter som har getts sakerhetsombudet, om inte nagot annat har avtalats.

6 kap.
Ratt att vara ombud for innehavare av obligationslan
158§
Registreringsskyldighet och registeranmélan

En néringsidkare far vara ombud i frdga om obligationslén dver vilka det har offentliggjorts
eller ska offentliggoras sadana av Finansinspektionen godkanda prospekt som avses i 3—5
kap. i vardepappersmarknadslagen eller i fraga om obllgatlonslan for vilka det har gjorts eller
gors en ansokan om att de ska tas upp till handel pa en sadan reglerad marknad i Finland som
avses i 2 kap. i vardepappersmarknadslagen eller pa en sddan multilateral handelsplattform
som avses i det kapitlet, endast om naringsidkaren i enlighet med detta kapitel har blivit regi-
strerad som ombud i det offentliga register som Finansinspektionen for 6ver ombud for inne-
havare av obligationslan.

Den som har for avsikt att vara ombud ska i sin registeranmélan lamna

1) de uppgifter som avses i 17 § 1 mom. 1 och 2 punkten,

2) en redogorelse for de personer som avses i 18 § 1 och 2 mom. och vars tillférlitlighet och
kannedom om obligationsmarknadens funktion ska bedémas,

3) en redogorelse for den utbildning och arbetslivserfarenhet som de personer har som avses
188§,

4) en sadan affarsplan som avses i 18 § 5 mom.

Den som gor anmélan ska pa begéran av Finansinspektionen ldmna ocksa andra uppgifter
som behdvs for att bedoma om forutséttningarna for registrering uppfylls.

16 §
Undantag fran registreringsskyldigheten
Registreringsskyldigheten galler inte Finansinspektionen eller kreditinstitut, betalningsinsti-

tut, forsakringsholag, fondbolag, vardepappersforetag, forvaltare av alternativa investerings-
fonder eller nagot annat foretag for finansiella tjanster som beviljats auktorisation av en mot-

215



svarande tillsynsmyndighet i en stat inom Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet (EES-
stat) eller i en stat inom Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD-
stat) eller nagon annan part som tillhandahaller finansiella tjanster och som ar foremal for en
sadan tillsynsmyndighets motsvarande tillsyn nar dessa ar ombud i Finland.

Registreringsskyldigheten galler inte sddana naringsidkare som &r etablerade i en annan
EES-stat eller OECD-stat och som endast tlllfalllgt fungerar som ombud i Finland, eller sad-
ana naringsidkare som utsetts till ombud i fraga om ett obligationslan som emitteras av ett fin-
landskt foretag i en annan EES-stat eller ett tredjeland.

Registreringsskyldigheten galler inte l&nebaserad grasrotsfinansiering dar det samlas in
mindre an 5 000 000 euro i kapital.

178
Uppgifter som ska foras in i registret och anméalan om &ndringar

Féljande uppgifter ska foras in i registret:

1) néringsidkarens fullstandiga namn eller, om sadant saknas, firma, bifirma, foretags- och
organisationsnummer eller annan motsvarande beteckning och bestksadress till samtliga verk-
samhetsstéllen dér naringsidkaren &r ombud,

2) fullstandigt namn for de personer vars tillforlitlighet och kannedom om obligationsmark-
nadens funktion kontrollerats | samband med handlaggningen av registeranmalan,

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

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

5) offentliga varningar som meddelats anmalaren och ordnmgsavglfter och pafdljdsavgifter
som paforts anmalaren samt forbud som forenats med vite.

Ombudet ska utan dréjsmél till Finansinspektionen anméla &ndringar i de uppgifter enligt 15
§ 2 mom. som inforts i registret samt anmaéla att affarsverksamheten upphort.

18 §
Forutsattningar for registrering

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

1) anmalaren har ratt att utbva naring i Finland,

2) anmdlaren inte har forsatts i konkurs,

3) anmalaren inte genomgar ett sanerlngsforfarande for foretag och inte har fatt sin hand-
lingsbehdrighet begransad,

4) anmalaren och de som hér till dennes verkstallande ledning ar tillforlitliga,

5) anmdlaren eller den som handlar pa uppdrag av anmélaren som helhet betraktat har en sa-
dan kannedom om obligationsmarknaden som kan anses vara behovlig med tanke pa arten och
omfattningen av verksamheten som ombud,

6) Ovriga krav enligt denna paragraf uppfylls.

En person som hor till den verkstéllande ledningen hos den som gor en registeranmalan an-
ses inte tillférlitlig i den mening som avses i 1 mom. 4 punkten om han eller hon genom en |a-
gakraftvunnen dom har domts till fangelsestraff under de fem senaste aren fore en bedomning
eller till botesstraff under de tre senaste aren fore bedémningen for ett brott som kan anses
visa att personen i fraga ar uppenbart olamplig att vara ombud eller arbeta i dess verkstallande
ledning, eller om han eller hon annars genom sin tidigare verksamhet har visat sig uppenbart
olamplig for en sadan uppgift.

En registrering forutsatter dessutom att anmadlaren har minst 50 000 euro i eget kapital eller
en yrkesansvarsforsékring, en bankgaranti eller annan motsvarande sékerhet som enligt Fi-
nansinspektionens beddmning ar tillracklig.
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En yrkesansvarsforsakring som avses i 3 mom. och som enligt Finansinspektionens beddm-
ning ar tillracklig ska uppfylla atminstone foljande villkor:

1) om fdrsakringen inbegriper sjalvrisk ska forsékringsgivaren betala forsékringsersattning-
en till den skadelidande utan avdrag for sjalvrisken,

2) av forsakringen ska det ersattas en skada som har uppstatt till foljd av en garning eller
forsummelse under forsékringsperioden och betraffande vilken skriftliga ersattningsansprak
har anforts hos anmalaren eller forsakringsgivaren under forsakringens giltighetstid eller inom
tre ar fran det att forsakringen upphorde.

Anmalaren ska ha en affarsplan och den ska ges in till Finansinspektionen fér kannedom.
Vid bedémning av affarsplanen ska sérskilt beaktas forvaltningen av kundmedel och sakerhet-
er, hallandet av kundmedel atskils fran ombudets egna tillgangar, ombudets verksamhet i for-
hallande till innehavarna av obligationslan och ordnandet av eventuella ombudstjanster samt
sadan upphandling av sakkunnigtjanster som grundar sig pa avtal om utlaggning pa entrepre-
nad och dokumentationen av upphandlingen.

Finansinspektionen kan végra registrering, om det med beaktande av omstandigheterna &r
uppenbart att anmalaren har for avsikt att vara mellanhand fér nagon annan eller om anmaéla-
ren inte formar visa hur oberoendet i forhallande till emittenten och den som ordnar emission-
en har sakrats.

198§
Avregistrering

Finansinspektionen ska avregistrera ett ombud, om

1) ombudet har avslutat sin affarsverksamhet,

2) forutsattningarna for registrering i 18 8§ 1 mom. 1—4 punkten eller 18 § 2—4 mom. inte
langre uppfylls,

3) det ar uppenbart att ombudet ar mellanhand for nagon annan eller om ombudet har for-
summat att sakra sitt oberoende i forhallande till emittenten och den som ordnar emissionen,

4) forutsattningen for registrering i 18 § 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 verkstéllande lednings verksamhet forekommer allvarliga eller
upprepade forsummelser.

7 kap.
Tillsyn och paféljder
20§
Tillsyn

Finansinspektionen utdvar tillsyn dver bestdmmelserna i denna lag, med undantag av be-
stdmmelserna i 5 kap.

Finansinspektionen har rétt att ur det botesregister som avses i 46 § i lagen om verkstallighet
av boter (672/2002) fa de uppgifter som behovs for att utreda tillforlitligheten hos en fysisk
person som registrerats som ombud eller som hor till ombudets verkstallande ledning. | fraga
om ratten att fa uppgifter ur straffregistret géller separata bestammelser.

| syfte att trygga stallningen for innehavarna av obligationslan eller av andra vagande skal
kan Finansinspektionen bestdamma att emittenten eller ombudet ska sammankalla innehavarna
av ett obligationslan till mote.
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Finansinspektionen kan meddela nadrmare foreskrifter om avslutande av ett ombuds afférs-
verksamhet till foljd av avregistrering.

218
Tillhandahallande av information

Trots bestammelserna i 16 § 3 mom. i lagen om offentlighet i myndigheternas verksamhet
(621/1999) far personuppgifter lamnas ur registret som utskrifter, goras allmant tillgangliga i
ett elektroniskt datanat eller lamnas ut pa nagot annat satt i elektronisk form. Uppgifter om
personbeteckningar far dock lamnas ut med stod av denna lag endast om uppgiften lamnas
som en utskrift eller teknisk upptagning och mottagaren med stod av 13 § i personuppgiftsla-
gen (523/1999) eller med stod av nagon annan lag har ratt att behandla personbeteckningar.

Foljande uppgifter i registret ska Finansinspektionen dock halla allmant tillgangliga med
hjélp av ett elektroniskt datanat:

1) naringsidkarens namn och firma, eventuell bifirma, féretags- och organisationsnummer
eller annan motsvarande beteckning, huvudkontor och bestksadress till de verksamhetsstallen
dér det bedrivs ombudsverksamhet,

2) namnet pa verkstéllande direktoren och dennes stallforetradare, pA medlemmar och ersat-
tare i styrelsen och jamforbara organ och pa ansvariga bolagsman,

3) registreringsdatum,

4) offentliga varningar som meddelats anmélaren och ordningsavgifter och paféljdsavgifter
som paforts anmalaren samt forbud som férenats med vite.

22§
Straffbestammelser

Den som uppsatligen i strid med 15 § 1 mom. eller 16 § 1 mom. ar verksam som ombud
utan att vara registrerad ska, om inte garningen &r ringa eller strangare straff for den foreskrivs
nagon annanstans i lag, fér ombudsbrott domas till béter eller fangelse i hogst ett ar.

23§
Skadestandsskyldighet

Ombud &r skyldiga att ersatta 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 bestdmmelser och foreskrifter som utférdats 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 bestammelsernai 6 § 1 och 2 mom.

En investerare har ratt att krava ersattning for skada som orsakats honom eller henne ocksa
av verkstallande direktoren, medlemmar i styrelsen eller jamférbara organ samt ansvariga bo-
lagsman hos ombudet, om skadan har berott pa att dessa uppsatligen eller av oaktsamhet har
underlatit att se till att de skyldigheter som avses i 13 § fullgors i verksamheten.

Vid jamkning av skadestand tillampas bestammelserna i 2 kap. i skadestandslagen
(412/1974) och vid fordelning av skadestandsansvaret bestimmelserna om férdelning av ska-
destandsansvaret mellan tva eller flera skadestandsskyldiga i 6 kap. i den lagen.
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8 kap.
Sarskilda bestammelser
24§
Overklagande

Bestammelser om dverklagande av beslut som Finansinspektionen meddelat med stéd 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 19 § ska iakttas dven om
det dverklagas, om inte besvarsmyndigheten bestammer nagot annat.

258§
Ikrafttradande
Denna lag trader i kraft den  20.
26 §
Overgangsbestammelser

Denna lag tillampas pa sadana emissioner av obligationslan som genomfors efter det att la-
gen har trétt i kraft.

Den som ar ombud i fraga om sadana obligationslan som emitteras efter denna lags ikraft-
tradande och 6ver vilka det offentliggdrs prospekt enligt vardepappersmarknadslagen ska
lamna en ansokan om registrering senast tre manader fran denna lags ikrafttradande.

En registeranmélan kan tas till behandling innan denna lag trader i kraft, och den som har
gjort anmalan kan foras in i det register som avses i 15 § 1 mom. nar lagen trader i kraft.

Bestammelserna i 22 § i denna lag borjar tillampas tre manader fran denna lags ikrafttra-
dande.
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Lag
om andring av lagen om Finansinspektionen

| enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen om Finansinspektionen (878/2008) 5 § 30 punkten, rubriken for 26 §, 26 § 8
mom., rubriken for 27 § och 27 § 5 mom., av dem 5 § 30 punkten sadan den lyder i lag
855/2016 26 § 8 mom. sadant det lyder i Iag 170/2014 och 27 § 5 mom. sadant det lyder i lag
752/2012, och

fogas till 5 §, sadan den lyder i lagarna 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014, 198/2015,
520/2016, 737/2016 och 855/2016, en ny 31 punkt som foljer:

58
Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i denna lag

30) i lagen om formedlare av konsumentkrediter som har samband med bostadsegendom
(852/2016) avsedda finlandska kreditformedlare och filialer som utlandska kreditférmedlare
har i Finland,

31) registrerade ombud som avses i lagen om ombud for innehavare av obligationslan (/).

26 §

Aterkallande av verksamhetstillstdnd och av registrering samt darmed jamforbara férordnan-
den om avslutande av verksamhet

Vad som i denna paragraf foreskrivs om aterkallelse av verksamhetstillstand ska tillémpas
ocksa pa forordnanden om att férsakringsforeningar ska upphéra med sin verksamhet, pé ater-
kallelse av registrering av ombud som avses i lagen om ombud for innehavare av obllgatlons-
Ian och pa aterkallelse av tillstind som beviljats sadana vardepappersforetag i tredjelander
som avses i 5 kap. 5 § i lagen om investeringstjanster. Vad som i 1 mom. 3 punkten och 2
mom. 1 punkten foreskrivs om aterkallelse av verksamhetstillstdnd ska tillampas ocksé pa for-
ordnanden om att pensionsstiftelser och férsakringskassor ska upphora med sin verksamhet.

27 8

Begransning av verksamhet som baserar sig pa verksamhetstillstand eller registrering

Vad som i denna paragraf foreskrivs om begransning av verksamheten ska tillampas ocksa
pa begransning av forsakringsforeningars stadgeenliga verksamhet, pa aterkallelse av registre-
ring av ombud som avses i lagen om ombud for innehavare av obligationslan och pa begrans-
ning av tlllstandsenllg verksamhet som bedrivs av sadana vérdepappersforetag i tredjelander
som avses i 5 kap. 5 § i lagen om investeringstjanster. Bestimmelser om férbud mot forsak-
ringsformedling finns i lagen om forsakringsférmedling. Denna paragraf tillampas inte pa
centralinstitutet for sasmmanslutningen av inlaningsbanker.
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Denna lag trader i kraft den 20 .

Lag
om andring av lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift

I enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen om Finansinspektionens tillsynsavgift (879/2008) 1 § 1 mom. 21 punkten och
6 § 1 mom., sadana de lyder, 1 § 1 mom. 21 punkten i lag 856/2016 och 6 § 1 mom. i lag
856/2016, och

fogas till 1 8 1 mom., sadant det lyder i lagarna 758/2012, 255/2013, 171/2014, 738/2016
och 856/2016, en ny 22 punkt som féljer:

18
Avgiftsskyldiga

Skyldiga att betala tillsynsavgift till Finansinspektionen &r

21) den som &r registrerad enligt 6 8 i lagen om férmedlare av konsumentkrediter som har
samband med bostadsegendom (852/2016) och en sadan formedlare av konsumentkrediter
som har samband med bostadsegendom som &r registrerad i en annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet 4n Finland och har filial i Finland,

22) registrerade ombud som avses i lagen om ombud for innehavare av obligationslan (/).

68
Grundavgift for dvriga avgiftsskyldiga

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

Avgiftsskyldiga Grundavgift
i euro

vardepapperscentraler enligt lagen om vérdeandelssystemet och | 260 000
om clearingverksamhet

insdttningsgarantifonden enligt kreditinstitutslagen 12 000

sakerhetsfonden enligt kreditinstitutslagen 2 000

juridiska personer som avses i 7 och 7 a § i lagen om betalnings- | 1 000
institut

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

ersattningsfonden for investerarskydd enligt lagen om investe- 3000
ringstjanster

enligt lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder regi- | 1 000
streringsskyldiga AlF-forvaltare som inte ar auktoriserade som

fondbolag

den som bedriver verksamhet med stéd av ett undantag enligt 10 | 2 000
kap. 2 8 3 mom. i lagen om forvaltare av alternativa investe-

ringsfonder

forvaringsinstitut enligt lagen om placeringsfonder 3000
forvaringsinstitut enligt lagen om forvaltare av alternativa inve- | 3 000
steringsfonder

foretag som ar forvaringsinstitut enligt lagen om placeringsfon- | 5000
der och lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

sarskilda forvaringsinstitut enligt lagen om forvaltare av alterna- | 2 000
tiva investeringsfonder

centralinstitutet for sammanslutningen av inlaningsbanker enligt | 6 000
lagen om en sammanslutning av inlaningsbanker (599/2010)
kreditinstituts och forsakringsbolags holdingféretag samt 10 000
konglomerats holdingsammanslutningar enligt lagen om tillsyn

over finans- och forsakringskonglomerat (699/2004)

borsers, vardepapperscentralers och clearingorganisationers hol- | 10 000
dingforetag

vardepappersforetags och forsékringsforeningars holdingféretag | 1 000
forsakringsmaklare enligt lagen om forsékringsférmedling 1 000 Grundavgiften

hdjs med 180 euro for
varje registrerad for-
sakringsméklare som
ar anstalld hos ett for-
sékringsméaklarforetag
eller hos en enskild na-
ringsidkare vid ut-

angen av aret fore det
ar da tillsynsavgiften
bestams.

kontofdrvaltare enligt lagen om vardeandelssystemet och om 6 000
clearingverksamhet

centrala motparter enligt lagen om vérdeandelssystemet och om | 150 000
clearingverksamhet

clearingmedlemmar 12 000

enligt lagen om vardeandelssystemet och om clearingverksamhet

clearingfonder enligt 3 kap. 3 § 4 mom. i lagen om vérdeandels- | 2 000

systemet och om clearingverksamhet samt registreringsfonder

enligt 6 kap. 9 8 i den lagen

emittenter av aktier som i Finland ar foremal for handel pa en 15 500 Grundavgiften

reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instru-
ment

hojs med 16 000 euro
om det finns en likvid
marknad for aktierna
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enligt 5 kap. 2 §i la-
gen om handel med fi-
nansiella instrument.

finlandska bolag vars emitterade aktier pa ansokan har tagits upp
till handel pa en reglerad marknad enligt lagen om handel med
finansiella instrument enbart i nagon annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet &n Finland

12 500

emittenter av aktier som i Finland &r foremal for handel pa en
reglerad marknad enllgt lagen om handel med finansiella instru-
ment, nér det &r fraga om en avgiftsskyldig enligt 4 § i denna lag
eller nar emittenten inte har hemort i Finland

10 500 Grundavgiften
h6js med 11 000 euro
om det finns en likvid
marknad for aktierna
enligt 5 kap. 2 §i la-
gen om handel med fi-
nansiella instrument.

emittenter av andra vardepapper an aktier, nar vardepapperen i
Finland &r foremal for handel pa en reglerad marknad enligt la-
gen om handel med finansiella instrument

3000

finlandska bolag vars emitterade vardepapper av annat slag an
aktier pa ansokan har tagits upp till handel pa en reglerad mark-
nad enligt lagen om handel med finansiella instrument enbart i
nagon annan stat inom Europeiska ekonomiska samarbetsomra-
det &n Finland

3000

emlttenter av aktier som pa ansokan ar foremal for handel i Fin-
land pa en multilateral handelsplattform enligt lagen om handel
med finansiella instrument

4 000

emittenter av vardepapper av annat slag an aktier som pa anso-
kan ar foremal for handel i Finland pa en multilateral handels-
plattform enligt lagen om handel med finansiella instrument

1000

finldndska kreditférmedlare som &r registrerade i enlighet med 6
§ i lagen om formedlare av konsumentkrediter som har samband
med bostadsegendom, nar formedlarna inte & ombud for nagon
kreditgivare

1200

Pensionsskyddscentralen

10 000

trafikskadendmnden och patientskadendmnden

1000

verksamhetsenheter som avses i 5 § 26 punkten i lagen om Fi-
nansinspektionen

18 000

filialer till utlandska EES-forsakringsbolag enligt lagen om ut-
landska forsakringsholag (398/1995)

1000

sadana utlandska EES-tillaggspensionsanstalter enligt lagen om
pensionsstiftelser och lagen om forsakringskassor som har filial i
Finland

1000

tredjelédnders kreditinstituts representationer

1000

sadana forsakringsformedlare enligt lagen om forsakringsfor-
medling som &r registrerade i nagon annan EES-stat &n Finland
och har filial i Finland

300

finansiella motparter enligt artikel 2.8 i EMIR-forordningen,
icke-finansiella motparter enligt artikel 2.9 och pensionssystem
enligt artikel 2.10 i den forordningen, vilkas hemstat &r Finland

10 000
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utldndska kreditférmedlare enligt 2 § 1 mom. 6 punkten i lagen | 400
om foérmedlare av konsumentkrediter som har samband med bo-
stadsegendom, nér férmedlarna har filial i Finland

formedlare av grasrotsfinansiering enligt lagen om grasrotsfinan- | 2 000
siering

registrerade ombud enligt lagen om ombud fér innehavare av ob- | 3 000
ligationslan

Denna lag trader i kraft den 20 .
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Eriiivd mielipide

Olen eri mielti jiljemp#nd mainituista, oikeusministerion toimialaan kuuluvista tyo-
ryhmin lakiehdotuksista joukkolainamarkkinoiden kehittamiseksi.

Lahjanlupauslaki

Tyoryhmi ehdottaa lahjanlupauslain ns. notariaattilahjaa koskevan 4 §:n muuttamista.
Ehdotuksessa on kysymys lihinng pykildn ajantasaistamisesta vastaamaan nykyisti
rahoitusmarkkinoita koskevaa lainsdddintod ja rahasto-osuuksia koskevien lahjoitus-
ten tiytettynd pitimiseen liittyvien kysymysten selventdmisestd.

Katson, etti lakichdotuksella ei ainakaan tyryhméan ehdottamassa muodossa ole kéy-
tannossd vaikutusta joukkolainamarkkinoiden kehittamisen kannalta. Kyseisen kaltai-
sen oikeusministerién toimialaan kuuluvan lakiehdotuksen valmistelua valtiovarain-
ministerion asettamassa joukkolainamarkkinoiden kehittimistydryhmassé ei voida pi-
t44 tydryhmin toimeksiantoon kuuluvana eikd muutenkaan asianmukaisena.

Tyéryhmin lakiehdotus on sisélléllisesti epdonnistunut ja sen valmistelu jdényt puut-
teelliseksi. Esimerkkind voidaan mainita, etti ehdotuksen mukaan lain 4 §:n 1 mo-
mentin 2 kohdassa saadettiisiin erikseen rahasto-osuudesta annetusta osuustodistuk-
sesta, vaikka osuustodistuksessa on kysymys samassa kohdassa jo nykyisinkin tarkoi-
tetusta arvopaperista. Saman momentin 3 kohdassa séddettéisiin kielellisesti epdonnis-
tuneella tavalla arvo-osuuksien siirtimisestii “arvopaperikeskukseen tai tilinhoita-
jaan”. Kyseisen muutoksen sisalto ja tavoite jaévét episelviksi; aiheellista olisi arvioi-
da, miki ylipddtdan on kyseisen kohdan itsendinen merkitys suhteessa lain 3 §:n 2
momenttiin.

Kaiken kaikkiaan muutosehdotukset jédvit — laveista perusteluistaan huolimatta — 1a-
hinnd ndennsisiksi eivitkd milladn merkitykselliselld tavalla ratkaise ongelmia, joita
rahasto-osuuksien lahjoittamiseen on esitetty liittyvén. Naiden kysymysten arviointi
edellyttdisi huomattavasti syvéllisempad analyysid mm. esineoikeuden ja edunvalvon-
taoikeuden niakdkulmasta.

Katson, ettd joukkolainamarkkinoiden kehittamistydryhmén ei tulisi ehdottaa lahjan-
lupauslain muuttamista, vaan kyseisen lain mahdollisia muutostarpeita olisi arvioitava
muussa asianmukaisessa yhteydessé siten, ettd pdévastuu valmistelusta on oikeusmi-

nisterigssa.

Laki yrityksen saneerauksesta, arvopaperimarkkinalaki. laki luottolaitostoiminnasta ja

vakuutusyhtiolaki

Ty6ryhmissd on tuotu voimakkaasti esille, ettd yrityksen saneerausta koskeva lain-
saadanto suosii yrityksen omistajia velkojien kustannuksella ja ettd timén epdkohdan
poistaminen on keskeistd joukkolainamarkkinoiden kehittdmisen ndkdkulmasta. Tyo-
ryhmén muistiossa ksitellddn tétd ongelmaa ja sen mahdollisia ratkaisutapoja laveas-
ti, vaikkakin jossain méagrin sekavasti ja erilaisten otsikoiden alla. Ty6ryhmd on paa-



tynyt ottamaan muistioonsa lakiehdotuksen, jonka mukaan yrityksen saneerauksesta
annetun lain 44 §:44 muutettaisiin siten, ettd saneerausohjelmassa voidaan osakeyhtio-
lain osakeantipitostd koskevat sddnnokset sivuuttaen madratd velkojien oikeudesta
saada saneerausvelkoihin perustuvat saatavansa muunnetuiksi velallisyhtion osakkeik-
si. Vaihtoehtoisesti arvopaperimarkkinalakiin, luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin
ja vakuutusyhtislakiin otettaisiin asiallisesti vastaavat, mutta vain porssiyhtioitd ja
joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijoita koskevat sddnnokset.

Yrityksen saneerauksesta annetun lain nykyistenkin sddnndsten mukaan kysymys on
yrityksen kokonaisvaltaisesta saneerauksesta eikd vain velkojen jdrjestelystd. Tdhén
liittyen saneerausohjelmassa voidaan jo nykyisin médrétd esimerkiksi yrityksen omis-
tusta koskevista jérjestelyistd, kuten velan muuntamisesta osakkeiksi. Lisdksi kor-
keimman oikeuden kiytinnossi on katsottu, ettd saneerausohjelmassa on otettava
huomioon velallisyhtién velkojien asema suhteessa omistajien asemaan ja asianmu-
kainen riskinjako niiden kesken (KKO 2003:120). Tama asettaa kyseenalaiseksi sen
tySryhmissi esitetyn viitteen, ettd voimassa oleva yrityssaneerauslainsdddantd — ai-
nakaan oikein tulkittuna — suosisi yrityksen omistajia velkojien kustannuksella.

Voimassa olevan lain mukaan saneerausohjelmassa mérétyt omistusjarjestelyt edel-
Iyttivit velallisen my&tivaikutusta, esimerkiksi velan osakkeiksi muuntaminen osake-
yhtislain mukaista yhtion péétdstd suunnatusta maksullisesta osakeannista, jossa mer-
kintihinta kuitataan merkitsijan saatavalla yhtiolti. Tamékaén ei kuitenkaan sellaise-
naan tarkoita, etti saneerauslainsiidantd suosisi yrityksen omistajia velkojien kustan-
nuksella. Jos saneerausohjelman ehdot eivit toteudu, uhkana on kiytédnndssd yrityksen
konkurssi, jossa noudatetaan yleisia maksunsaantijrjestystd koskevia séntojd ja jossa

velkojat ovat ensisijaisessa asemassa omistajiin ndhden.
Ty6ryhmin muistiossa ei ole riittivélld perusteellisuudella arvioitu

- onko joukkolainamarkkinoihin vaikuttavana mahdollisena ongelmana vain nykyi-
sen lain virheellinen soveltamiskdytinto (jolloin ongelman ratkaisemiseksi tarpeen
olisi enintdin nykyisen lain selventdminen, jotta korkeimman oikeuden kaytinnos-
si edellytetty omistajien ja velkojien vélisen asianmukaisen riskinjaon huomioon
ottaminen kavisi laista paremmin ilmi), vai

- onko joukkolainamarkkinoihin vaikuttavan ongelman ratkaisemiseksi perusteltua
tehdd pidemmille menevid muutoksia, kuten saataa vastoin yrityksen omistajien
tahtoa tapahtuvasta omistuksen siirtdmisestd velkojille muuntamalla velkaa osak-

keiksi (ns. pakkokonversio).

Tistd huolimatta tydryhmd on pédtynyt ottamaan muistioonsa jalkimmdistd vaihtoeh-
toa tarkoittavan lakichdotuksen, vaikka kysymyksessd olisi nykytilaan verrattuna
muutos, joka on periaatteellisesti erittdin suuri ja jonka vaikutukset ulottuvat huomat-
tavasti laajemmalle kuin vain joukkolainamarkkinoihin. Tallaisen kauaskantoisen
muutoksen asianmukainen valmistelu edellyttéisi asian tarkastelua laajemmin kuin
vain joukkolainamarkkinoiden kannalta sekd ylipaatiin asian huomattavasti syvilli-



sempid analysointia maksukyvyttomyysoikeuden ja yhtidoikeuden nikokulmasta. Se
edellyttiisi myds kunnollista oikeusvertailua, jollaista tydryhméss ei ole tehty.

Asiallisesti kysymys on maksukyvyttdmyysoikeudesta ja yhtidoikeudesta, joita kos-
kevan lainsdadannon valmistelu kuuluu oikeusministerién toimialaan. Nain on riip-
pumatta siitd, rajataanko saintelyn soveltamisalaa tydryhmén toissijaisessa ehdotuk-
sessa tarkoitetulla tavalla.

Katson kaiken kaikkiaan, ettéi joukkolainamarkkinoiden kehittdmisty6ryhméan asiana
ei ole ehdottaa yrityksen saneerausmenettelyi koskevien sddnndsten muuttamista vaan
korkeintaan kiinnittii huomiota titd koskeviin joukkolainamarkkinoihin vaikuttaviin
ongelmiin ja mahdollisiin muutostarpeisiin. Yrityksen saneerausta koskevan sddntelyn
mahdollisia muutostarpeita on syyté arvioita tarkemmin muussa yhteydessd siten, ettd
pédvastuu valmistelusta on oikeusministeridssd. En siksi ota enemmilti kantaa sanee-
rausmenettelyd koskevien lakiehdotusten tai niiden perustelujen yksityiskohtiin, vaik-
ka ne herttivitkin monia kysymyksié.

—

Pek\[a Pulkkinen

Helsingissd 2 f%]ﬁ tammikuuta 2017
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Joukkolainamarkkinoiden kehittimistyoryhma

PAKOLLINEN VELKAKONVERSIO EI OLE PERUSTELTU

Valtiovarainministerio asetti helmikuussa 2015 tyoryhméin valmistelemaan
ehdotuksen joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaksi lainsdadannéksi.
Lisiksi tydoryhmén tehtévini oli arvioida mahdollisia muita tarpeellisia
toimia joukkolainamarkkinoiden kehittdmiseksi.

Tydryhman ehdotukset ovat ldhtékohtaisesti perusteltuja ja hyviksyttavia.
Olen kuitenkin jiljempani esitetyin perusteluin eri mieltd tyoryhméin la-
kiehdotuksista, jotka koskevat ns. velan pakkokonversiota yrityssaneeraus-
tilanteissa.

Tyoryhman velkakonversiota koskevat ehdotukset

Joukkolainamarkkinatydoryhmissa on esitetty nikemyksié nykyisen yritys-
saneerauslain kehittdmisestd. Voimassa olevaa lainsdadiant6a on kritisoitu
erityisesti silta osin, etta laki ei mahdollista niin kutsuttua velkakonversiota
osakepiddomaan (debt-to-equity swap) tai muuhun omaan pidomaan rin-
nastettavaan eridin ilman velallisen suostumusta.

Tyéryhma ehdottaa, ettd yrityssaneerauslain (47/1993, YSL) 44 §:44 lisa-
tddn uusi 5 momentti yrittdjalle pakollisesta velkakonversiosta. Tyoryhma
esittdd muun muassa, etti

"Saneerausohjelmassa voidaan médrdtd, ettd padomalainan ja muiden
kuin vakuusvelkojen velkojilla on oikeus saada saneerausvelkoihin perus-
tuvat saatavansa muunnetuiksi velallisyhtion osakkeiksi. Saneerausoh-
Jjelmassa on talloin mddrdttdavd kokonaismddrd, jolla alentamiskelpoisen
velan mddrdd on muunnettava velallisyhtion osakkeiksi. Muuntamista ei
kuitenkaan saa tehdd mddrddn, jonka seurauksena velallisyhtion osak-
keenomistajien yhteenlasketuksi omistusosuudeksi jiisi vihemmdn kuin
yksi kymmenesosa velallisyhtion katkista osakkeista ja ddnisti.”

Lisaksi tyoryhma ehdottaa vaihtoehtoa YSL:n muuttamiselle. Esityksen
mukaan arvopaperimarkkinalain (746/2012, AML) 8 lukuun liséttiisiin uu-
si 6 ¢ §, joka koskisi joukkovelkakirjan liikkeellelaskijan saneerausmenette-
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lya. Ehdotuksen mukaan velkakonversion sdéntely koskisi vain porssiyhti-
6ité tai liikkeellelaskijaa, jonka joukkovelkakirjalaina on otettu kaupan-
kaynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla tai monenkeskisessa kaupan-
kayntijarjestelmaissa.

Yhteenveto

En pida velkakonversioon johtavaa lainsdiddantokehitysta tarpeellisena tai
tyoryhmén pakkokonversiota koskevia perusteita riittdvinid. Muutos koskisi
suurta joukkoa yrityksid. Endotukset eivit rajaudu pelkistdin suurempiin
yrityksiin, vaan velkakonversio voitaisiin kohdistaa myos yksinyrittdjaan.
Tyoryhmén ehdotuksessa ei ole arvioitu velkakonversion vaikutuksia pie-
niin ja keskisuuriin yrityksiin tai konversion vaikutuksia yrittdjavetoisen
toiminnan tervehdyttamiselle.

Voimassa oleva yrityssaneerauslaki mahdollistaa sen, ettd saneerausohjel-
man ehdoksi asetetaan velkakonversio. Jos omistaja ei ehtoon suostu, vaih-
toehtona on konkurssiin asettaminen. Pakkoon johtava lainsdadanto-
kehitys ei tue yrittdjan elinkeinovapautta, komission ajamaa lakialoitetta
yrittdjan uudesta mahdollisuudesta tai tue rahoittajan ja yrittdjan sopimus-
suhteen tasapainoa.

Katson, ettd padomamarkkinoihin liittyvia lainsdddantod, mukaan lukien
yrityssaneerauslainsidddéantoa, tulee kehittiaa erityisesti pienille ja kes-
kisuurille yhtiomuotoisille yrityksille sopivammaksi. Joukkorahoitus valtaa
alaa pienimpien yritysten parissa kevyemmailli sadtelylld. On mahdollista
ettd jatkossa joukkorahoitus on ratkaisu my6s isommille pk-yrityksille.
Joukkolainamarkkinaa tulee kehittdi niin ettd nykyistd pienemmét osa-
puolet voivat jatkossa olla nykyistd paremmin edustettuina seki liikkee-
seenlaskijoina etti sijoittajina.

Lainsdddannon kehittdmisessa on syytd huomioida uusien instrumenttien
ja markkinoiden kehitys. Koska suurempana tavoitteena on eurooppalais-
ten padomamarkkinoiden edistdminen, tarkastelu on perusteltua tehdi sa-
massa aikataulussa EU-tason sdddosvalmistelun kanssa. Samalla mahdolli-
sesti toteutettavia kansallisia maksukyvyttomyyslainsaadiannén muutoksia
tulee arvioida kokonaisuutena, ei yksittidisini ja irrallisina toimenpiteina.

Yrityssaneerauslain uudistamista tarkasteltava kokonaisuutena

Komissio julkaisi 22.11.2016 aloitteen yritysten maksukyvyttomyyssaiante-
lyn harmonisoimiseksi. Direktiiviehdotuksessa on kaksi yrityksille myon-
teistd kokonaisuutta: (1) Parannetaan taloudellisissa vaikeuksissa olevien
yritysten mahdollisuuksia toteuttaa uudelleenjirjestely varhaisessa vai-
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heessa ja vilttad ndin konkurssi seka henkiloston irtisanomiset; ja (2) jos
yrittdja kuitenkin epdonnistuu, hinelle suodaan toinen mahdollisuus va-
pautua nopeasti veloistaan ja aloittaa toiminta uudelleen. Direktiiviehdotus
ei edellytda pakkokonversiota.

Komission aloite on tiarked. EU:n alueella joka vuosi 200 000 yritysti tekee
konkurssin ja samalla menetetddn 1,7 miljoonaa tyépaikkaa. Taloudelliset
vaikeudet voivat johtua yrittdjdn sairastumisesta, liikekumppanin kohtaa-
mista taloudellisista vaikeuksista tai muun kuin yrityksen liiketaloudellisen
kannattavuuden vuoksi. Taloudelliset vaikeudet kohdistuvat usein myos
aloittaneisiin yrityksiin: puolet yrityksistd ajautuu vaikeuksiin ensimmaéis-
ten viiden toimintavuotensa aikana. Suomella ei ole varaa menettida yhtiin
yritysta ja yrittdjda viliaikaisen maksuvaikeuden tai turhan konkurssin
vuoksi.

Maksukyvyttomyytta koskevassa lainsaddanndssa on sovitettava yhteen
useita yhteiskunnallisia intresseji. Lainsdddannon tulee turvata velkojien
oikeuksien ja sitd kautta markkinoiden toiminta seké rahoituksen saata-
vuus. Samaan aikaan lainsdadannolli tulee huolehtia, etta velallisella on
mahdollisuus selviytymiseen ja ettd taloudellisesti elinkelpoisia yrityksia
kannustetaan toteuttamaan uudelleenjirjestelyja jo varhaisessa vaiheessa
maksukyvyttomyyden ehkdisemiseksi.

Suurin osa Suomessa vireille tulevista yrityssaneerauksista koskee pienii
yrityksid:. Niille yrittdjavetoisille yrityksille ehdotetun kaltainen velka-
omistajuudeksi -ajatus ei ole mielekas vaihtoehto. Painvastoin niissi tilan-
teissa itse saneerausmenettelyd tulisi yksinkertaistaa. Asiassa esitetyissa
huomioissa ei nikemyksemme mukaan ole kisitelty lainkaan pienten yri-
tysten nikokulmaa eiki sitd, minkalaisia konkreettisia ongelmia on esiinty-
nyt. Katson, etté asiaa pitdisi avata seki selvittdd huomattavasti laajemmin

Ennen mahdollisiin lainsaddantomuutoksiin ryhtymisti tulee ensinnikin
saada enemmain tietoa siitd, misti oikeastaan on kysymys, miti halutaan ja
minkilaisia tilanteita varten muutosta oltaisiin tekeméssi. Erityisesti pie-
nissi, kapean omistuspohjan yrityksissd ehdotetun kaltainen menettely voi-
si johtaa huomattaviin omistusrakenteen muutoksiin. Esimerkiksi tilanteet,
joissa pienen yrityksen velkojana on iso rahoituslaitos tai yksi suuri velkoja,
voisivat johtaa menettelyyn, joissa velkojan kannalta olisi kannattavampaa
odottaa yrityksen ajautumista saneerausmenettelyyn ja tata kautta velka-
konversioon kuin pyrkii ratkaisemaan velallisyrityksen ennakoitavissa ole-
vaa maksukyvyttomyystilannetta vapaaehtoisuuteen perustuvin jarjestelyin.

'Tilastokeskuksen mukaan vuonna 2015 yrityssaneeraukseen hakeutuneissa yrityksessa tydskenteli keskimaarin
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Edell# kerrottu olisi ristiriidassa sen kanssa, ettd yrityksen maksuvaikeuk-
siin tulisi pystyé reagoimaan mahdollisimman varhaisessa vaiheessa. Mitd
aikaisemmassa vaiheessa yrityksen maksuvaikeudet havaitaan ja niihin
puututaan, sitd paremmat mahdollisuudet yritykselld on korjata maksu-
vaikeuksien syyt ja sopia erilaisista jarjestelyisti velkojien kanssa. Lisdksi
on huomattava, ettd yrityksen liiketoiminnan on lain mukaan oltava jatka-
miskelpoista, jotta se ylipddnsi voisi pdasta lain mukaiseen yrityssaneera-
ukseen.

En pidi perusteltuna, ettd yrityssaneerauslakiin ldhdettidisiin tekemdin nyt
esitetyn kaltaisia yksittdisid muutoksia. Mikali lain tarkastelua tehdaén, tu-
lee se tehdd laajamittaisesti, lainsdaddntod ja muutosten vaikutuksia koko-
naisuutena arvioiden. Uudistuksen yhteydessi tulisi yksinkertaistaa yritys-
saneerausmenettelyi sekd pyrkia tekeméin menettelystd sellainen, ettd se
soveltuisi nykyistd paremmin myos pienille yhtiomuotoisille yrityksille. On
tarvetta tehda myGs kattava oikeusvertailu.

Pakolliseen konversioon ei ole tarvetta minkiénlaisten yritysten osalta. On
tirkeias, etta lainsdiadannolld vahvistetaan oman pddoman ehtoisen rahoi-
tuksen lisdaminen velkarahoituksen sijaan EU:n yhteisen padoma-
markkinaunionin tavoitteiden mukaisesti. Tami hyodyttia rahoitusjarjes-
telmén vakautta, kun pddomapohjaltaan vahvistuneet yritykset ovat va-
hemmin alttiita markkinahéiriéille., Yrittdjan toista mahdollisuutta, omista-
juuden merkitysti ja omistajien oikeuksien turvaamista korostetaan myos
komission maksukyvyttomyysaloitteessa, mita ei voida sivuuttaa kansalli-
sella sdantelytasolla.

Pakkokonversio nostaa esiin tiarkeitéd periaatteellisia kysymyksid omistajan
oikeuksista, joita on syyti pohtia huolella. Arvopaperimarkkinalakiin lisatty
velkakonversio merkitsisi omistajuuden kannalta niin merkittavaa peri-
aatteellista muutosta, etten voi pitda ehdotusta kannatettavana. Erityisen
ongelmallista on se ettd ehdotettu sddntelymuutos arvopaperimarkkinala-
kiin saattaa muodostua suomalaisen yrityksen listautumisten ja kasvun es-
teeksi. Velkakonversio liittyy oleellisesti yhti6- ja insolvenssisdantelyn ko-
konaisuuksiin. Ei ole perusteltua tehdé poikkeussdannoksia erityslakeihin
ilman maksukyvyttomyyssddntelyn kokonaisarviointia tai kattavaa kan-
sainvalista vertailua.

Eelsiqgissé 13.1.2017
' (R ‘LQ'—\
eikki Lehtonen
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Joukkolainamarkkinoiden kehittimistyoryhmsa 1/2

Eridvi mielipide / ei pakollista velkakonversiota

Valtiovarainministerién asettama joukkolainamarkkinoiden kehittamistyoryhmé on tehnyt
lakiehdotuksia joukkolainamarkkinoiden edistimiseksi. Olen eri mielti tyoryhmén lakiehdotuksista
liittyen joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskijan saneerausmenettelyyn / pakolliseen
velkakonversioon.

Taustaa

Tydryhmi on tehnyt ehdotuksen joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaksi lainsaadannoksi.
Lisdksi tydryhmd on hyvissi hengessi pyrkinyt [6ytdmaéin kehityskohteita
Joukkolainamarkkinoiden toimivuuden parantamiseksi. Ty6ryhmiéin tehtéviiksiannon mukaisesti
fokuksessa on ollut erityisesti nykyisti pienempien si joittajien ja litkkeeseenlaskijoiden
osallistuminen markkinoille.

Yksi harvoista asioista, joista tyéryhmén kesken ei saavutettu yhteisymmarrystd, oli omistajien ja
velkojien asema saneeraustilanteessa. Tyéryhmin lakichdotuksessa esitetiizn pakollista
velkakonversiota. Moni tydryhmin edustaja vastusti titi. Heikki Lehtonen ja Pekka Pulkkinen ovat
esittdneet omat nikemyksensi asiasta myos kirjallisesti.

Ei pakollista velkakonversiota

Tydryhmiéille esitettiin, ett4 suomalainen oikeuskéyténts saneeraustilanteessa poikkeaisi
kansainvilisesta kiytdnndstd. Timin esityksen tueksi ei kuitenkaan asetetussa aikataulussa ollut
mahdollista tehdi asian vaatimaa kattavaa kansainvilisti vertailua. Nain ollen mahdollinen
ongelma jéi episelviksi. Lakichdotuksissa esitetyt muutokset ovat erittin Jyrkkid ja vaatisivat
laajemman pohjatyon. Kyseiset ehdotukset muuttaisivat omistajan oikeutta merkittivilli tavalla,
eiké niitd sen takia voi niin kevyesti ilman vahvoja perusteluja hyviksyd. Pulkkisen esittamalld
tavalla on my6s epéselvid, onko mahdollisissa ongelmatilanteissa ollut kyse lain soveltamisesta vai
laista itsestdén.

Nykyisellddn saneerauslaki antaa jo mahdollisuuden velkakonversioon el velkojen muuttamiseen
osakkeiksi. Velkakonversio on yksi viline sanceraustilanteessa. Vilinetti on myds viime
vuosinakin kiytetty. Pakollinen velkakonversio sen sijaan ohittaisi omistajien oikeudet
dramaattisella tavalla. Luonnollisesti pakottaminen on velkojan nikSkulmasta helpompaa kuin
sopiminen. Velkojilla on kuitenkin jo kiytossidan merkittivi pelote. Mikili saneerausohjelmasta ei
padstd yksimielisyyteen, velkojat voivat viedi yrityksen konkurssiin, jolloin velkojat ovat aina
paremmassa asemassa omistajiin ndhden. Mikili pakollinen velkakonversio toteutuisi
lakiehdotuksen mukaisesti, timi voisi Johtaa jopa vihamielisiin valtauksiin, jolloin velkoja
tarkoituksella ajaisi yrityksen ahtaalle saadakseen enemmistéomistuksen itselleen. Ehdotus myds
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todennékdisesti vahentiisi omistajien halukkuutta aloittaa saneerausohjelmaa ajoissa, silloin kun
pelastettavaa vield on.

Ei erilaista kohtelua listatuille ja listaamattomille vrityksille

Ty6ryhmaé on valmistellut velkakonversioon liittyen kaksi vaihtoehtoista esitystd. Ensimméiinen
vaihtoehto koskisi kaikkia yrityksid, toinen vain porssiyhtioitd ja listattuja joukkolainoja. En
kannata kumpaakaan esitystd. On erityisen tirkedd, ettei lainsdidantoon rakenneta ylimaaraisii
keinotekoisia raja-aitoja sen perusteella onko yritys listautunut vai ei.

Suomessa on noin 800 000 yksityishenkils4, jotka omistavat porssiyhtividen osakkeita.
Yksityishenkiloiden suorat sijoitukset pdrssiyhtididen liikkeeseenlaskemiin joukkolainoihin ovat
valitettavasti harvinaisia eli yksityissijoittajat eivit yleensd ole porssiyhtididen velkojina, vain
omistajina. Yrittdjind ja joukkorahoituksen kautta yksityishenkilst ovat lisdzntyvissi médrin seki
osakkeenomistajina ettd velkojina listaamattomissa yrityksissd. Mikili omistajan asemaa
huononnettaisiin porssiyhtidissi, heikennettiisiin samalla nimenomaan osakkeita omistavien
kotimaisten yksityishenkildiden oikeuksia.

Erityisesti joukkorahoituksen yleistyessd yksityissijoittajatkin sijoittavat seki listattuihin ettd
listaamattomiin yrityksiin. On tirkedd seka sijoittajien oikeuksien ettd yritysten kasvun
nékokulmasta, ettd omistajan ja velkojan oikeudet ovat samanlaisia kaikissa yrityksissé
listautumisstatuksesta riippumatta. Erilainen sééntely voisi aiheuttaa ylimiariisen kynnyksen
yritysten listautumiselle ja kasvulle. Tyoryhmin tehtdvin liittyi kasvun rahoituksen edistdminen,
ei kasvun esteiden luominen.

Lopuksi

On ollut ilo olla tyéryhmén jasenend. Olemme pohtineet markkinan kehittimisen kannalta tirkeit:i
kysymyksid ja joissakin pégtyneet yksimielisiin esityksiin. Valitettavasti pakollisen
velkakonversion osalta néin ei ole. Kysymys saneerausmenettelyn mahdollisesta kehittimisesti jas
mielesténi ratkaistavaksi myohemmin. Kysymystd on pohdittava laajemmin samalla kun arvioidaan
syvillisesti omistajan oikeuksia. Harkitsematon lakimuutos voisi saada aikaan merkittidvia haittaa.
Téamin takia vastustan tehtyja esityksid pakollisesta velkakonversiosta.

Helsingisséd 13.1.2017
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Sari Lounasmeri
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