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Hallituksen esitys eduskunnalle joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaksi laiksi ja eriik-
si sithen liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sdadettaviksi uusi laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta. Esityksessd
chdotetaan lisdksi muutettavaksi kahdeksaa muuta lakia, joihin tehtéisiin 1dhinnd uudesta lais-
ta johtuvia tdsmennyksid ja teknisid muutoksia.

Ehdotetussa laissa joukkolainanhaltijoiden edustajalla tarkoitetaan elinkeinonharjoittajaa, joka
on sitoutunut joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun toimimaan joukkolainan ehdoissa tai
muussa joukkolainaan liittyvdssd sopimuksessa, joita ehdotuksessa kutsutaan edustussopi-
mukseksi, sovitulla tavalla. Lain sddnnokset olisivat pddosin tahdonvaltaisia eli niistd voitai-
siin sopimuksella poiketa. Kuitenkin sddnnokset, jotka koskevat joukkolainanhaltijoiden edus-
tajan velvollisuutta kohdella joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti ja noudattaa hyvéd arvo-
paperimarkkinatapaa, edustajan tiedonantovelvollisuutta sekd velvollisuutta pitdd toisen omai-
suus erillddn edustajan varoista, sdédettdisiin nimenomaisesti pakottaviksi. Lisaksi siséltonsa
ja tarkoituksensa perusteella pakottavia olisivat edustajan riippumattomuutta, valvontaa ja seu-
raamuksia koskevat sddnnokset.

Esityksen tavoitteena on tehostaa joukkolainamarkkinoiden toimintaa, parantaa yritys-
rahoituksen edellytyksid, monipuolistaa rahoitusmarkkinoita ja lisdtd sijoittajansuojaa sédta-
mélléd edustajan toiminnalle kevyt, selked ja pddosin tahdonvaltainen lainsdddantokehikko.

Esityksen mukaan vain erityiseen joukkolainanhaltijoiden edustajien julkiseen rekisteriin mer-
kitty elinkeinonharjoittaja saisi toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana, jos liikkeeseen las-
kettavasta joukkolainasta on julkaistu tai julkaistaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu esite
tai jos joukkolainan osuudet otetaan kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla tai
monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelméssd. Muutoin edustajana voisi toimia myds rekiste-
roityméton elinkeinonharjoittaja. Elinkeinonharjoittajan on oltava oikeushenkil6 eli yksityis-
henkild ei voi harjoittaa edustustoimintaa. Rekisteri- ja valvontaviranomaisena toimisi Finans-
sivalvonta. Rekisterdinnin edellytykset maariteltdisiin laissa ja vaatimuksena olisi muun mu-
assa, ettd ilmoituksen tekiji on luotettava ja etté tdlla on riittdvé joukkolainamarkkinoiden tun-
temus. T4lld taataan riittdvantasoinen markkinoille tulonkynnys, miké liséé sijoittajien luotta-
musta edustajan toimintaan.

Edustajalle voidaan sopimuksella perustaa useita toimintaoikeuksia, kuten oikeus nostaa jouk-
kolainanhaltijoiden puolesta kanteita liikkkeeseenlaskijaa tai kolmansia vastaan, oikeus kéyttia
oikeudenkdynneissd puhevaltaa joukkolainanhaltijoiden puolesta ilman niiltd erikseen saata-
vaa valtuutusta, oikeus hakea liikkeeseenlaskijan asettamista konkurssiin, oikeus edustaa
joukkolainanhaltijoita ja kdyttdd ndiden puolesta puhevaltaa liikkeeseenlaskijan konkurssissa
sekd oikeus hallinnoida joukkolainalle annettuja vakuuksia joukkolainanhaltijoiden yhteiseen
lukuun.

Edustajalle saddettdisiin laissa vastaavasti useita velvollisuuksia, kuten tiedonantovelvollisuus
sekd velvollisuus joukkolainalle annettujen vakuuksien ja asiakasvarojen erilldén pitoon, séi-
lyttdmiseen ja késittelyyn luotettavalla tavalla. Liséksi laissa sdddettéisiin edustajan edustusoi-
keuden pysyvyydestd sekd edustajan vaihtamisesta.
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Joukkolainanhaltijoiden toiminnasta olisi muutamia sddnnoksié, jotka koskisivat toimintakiel-
toa ja padtoksentekomenettelya.

Laissa olisi sdédnnoksid myos joukkolainan vakuuksien hallinnoinnista sekd vakuusagentin
kaytostd ylipaatddn vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjérjestelyissé ja edustajan kelpoi-
suudesta kolmansiin ndhden kayttdi kaikkia vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuksia kolmansia
osapuolia sitovasti ja peruuttamattomasti.

Lisdksi laissa olisi sédnnokset joukkolainanhaltijoiden rekisteriin merkittavisté tiedoista, rekis-
terditymisen edellytyksistd, poikkeuksista rekisterditymisvelvollisuuteen, rekisteristd poista-
misesta, asiakkaansuojasta, tietojen saatavilla pitdmisestd, viranomaisvalvonnasta ja seuraa-
muksista.

Lisédksi ehdotetaan useita tismennyksid voimassa olevaan rahoitusmarkkinoiden sdantelyyn.
Sijoituspalvelulakiin ehdotetaan muutoksia joukkolainamarkkinoiden sijoittajapohjan laajen-
tamiseksi, jolloin myds otetaan paremmin huomioon pienten sditididen asema sijoittajina uu-
den sédtiolain olettamasdidntojen mukaisesti. Samassa yhteydessd tdsmennettiisiin sijoituspal-
velun satunnaisen tarjoamisen laissa asetettuja edellytyksid. Suomalaisten yritysten joukkolai-
noja liikkeeseen laskemalla tapahtuvaan kansainviliseen varainhankintaan liittyy puolestaan
tarve selventdd ulkomaisen palveluntarjoajan oikeutta sijoituspalvelun tarjoamiseen sivuliiket-
td perustamatta. Hyvié arvopaperimarkkinatapaa koskeva nimenomainen séddnnds ehdotetaan
lisattdvaksi paitsi sijoituspalvelulakiin myos kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annettuun la-
kiin. Joukkorahoituslakia ja vakuutusyhtidlakia ehdotetaan myds tdsmennettévéksi.

Useat ehdotukset liittyvit joukkolainanhaltijoiden edustajan toimintaoikeuksien laajentami-
seen. Kaupankdynnista rahoitusvilineilld annetussa laissa ehdotetaan vahvistettavaksi joukko-
lainanhaltijoiden edustajan oikeuksia tilanteissa, joissa kaupankdynti lopetetaan ja arvopaperi
poistetaan  porssilistalta  taikka monenkeskisestd  kaupankdyntijérjestelméstd.  Arvo-
osuusjdrjestelmésti ja selvitystoiminnasta annetussa laissa on puolestaan tarpeen vahvistaa
joukkolainanhaltijoiden edustajan oikeuksia liittyen liikkeeseenlaskutiliin ja hallintarekiste-
rointiin sekd arvo-osuustileistd annetussa laissa vastaavasti liittyen liikkeeseenlaskijalle ja
edustajalle annettavaan maksusuojaan.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan syksylld 2017.



HE 48/2017 vp

SISALLYS
ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO.......cooiiieiiieicieieieieeiesieiesiesie s 1
SISALLY S ettt b ettt s bbbt bt et et s bt a e bbbt ettt eneas 3
YLEISPERUSTELUT ...ttt ettt ese st se et ene e 6
1 JOHDANTO ...ttt ettt ettt ae st e s et e st e st eseeseese s e senseneeneenens 6
O B 4 (<) ] TSRS 6
1.2 JoukkolainamarkKinat ..........cccoeevieririiniininieniineeseetee ettt et 7
1.3 ATVIOIIIUISTIO -ttt sttt ettt et sttt s e e b e sbt et be et e stesbeetesbeeate b 8
L4 TYOTYRIMA...c..iiiiiiiiieie ettt ettt et e s teesaae st e sbeesbeesbeeseesseesssesnseenseensaenseens 9
1.5 Taloudellinen METKILYS ....c.cecviiiieiiiiieiiiesieeciteereere e ereesteestresereeebeesbeesseesseestaessneesseenns 11
2 NYKYTILA ..ottt ettt ettt ettt e et ene e s e eseeae s ensensenseneeneens 17
0 S 4 1<) ] TSR PR SPRRS 17
2.1.1 Kotimaisen joukkolainamarkkinan erityispiirt@ista ............cceevvereerverienieennieenneens 17
2.1.2 Joukkolainojen jalkimarkkinat SUOMESSa ..........cecveririrveriniiiniinieccteeceee 18
2.1.3 Syndikoitu TUOtONANTO ......ccviiiieiieiieiiecie ettt e st esaeeveeveeveevaestaesbeesreesseereens 19
2.1.4 Kotimaiset joukkolainachdot (EK:n mallichdot) ............cccceevieviieiieniiniiiiieieen, 20
2.2 Voimassa oleva lainSAAdANTS .........ccevieriiiirierieeieeeeeeetee e 21
221 YIRISEE ottt ettt b ettt ene s 21
2.2.2 Edustajan asema Suomen oikeusjarjestyksessd ja edustussuhteen pysyvyys.......... 23
2.2.3 Edustussuhteen sopimusoikeudellinen ulottuvuus ja joukkolainaehtojen sitovuus 26
2.2.4 Edustajan kanneoikeus joukkolainanhaltijoiden puolesta..........c..cccceverienenennenne. 28
2.2.5 Edustajan oikeus hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin ...........cccoceeeerieeienenceenne. 29
2.2.6 Edustajan oikeus hakea liikkeeseenlaskija yrityssaneeraukseen...........c...cceevveennenne 31
2.2.7 Edustajan toiminta vakuusagenttina ja suhteessa kolmansiin...........c..coceveveenenne. 33
2.2.8 Edustajan velvollisuudet suhteessa joukkolainanhaltijoihin...........ccccoeceerciernieennene 34
2.2.9 Edustajan rekisterditymisvelvollisuus ja valvonta...........cccoeceeveeveenienieniennieennens 35
2.2.10 Muut kehittAmisehdOtUKSET ........c.couerieriiriiiinieiieesee e 36
2.3 Kansainvilinen kehitys ja ulkomainen 1ains4danto...........coceereveereniniienineneneniene 37
B T B 4 1< 1] TP 37
B TR 0] 1 TSP 37
B 0 B[] T T USRS UPUPRSPSIN 38
2304 TANSKA c..eeieiieeeee ettt ettt 39
2.3.5 TSO-BIItaANNIA. . .cueetieeieiiiie ettt ettt ettt eas 40
2300 RANSKA ..c..eiiiiiiiiieiece ettt ettt 41
237 SAKSA .ottt ettt ettt s h et b ettt et nes 42
2.3.8 YRAYSVALLAL ....oecvviiiiiiieciie ettt et e st save e veesbe e baestaessbeesbeessaereens 42
2.3.9 LUXCIMDUIEZ ....cvievtieiieiiesiteeteeteeteesteesieeseaesebeesseeseesseestaeessessseessessssesssesssesssessesssenns 43
2.4 NYKYHIAN QrVIOIN ..eeviiiieiiieiie ettt et e eeseesiaesbeebeesseesaeesssesnseenseensaens 43
2.4.1 Tarve joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevalle laille...........cccceverieninennnenne. 43
2.4.2 Edustajamallin RYOdYt........ceoviiviiiiiiiieiiecieeeesreesee e ere e eve e stae b e sereereereens 44
2.4.3 Esimerkkeja tyypillisistd edustajatoimeksiannoista SUOMESSA.........c.eceveeeveerveeneans 44
2.4.4 Voimassa olevaa sééntelykehikkoa selvennettava ...........c.ccocevereinininiienencenene. 45
2.4.5 TaloudelliSet PETUSLEIUL .........ccvieriieriieiieiie ettt et e ere e eveeteestae b e esreesbeereens 45
2.4.6 Kansainvélinen KilpailukykynaKOKulma............cccvevieiieiiieeiiiiiesiesiecve e 47
2.4.7 Sééntelyssd ja arvioinnissa huomioon otettavia seikkoja..........coceeveviiiiinencnnenne. 48
2.4.8 Edustajamallin soveltamisala...........coccueriiriiriienienieeie e 48



W W W W
W N =

34

Do
N — W N

1
2
K

—_—

—— —
B

1.5

HE 48/2017 vp

ESITYKSEN TAVOITTEET JA KESKEISET EHDOTUKSET .......ccccoeiiiiiieeene 49
ESItYKSEN tAVOTEET ...vveuvieiiieiiceieeieeieesie et etreetreeve et e ete e taesebeseveesbeessaessaestaessnessneesseenns 49
Lakitekniset toteuttamisvaihtoehdot ...........ceecuiiiieriiiieiiiee e 51
Esityksessd huomioon otettavia keskeisid asiakokonaisuuksia...........ccccecerercienineennnne. 52
3.3.1 Edustajarakenne ja edustajan toimintamahdollisuudet murroksessa...................... 52
3.3.2 Asiakkaana kuluttaja, ammattimainen vai ei-ammattimainen sijoittaja.................. 55
3.3.3 SUhteelliSUUSPEIIAALE. ....uveiereierieerieieeieeciee e ere et teestresre b e esbeebeesreesaaessneesseenns 57
3.3.4 NOTMINPUIKU .....viiiieiieiiece ettt ettt st e e beesaeesneesnneenne 58
Lakikohtaiset keskeiset ehdOtUKSET........cc.evieriirieieieieee et 59
o B £ - USRS 59
3.4.2 Laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta...........cccccceerierierieiieesieenieeneesee e 59
3.4.3 Muut esitykseen SiSAILY VAL 11t ........ccoierierirriiieiieieere e 60
ESITYKSEN VAIKUTUKSET ......cottiitiieirieeieieeeeee st neeneas 61
Taloudelliset VAIKUTUKSEL .......c.oeieriiiieierieeee et 61
4.1.1 Vaikutukset kansantalouteen ja kokonaistaloudellinen selvitys vaikutuksista ....... 61
4.1.2 Vaikutukset YIityKSTIN .....eeeiiiciieciieciieiecie ettt s eeeeeee s 62
4.1.3 Vaikutukset KOtitaloUKSIIN ......cc.ceiiriieiiiieieieseeee e 65
4.1.4 Vaikutukset julkiSeen taloULEEN ........cccueiviivieriieirieriee e ere e e e e e seaesreeereereereens 65
Vaikutukset viranomaisten tOImMINtaan. ..........ccueerveereereerieerireeieeieesteeseeseeseeeeeeenseeneeens 65
Yhteiskunnalliset vaikutuKSet ..........cocoooieiiiiininiiieee e 66
ASTAN VALMISTELU ...ttt 66
ValmiSteIuVATREEL ......eeiiiieieiieee et e 66
Lausunnot hallituksen esitysluonnokseen ja kehittimisehdotuksiin sekd niiden
hUOMIOON OtLAMINEN ...ttt ettt ettt e e e et ebeenee e 69
MUITA ESITYKSEN VAIKUTTAVIA SEIKKOJA .....c.oooiiiieietceeeeeeee e 70
Rilppuvuus muista SItYKSIStA . ....eecvierierieriieiieieerieeree et ere ettt seee e eseeneeens 70
Kansainvaliset VEIVOTHEEL ......c..coeeviiriiieiirieieieere ettt 70
SITYISKOHTAISET PERUSTELUT .......ootiiiieieiieeeteeiesieseeeeeee et 71
LAKIEHDOTUSTEN PERUSTELUT ......cceiiiiieieieieeeteeeieee e 71
Laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta...........cccevvvevrierierrenreireereereesieeseesneseneesve e 71
1 luku Yleiset SAANNOKSEL ......covuiruiriiriiriieierieetec ettt 71
2 luku Joukkolainanhaltijoiden edustajan nimeédminen ja riippumattomuus, edustajan
toiminta ja edustusSOPIMUKSEN SIEOVUUS ....ccuveivviirierrieireeriiesieereereereeseeessresseesreesessseens 79
3 luku Joukkolainanhaltijoiden tOIMINta...........cccvereereerieriieeieeiereesee e eee e 94
4 luku Vakuudet ja varojen KOhtelU..........ccovvvirrienieniiiiieeie et 96
Sluku  Vakuusagentin kéyttdé vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissa.....
...................................................................................................................... 100
6 luku Oikeus toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana...........c.cccocuveeveecieerieennnnne 102
7Iluku  Valvonta ja SeUraamukSet.........c.eevveeriierieiiieiireeieesreesteeseesaesreereeseeseesseens 113
8 luku ErinAiset SAANNOKSEL......cveeuieiereieierieeceie sttt ae e ee 117
Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta ..........cccceeeveeeveerieesieeneeneenneennnn. 118
Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain muuttamisesta....................... 118
VaKuutuUSYHHOLAKI ....c.veeiieriieiieeie ettt ettt e ebe e e snaesaees 118
2 luku  Vakuutusyhtion perustaminen ja toimilupa..........cccceeveveeveeereenreeneeneennennn. 118
STOTUSPAIVEIULAKI. ... .cvviieiicii et et er e s ebeeabeeareeraen 119
1 luku Yleiset SAANNOKSEL ......covuiruieriiniiiierieeeee ettt 119
4 luku  Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen perustaminen ja
palvelujen tarjoaminen SUOMEETL ........ccvvevrierieerreereereereesteesereseresereesreesseesseessaesseesssesnns 121



HE 48/2017 vp

10 luku  Menettelytavat asiakassUNTEESSa. ... .ccuveieerveiireeieeieerieerresre e ereereesreens 123
1.6  Laki kaupankdynnistd rahoitusvalineilld.............ccoceeviiiiiiieiieiieieesee e 125
1 luku Soveltamisala ja MAATTEEIMAL...........cceerieerierieiie e 125
2 luku POTSSTEOTMINTA ..ottt st 125
4 luku Monenkeskinen kaupankayntijarjestelma...........ccevvvevieiireereenreeneeseenneene. 127
1.7 Laki arvo-osuusjérjestelmaésté ja selvitystoiminnasta...........cceceeeerereerieneneenenceneene. 127
7luku  Arvopaperin ja rahoitusvilineen liittiminen arvo-osuusjérjestelméén......... 127
8 luku ErinAiset SAANNOKSEL......cueeueeieieieieiieieie ettt ee e ee 127
1.8 Laki arvo-0SUUSHICIStA .......eeiuieieiieiieieeie ettt e 127
1.9 JOUKKOTAhOTTUSIAKI ....c.eetieiiiiieiiee ettt et 128
1 luku Yleiset SAANNOKSEL ......covuiruierieitieieiiieeet ettt 128
2 TARKEMMAT SAANNOKSET JA MAARAYKSET .....ccovumiririerireneneernenesinenes 128
2.1  Tarkemmat SAANNOKSEL. .......ceieriereeeieieeieieete ettt ettt et e ee e eeeeees 128
2.2 Tarkemmat MAATAYKSEE.....c.eevveiieiieiieeie et estest et e e ereesteestaesereesbeeabeesbeesaesssenenas 128
3 VOIMAANTULO....c.coiiiiiiiinincscseseeeenens ettt ettt ettt 129
4 SUHDE PERUSTUSLAKIIN JA SAATAMISJARIJESTYS ...oooviiiirinineieeeee 129
LAKIEHDOTULKSET ...ttt ettt st sb e sttt 133
1. Laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta.........cc.cceeeuereiierirenieenienieniesie e eie e e 133
2. Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta ............cocceeeeeeereneeneseneennns 142
3. Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 1 ja 6 §:n muuttamisesta ... 144
4. Laki vakuutusyhti6lain 2 luvun 16 §:n muuttamisesta...........ceeeeerceeeereecreeneeneennennnn. 148
5. Laki sijoituspalvelulain muuttamiSesta.........ccververveiireeireenreeseesiesresreereesseesseesseens 149
6. Laki kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain muuttamisesta........................ 151
7. Laki arvo-osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta.... 153
8. Laki arvo-osuustileistd annetun lain 29 §:n muuttamisesta ............ccoeeeeveeeeveeenennee. 155
9. Laki joukkorahoituslain 1 §:n muuttamiSESsta .........c.cccveevreevreereerrerrenreereesreesseesseens 156
LIITE ettt et ettt et b e et et sb et e bt s bt et bt ea e besbeentenaes 157
RINNAKKAISTEKSTIT ..ottt sttt 157
2. Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta ............cccceveecieneneeneneneennns 157
3. Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 1 ja 6 §:n muuttamisesta ... 159
4. Laki vakuutusyhti6lain 2 luvun 16 §:n muuttamisesta...........ceeeveveeeeereerreeneeneennennnn. 163
5. Laki sijoituspalvelulain muuttamiSesta.........ccceeveerieeriieeiieesieeniesieniesieeeeeeeeeeenieens 164
6. Laki kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain muuttamisesta........................ 166
7. Laki arvo-osuusjérjestelmistd ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta.... 169
8. Laki arvo-osuustileistd annetun lain 29 §:n muuttamisesta ............ccceeeeveeeeveeeneennee. 171
9. Laki joukkorahoituslain 1 §:n muuttamiSEeSta .........ccecvveevreevreeriieriesvenreereesreesreesseens 172



HE 48/2017 vp

YLEISPERUSTELUT
1 Johdanto
1.1 Yleistia

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

Suomessa kasvuyritysten sekd pienten ja keskisuurten yritysten (jéljempéna pk-yritykser) ra-
hoitusasema seké rahoituksen saanti ovat heikentyneet. Timéin seurauksena ne eivét kaikissa
tilanteissa pysty tdyttdméén hankkeidensa rahoitusvaatimuksia olemassa olevilla rahoitusléh-
teilld, mikd on johtanut yritysten nékokulmasta tietyissd tilanteissa rahoitusvajeeseen. Kasvu-
sekd pk-yritysten rahoituksen saannin heikentymisestd on saatu viime aikoina viitteita eri tilas-
toista myos Suomessa. Valtiovarainministerion suorittamissa yritys- ja sijoittajakyselyissd on
tullut esille, ettd yrityslainojen niin sanottuja kovenantteja eli erityisehtoja samoin kuin va-
kuuksia koskevat vaatimukset ovat kiristyneet ja lainojen korkomarginaalit ovat nousseet.
Vaikka Suomen tilanne on euromaiden vélisessd vertailussa verrattain hyva, se on kehittynyt
huonompaan suuntaan. Suomessa niiden pk-yritysten osuus, jotka nostavat rahoituksen saan-
nin keskeisimméksi ongelmakseen ja jotka eivit puutteellisen rahoituksen takia pysty toteut-
tamaan potentiaalisesti kannattavia hankkeita, on kasvanut.

Alhaiset korot heikentévit pankkien liiketoiminnan kannattavuutta ja vdhentdvét ldpindky-
vyyttd todellisesta asiakkaan maksettavaksi tulevasta rahoituksen hinnasta, mika riippuu kun-
kin asiakkaan taloudellisen tilan ja liiketoiminnan kannattavuuden lisdksi keskeisesti pankkien
kulloinkin voimassaolevista varainhankintakustannuksista ja niiden toiminnassaan tavoittele-
masta tuotosta ja kannattavuudesta. Pitkddn jatkunut heikko ja epdvarma taloustilanne on li-
sannyt pankkien luottotappioiden riskid ja osittain tétd kautta vdhentényt niiden riskienottoha-
lukkuutta. Yritys- ja sijoittajakyselyjen perusteella erityisesti kasvuyritykset kohtaavat mik-
royritysvaiheessa ja sen jalkeen muita hitaampaa kasvua ja korkeampia kasvun kynnyksid.
Yritysten kasvaessa edelleen niiden kéytinnon keinovalikoimasta puuttuu useimmiten mah-
dollisuus saada rahoitusta ja uusia omistajia listautumisen kautta. Vaihtoehtoisten rahoitusléh-
teiden véhiinen tarjonta, osaamisen puute sekd listautumisprosessin kalleus ja siithen liittyvét
yritysten ja niiden omistajien kielteiset asenteet hidastavat yritysten kasvupolkua Suomessa.
Niéin ollen kasvua tavoittelevien yritysten ndkokulmasta pankkien taseen kautta tulevaa rahoi-
tusta tdydentévien tai sille vaihtoehtoisten rahoitusmahdollisuuksien, erityisesti riski- ja paa-
omarahoituksen kuten joukkolainamarkkinoiden, joukkorahoituksen, venture capital -
rahoituksen ja pddomasijoitustoiminnan, merkitys on kasvanut.

Suomessa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan sddntelyn arviointitarpeen voidaan néh-
dé olevan korostuneesti osa kotimaisen joukkolainamarkkinan kehittdmistoimia. Edustaja on
laajasti kdytOssd erityisesti kansainvilisilld joukkolainamarkkinoilla, mutta yhd enenevéssé
méérin my0s Suomessa. Edustaja toimii toimeksiantonsa mukaisesti kaikkien joukkolainan-
haltijoiden yhteisessd intressissd. Toimivasta edustajamallista hyotyvat lahtokohtaisesti kaikki
joukkolainamarkkinoilla toimivat osapuolet. Lahtokohtaisesti edustajamalli vihentda transak-
tiokustannuksia, parantaa joukkolainanhaltijoiden tiedonsaantia liikkeeseenlaskijasta ja sijoi-
tuksensa tilasta, tehostaa liikkkeeseenlaskijan ja joukkolainanhaltijoiden vilistd yhteydenpitoa
sekd nopeuttaa keskeisten padtosten tekemistd liikkkeeseenlaskijan mahdollisissa ongelmatilan-
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teissa. TAma oletettavasti lisdd myds ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta kotimaisiin joukko-
lainamarkkinoihin. Voidaankin arvioida, ettd toimiva edustajamalli parantaisi Suomen joukko-
lainamarkkinoiden toimintaa ja auttaisi osaltaan laajentamaan pk-yritysten saatavilla olevia
ulkoisen rahoituksen lahteita.

Kotimaisilla joukkolainamarkkinoilla edustajan toimivaltuudet samoin kuin oikeudet ja vel-
vollisuudet ovat tdhdn asti perustuneet pitkalti yksittdisen joukkolainan liikkeeseenlaskun eh-
toihin tai muuhun joukkolainaan liittyvadn sopimukseen. Toiminta on néin ollut pitkalti rahoi-
tusmarkkinasdéntelyn ulkopuolella ja perustunut osapuolten sopimusvapauden puitteissa te-
kemiin monen keskeisesti velvoittaviin sopimuslausekkeisiin. Markkinaosapuolet ovat eri yh-
teyksissé esittdneet tarpeen lisétd oikeusvarmuutta edustajan toimintakelpoisuudesta Suomen
lain mukaisesti emittoitujen joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa ja joukkolainojen hallinnoin-
nissa lainan voimassaoloaikana sekd mahdollisissa liikkeeseenlaskijan ongelmatilanteissa. Esi-
tyksessd on valittu lahestymistavaksi suppea ja pitkalti tahdonvaltainen puitelaki, jolla ei pyri-
td puuttumaan markkinatoimijoiden soplmusvapauden piirissd pétevésti vallitsevan markkina-
kdytannon mukaisesti jarjestettdviin asioihin enempéé kuin on ndhty tarpeelliseksi markkinoi-
den toiminnan ennakoitavuuden, edustajan oikeudellisen aseman ja toimintakelpoisuuksien
seka riittdvintasoisen sijoittajansuojan varmistamiseksi.

Esityksessd edustajalla viitataan nimenomaisesti uuteen joukkolainanhaltijoiden edustajaa
koskevalla lailla perustettavaan séénneltyyn rahoitusmarkkinoilla joukkolainanhaltijoiden
puolesta toimivaan ja néiden yhteisid etuja valvovaan instituutioon. Vastaavasti agentilla ja
vakuusagentilla viitataan nykyisessd markkina- ja sopimuskéytéinndssd vakiintuneisiin edus-
tusmuotoihin, jotka perustuvat pitkélti joko valtuutukseen tai osapuolten valisiin sopimusmaa-
rdyksiin (niin sanottu vélihenkilémalli) ja joita hyodynnetddn niin joukkolainamarkkinoilla
kuin syndikoidussa luotonannossa. Jatkossa myds agentti ja vakuusagentti ovat tulkittavissa
edustajiksi ja ndiden toiminta yhdeksi edustustoiminnan erityismuodoksi.

Esityksen tavoitteena on, etté edustajamallin tapauskohtainen joustavuus ja markkinaosapuol-
ten mahdollisuus kehittdd itsendisesti toimivia markkinakéytant6ja ei esitetystd erityislainsaa-
ddnnostd huolimatta vaikeudu mydskddn tulevaisuudessa merkittavasti nykyisesta.

Lisdksi ehdotetaan useita tdsmennyksid voimassa olevaan rahoitusmarkkinoiden sééntelyyn,
kuten sijoituspalvelulakiin, kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annettuun lakiin, joukkorahoi-
tuslakiin, vakuutusyhtidlakiin, lakiin arvo-osuusjérjestelmédstd ja selvitystoiminnasta seké la-
kiin arvo-osuustileistd. Useat tyoryhmén ehdotukset liittyvit joukkolainanhaltijoiden edusta-
jan toimintaoikeuksien laajentamiseen.

1.2 Joukkolainamarkkinat

Joukkolainoja séddntelee yleislakina velkakirjalaki (622/1947) ja ne ovat maédritelméllisesti
juoksevia velkakirjoja eli haltijalle sekd nimetylle henkildlle tai hdnen méardamaélleen asetet-
tuja velkakirjoja. Tdtd asiaa ei tosin ole selkedsti mainittu velkakirjalaissa, mutta joukkolaino-
ja on vakiintuneesti kohdeltu haltijavelkakirjoina, mitd myds toimivat jélkimarkkinat kéytin-
nossd edellyttivit. Joukkolaina voi olla kaupankfynnin kohteena sdénnellylld tai muulla
markkinalla taikka sijoituspalvelun tarjoajien hoitaman pdrssin ulkopuolisen niin sanotun
kahden osapuolen vilisen eli “over the counter” (jiljempénd OTC) -kaupan piirissd. Joukko-
lainaa voidaan siis siviilioikeudellisten sdéntdjen estamaéttd tarjota yleisdlle arvopaperimarkki-
nasddntelyn tarkoittamassa merkityksessa ja ehtojen mukaisesti.

Joukkolainat ovat voimassaoloajaltaan pitkdaikaisia (yli vuoden pituisia) arvopapereita, joissa
lainan kokonaismééra on jaettu useisiin pieniin osiin velkakirjoiksi tai joukkolainan osuuksik-
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si. Joukkolainojen liikkeeseenlaskijoina Suomessa ovat perinteisesti olleet valtiot ja muut jul-
kisyhteisot, suuret yritykset ja rahoituslaitokset, mutta nykyddn yhé kasvavassa médrin myos
pk-yritykset. Joukkolaina voi olla vaihtuva-, kiintei- tai nollakorkoinen taikka sidottu indek-
siin. Joukkolainojen voimassaoloaika on tyypillisesti muutamasta vuodesta kymmeneen vuo-
teen. Joukkolaina voi olla ja nykyddn padsadntoisesti myOs on arvo-osuusmuotoinen, jolloin se
on arvopaperien sidhkdisessd rekisterissd, missd luovutukset toteutetaan omistajien arvo-
osuustilien vélisend siirtona. Lainaehtojen mukaan liikkeeseenlaskijalla on oikeus saada tiedot
velkojistaan. Joukkolaina on yleensd jalkimarkkinakelpoinen. Jalkimarkkinakelpoisuus tar-
koittaa sitd, ettd sijoittajat voivat kesken laina-ajan luovuttaa joukkolainan osuuksia seké vas-
taavasti ostaa niitd. Vastaavasti esimerkiksi liikkeeseenlaskijapankki voi ostaa lainan takaisin
ennen sen erdpdivad. Yritysten liikkkeeseen laskemissa joukkolainoissa takaisinosto-optiot ovat
sitd vastoin melko harvinaisia, mutta yleistyneet jonkin verran viime aikoina.

Joukkolainanhaltijoiden edustajan nimittdminen on hyddyllistd erityisesti pitkén voimassaolo-
ajan joukkolainoissa sekd sellaisissa joukkolainoissa, joiden osuudet levidvit tai ovat levinneet
laajalle joukolle sijoittajia, mukaan lukien kaupankdynnin kohteena sdénnellylld tai muulla
markkinalla olevat joukkolainat, tai joissa on asetettu erityinen esinevakuus kuten kiinteisto-
tai muu pantti. Edustajan kdyttdminen pienentéé lahtokohtaisesti lainan hallinnointiin liittyvid
oikeudellisia riskejd sekd kustannuksia ja parantaa siten myds sijoittajansuojaa ja sijoittajien
hallinnollisten oikeuksien toteutumista. Vaikka edustaja toimii nimenomaisesti sijoittajien
edunvalvojana, on sen kédyttdmisestd hyotyd myos liikkeeseenlaskijalle esimerkiksi joukkolai-
nan hallintaan liittyvien toimenpiteiden tai toimintavelvoitteiden toteuttamiseksi. Vakuudelli-
sissa joukkolainoissa edustajan kdyttdminen on jopa kdytdnnon sanelema vélttamattomyys.

1.3 Arviomuistio

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto julkisti virkatyoné valmistellun arviomuistion
joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevasta lainsdddédnnostd 24 pdivand kesdkuuta 2014.
Muistion tarkoituksena oli arvioida uuden kansallisen sédntelyn tarvetta ja mahdollisia séénte-
lyvaihtoehtoja seka esittdéd alustavia luonnoksia mahdollisiksi edustajan toimintaa ohjaaviksi
sddnnoksiksi. Tamén lisdksi muistion toivottiin heréttdvéin keskustelua nykylainsdddantoon si-
séltyvistd mahdollisista edustajamallin toimivuuteen liittyvistd puutteista ja selvittdvan mark-
kinaosapuolten, viranomaisten ja etujérjestdjen mahdollisesti toisistaan poikkeavia nikemyk-
sid erityislainsdddannon tarpeesta. Liséksi keskeisend tavoitteena oli se, ettd edustajamallin ta-
pauskohtainen joustavuus ja markkinaosapuolten mahdollisuus kehittdd itsendisesti toimivia
markkinakéytant6ja ei mahdollisesta erityislainsdddanndstd huolimatta kérsisi liikaa.

Muistion laatimisen taustalla oli osaltaan myds pk-yritysten sekd yleisemmin kasvuyritysten
rahoituksen saannin tietynasteinen heikentyminen seké oletus siité, ettd toimivien markkinoi-
den syntymisen edellytyksend on osapuolten selked késitys markkinoita ohjaavista oikeus-
saannoistd. Tamén lisdksi arvioitiin, ettd selked oikeustila Suomessa tukisi suomalaista jouk-
kolainamarkkinaa ja suomalaisten yritysten varainhankintaa siten, ettd suomalaisen liikkee-
seenlaskijan joukkolainaan sovellettavaksi laiksi valittaisiin myos jatkossa Suomen laki. Ta-
méinkaltaisen kehityksen arvioitiin osaltaan edistdvin joukkolainojen liikkeeseenlaskuja Suo-
messa, mistd hyotyisivit sekd rahoitusala kokonaisuudessaan ettéd erityisesti suomalaiset pk-
yritykset. Pk-yritysten rahoituskanavien monipuolistumisen néhtiin tukevan osaltaan niiden
kasvua ja edelleen uusien kotimaisten tydpaikkojen syntymistd. Rahoituskanavien kehittdmi-
selld avattaisiin my0s suomalaisille sijoittajille uusia sijoitusmahdollisuuksia.

Muistiossa tarkasteltiin yleisesti joukkolainamarkkinoita Suomessa ja Pohjoismaissa, minka

liséksi kiinnitettiin erityistd huomiota joukkolainanhaltijoiden edustajan nime&miseen liitty-
vidn voimassa olevaan markkina- ja sopimuskdytdntdon ja niissé havaittuihin, muistiossa tar-
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kemmin kuvattuihin epdvarmuustekijoihin. Joukkolainanhaltijoiden edustajan lisdksi muisti-
ossa arvioitiin sédntelyn tarvetta vakuudellisessa syndikoidussa luotonannossa ja yleisesti
muussa vakuudellisessa kollektiivisessa luotonantotoiminnassa.

Selvd enemmistd lausunnonantajista ilmaisi tukensa joukkolainanhaltijoiden edustajia koske-
van erityislain sditdmistarpeelle. Perusteluissa oli lausunnonantajakohtaisia eroavaisuuksia,
mutta keskeisend yhdistdvina tekijand puoltavissa lausunnoissa esitettiin tarve korjata nykyi-
seen lainsdadantdon liittyvat oikeudelliset epéselvyydet edustajan toimintakelpoisuuden ja -
edellytysten sekéd edustussuhteen pysyvyyden ndkokulmasta. Lisdksi edustajan toiminnassa
suhteessa edustussuhteen ulkopuolisiin kolmansiin néhtiin oikeudellisia epdvarmuustekijoitd
erityisesti edustussuhteessa suoritettujen toimenpiteiden sivullissitovuuden nidkokulmasta.
Lainsdddanndllisten epdselvyyksien ndhtiin aiheuttavan epdvarmuutta markkinatoimijoille ja
siten haittaavan kotimaisten joukkolainamarkkinoiden kehitysta.

Toisaalta monet lausunnonantajat korostivat, ettd mahdollisen erityislain pitdisi olla nimen-
omaan suppea puitelaki, jolla ei puututtaisi markkinatoimijoiden sopimusvapauden piirissd pa-
tevésti vallitsevan markkinakéytdnnon mukaisesti jarjestettdviin asioihin. Erityislailla tulisi
nimenomaisesti poistaa nykyiseen lainsdddantoon liittyvat epéaselvyydet eikd perustaa markki-
naosapuolille (litkkeeseenlaskija, sijoittaja ja edustaja) uusia vastuita tai velvoitteita. Néin ol-
len erityislailla ei tulisi puuttua markkinaosapuolten sopimusvapauteen kuin valttimattomassa
médrin, jotta edustajamalli mahdollistaa edelleen tapauskohtaisen joustavuuden ja markkina-
osapuolten mahdollisuuden kehittdd itsendisesti markkinakdytdntdjd. Useat lausunnonantajat
yhtyivit valtiovarainministerion ndkemykseen, jonka mukaan suppealla erityislailla ratkaistai-
siin keskeiset nykyiseen lainsdddantoon liittyvat edustajamallia koskevat ongelmat, edistettii-
siin edustajamallin hyodyntdmistd, parannettaisiin sijoittajansuojaa ja lisdttdisiin joukko-
lainamarkkinoiden houkuttelevuutta niin yritysten kuin sijoittajien nakokulmasta.

14 Tyoryhmi

Valtiovarainministerié asetti oikeusministeriotd kuultuaan 25 pdivand helmikuuta 2015 tyo-
ryhmin, jonka tehtdvind oli valmistella hallituksen esityksen muotoon ehdotus joukkolainan-
haltijoiden edustajia koskevaksi lainsddaddnnoksi sekd lisdksi arvioida mahdollisia muita tar-
peellisia toimia joukkolainamarkkinoiden toimivuuden kokonaisvaltaiseksi kehittdmiseksi.
Ty6ryhmén toimikausi alkoi 1 pdivénd maaliskuuta 2015 ja tyoryhmén tuli saada tyonsé val-
miiksi 30 pdivéna kesdkuuta 2016 mennessd. Tyoryhmélle myonnettiin 9 péivénéd toukokuuta
2016 kuuden kuukauden lisdaika 2 paivadn tammikuuta 2017 saakka tyon viimeistelya varten.

Ty6ryhmén oli, soveltuvin osin ja harkintansa puitteissa, otettava tyGssddn huomioon erityi-
sesti seuraavat valtiovarainministerion 24 paivéné kesdkuuta 2014 julkistamassa arviomuisti-
ossa ja sithen annetussa lausuntopalautteessa esiin nousseet tavoitteet:

- joukkolainanhaltijoiden edustajan oikeudellisen aseman nykyisin muodostavan oikeudellisen
konstruktion arviointi ja selkeyttdminen niin, ettid se ottaa huomioon tarpeen edustajan (i) toi-
mintakelpoisuuden ja -edellytysten pysyvyydelle (toimintakelpoisuuden peruuttamattomuus
ilman hyviksyttévad syytd) ja (ii) kaikkiin edustamiinsa sijoittajiin ndhden itsendiselle ja néité
sitovalle toimintakelpoisuudelle suhteessa liikkeeseenlaskijaan tiettyjen sopimusvapauden pii-
rissd tarkemmin sovittavien edellytysten tdyttyessa;

- erityishuomion kiinnittiminen edustajan kelpoisuuteen toimia edustamiensa sijoittajien puo-
lesta ja lukuun liikkeeseenlaskijan konkurssissa ja yrityssaneerauksessa (hakea konkurssiin
ja/tai yrityssaneeraukseen ja/tai puoltaa/yhtyé edustamiensa sijoittajien puolesta yrityssanee-
raushakemukseen ja valvoa saatavat konkurssissa edustamiensa sijoittajien puolesta) ja ajaa it-
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sendisesti kannetta litkkeeseenlaskijaa tai timén lakisédateisid toimielimid vastaan edustamien-
sa sijoittajien puolesta;

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

- joukkolainanhaltijoiden edustajan toimintaa ohjaavan lakichdotuksen pitiisi muodostua mie-
luiten suppean puitelain pohjalle, jolla ei puututtaisi markkinatoimijoiden sopimusvapauden
piirissd péatevisti vallitsevan markkinakdytdnnon mukaisesti jarjestettdviin asioihin enempdd
kuin on tarpeen;

- arvioida tarvetta selkeyttid ja tarpeen mukaan ehdottaa lainsdddéantda vakuusagentin asemas-
ta syndikoidussa luotonannossa erityisesti vakuusagentin mahdollisen maksukyvyttémyysme-
nettelyn osalta;

- arvioida ja tarpeen mukaan ehdottaa lainsdddidnt6d edustajamallin ulottamisesta myds muihin
kollektiivisen luotonannon muotoihin joko erillisten sddnndsten tai analogiatulkinnan kautta;

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

Ty6ryhmé on tyonsd ensimmdisesséd vaiheessa selvittinyt ndmé kysymykset ja tehnyt niitd
koskevat tarpeelliset ehdotukset hallituksen esityksen muotoon. Tyoryhmén tehtévéna oli li-
saksi:

- selvittdd, arvioida ja ehdottaa joukkolainamarkkinoiden toimintaa ja kehitystd haittaavien
sddntelyesteiden purkamista ja mahdollisten joukkolainamarkkinoiden kehittdmiseen ja toimi-
vuuden parantamiseen tdhtddvien lainsdddannollisten tdsmékorjausten tekemisté;

- selvittda, arvioida ja yksiloidd asiakokonaisuuteen muuten liittyvid lainsdddannollisid kehi-
tyshankkeita (muun muassa komissiokauppaa koskeva sddntely ja mahdolliset kotimaisesta
lainsédddénndsté aiheutuvat kansainvilisen liiketoiminnan esteet) ja ehdottaa toimenpiteit til-
laisten kehityshankkeiden toimeenpanolle seké tarpeen mukaan sovittaa yhteen edustajamallia
koskevan lain muihin sddnndksiin edellyttdmét muutokset;

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

- ottaa soveltuvin osin huomioon voimassa oleva ja tuleva joukkolainamarkkinoita koskeva ja
asiakokonaisuuteen muuten liittyvd EU-séédntely (esimerkiksi Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivi 2014/65/EU rahoitusvilineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja
direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta, jéljempand MIFID II) sekd Euroopan komissiossa
valmisteilla oleva EU:n pddomamarkkinaunionihanke ja siind kasvun rahoitukselle asetetut
kunnianhimoiset padmaarét.

Ty6ryhmaé selvitti tyonsé ensimmdiisessd vaiheessa alustavasti myds edelld mainittuja kysy-
myksié, mutta tehtdvin laaja-alaisuuden vuoksi tyoryhma totesi, etté liséselvitykset olivat tar-
peen. Tdmdn vuoksi tyéryhma pyysi ja sai lisdaikaa selvitystyolle, mikd samalla mahdollisti
tyoryhmén valmisteleman lakiehdotuksen saaman lausuntopalautteen asianmukaisen kisitte-
lyn ja edisti ehdotuksen ripeéé jatkovalmistelua.
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1.5 Taloudellinen merkitys

Joukkolainat ovat vieraan paddoman ehtoisia arvopapereita, joiden maturiteetti yleensé vaihte-
lee vuoden ja usean vuosikymmenen vililld. Joukkolainoja voivat velkakirjalain 34 §:n 1 mo-
mentin mukaan laskea liikkeeseen julkisyhteisot ja kirjanpitovelvolliset. Merkittdvimpiéd jouk-
kolainojen liikkeeseenlaskijoita ovat valtio, rahoituslaitokset ja suuret yritykset. Kotimaisten
toimijoiden liikkeeseen laskemien pitkien joukkolainojen yhteenlaskettu nimellisarvo on yli
kaksinkertaistunut vuodesta 2001, jolloin niiden yhteenlaskettu arvo oli noin 80 miljardia eu-
roa, kun niiden nimellisarvo vuoden 2016 marraskuun lopussa oli 218 miljardia euroa (kuva
3). Suomessa liikkeeseen laskettujen joukkolainojen nimellisarvo vuoden lopussa oli noin 100
miljardia euroa. Vertailuna Helsingin Porssin markkina-arvo vuoden 2016 lopussa oli 209
miljardia euroa.

Suomalaisilla yrityksilla ja asuntoyhteisdilld oli vuoden 2016 lopussa lainoja rahoituslaitoksil-
ta noin 76 miljardia euroa. Vastaavasti yrityksilld oli lainoja tydelékevakuutusyhtidiltd noin
viisi miljardia euroa ja ulkomailta (pois lukien suorat sijoitukset) noin 20 miljardia euroa. Yri-
tysten joukkolainakanta oli 26 miljardia euroa ja yritystodistuskanta neljé miljardia euroa.

Suomen Pankin tilastojen mukaan suomalaisyritysten liikkeeseen laskemien joukkolainaemis-
sioiden kokonaiseuroméérit ovat vaihdelleet viimeisten vuosien aikana vuoden 2008 runsaasta
400 miljoonasta eurosta vuoden 2012 noin 10 miljardiin euroon. Samalla liikkeeseenlaskujen
kappalemaédrét ovat vuositasolla vaihdelleet alle kymmenesti ldhes viiteenkymmeneen liik-
keeseenlaskuun. Yhteensi yrityssektori rahoitti toimintaansa vuonna 2015 noin 3,1 miljardin
euron joukkolainanotolla, joka oli runsas puoli miljardia vihemmain kuin edellisvuonna (kuva

).
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Kuva 1. Muiden kuin rahoituslaitosten (non-financial) litkkeeseen laskemien joukkolainojen
euro- ja kappaleméérit (bruttoemissiot)
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Lahde: Suomen joukkovelkakirjalainat 2011, Suomen joukkovelkakirjalainat 2015, Suomen Pankki. Pylvéiden
paélla olevat numerot kertovat antien kappalemédérén. Tietoldhteiden muutoksen vuoksi tiedot vuodesta 2011 alka-
en eivit ole tdysin vertailukelpoisia aiempien vuosien kanssa. Luvut sisdltédvét sekd euroméériiset ettd muun valuu-
tan mééariiset joukkolainojen liikkeeseenlaskut.

Suomen Pankin vuoden 2015 yritysrahoituskyselyn mukaan merkittdvd muutos yritysten ra-
hoituksessa on suurten yritysten voimakkaasti yleistynyt yritystodistusten ja joukkolainojen
kayttd. Suurista yrityksistd jo ldhes kolmannes hankki rahoitusta niilld velka-arvopapereilla.
Liséksi iso osa suurista yrityksistd kaytti joitain muita rahoituslahteitd kuin kyselyssa selvitet-

tyja.

Suomalaisten yritysten kotimaassa liikkeeseen lasketuista joukkolainoista suuri osa listataan
Helsingin pdrssin péélistalle, jolloin ne ovat jatkuvan kaupankidynnin kohteena. Useimmiten
joukkolainat lasketaan ensin litkkeeseen niin sanottuina private placement -tarjouksina suppe-
alle sijoittajakunnalle. Niissi sijoittajia hyviksytddn mukaan kdytdnnossa alle 150 tahoa. Kun
joukkolaina listataan myShemmin markkinapaikalle, voi my®0s sijoittajien lukuméérd vapaasti
nousta. Joukkolainoista monenkeskisilld markkinapaikoilla on vain pieni osa. Pienten joukko-
lainojen liikkeeseenlaskuja varten perustettiin vuoden 2014 alussa First North Bond Helsinki -
markkinapaikka, jossa sen ensimmdiisend toimintavuotena laskettiin liikkkeeseen nelja joukko-
lainaa. Kuitenkin vuonna 2015 kyseiselld markkinapaikalla ei laskettu yhtddn joukkolainaa
liikkeeseen.

Euroopan keskuspankin (jéljempinad EKP) tilastoista havaitaan, ettd yritysten liikkkeeseen las-
kemien joukkolainojen kokonaiseuromiirdt ovat olleet Suomessa ldhes samaa tasoa kuin
muissa Pohjoismaissa. Sen sijaan Stamdata-tietokannan ISIN-tietojen mukaan yritysten liik-
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keeseen laskemien joukkolainojen liikkeeseenlaskuméédréit ovat Suomessa olleet selvisti pie-
nemmait kuin Ruotsissa tai Norjassa (kuva 2).

Kuva 2. Muiden kuin rahoituslaitosten (non-financial) kotimaassaan liikkeeseen laskemat
joukkolainat (bruttoemissiot): Pohjoismaista vertailua
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Lahde: Stamdata, Nordea. ISIN-koodia on kiytetty joukkolainojen kohdentamisessa maittain. Pylvéiden pailld ole-
vat numerot kertovat liikkeeseenlaskujen kappaleméaéaran.

My®os kappalemaéérilld arvioituna kotimaiset joukkolainamarkkinat ovat Suomessa pienemmait
kuin vertailumaissa. Edelleen jos tarkastellaan yritysten yksinomaan kotimaassaan liikkeeseen
laskemien joukkolainojen laskennallista keskiméddréistd kokoa, niin Suomessa liikkeeseenlas-
kukoot ovat olleet suurempia kuin Ruotsissa tai Norjassa (taulukko 1).
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Taulukko 1. Muiden kuin rahoituslaitosten (non-financial) kotimaassaan liikkeeseen laskemi-
en joukkolainojen (bruttoemissiot) laskennallinen keskiméariainen koko: Pohjoismaista vertai-
lua, miljoona euroa

Suomi Ruotsi Norja
2011 57,8 41,5 61,0
2012 1544 50,4 76,1
2013 89,4 55,7 76,3
2014 87,5 53,0 80,1
2015 102,3 51,0 73,7

Lahde: Stamdata, Nordea. ISIN-koodia on kiytetty joukkolainojen kohdentamisessa maittain. Laskennallinen kes-
kimédrdinen koko mééritelldan joukkolainojen bruttoemissioiden euroméérin ja niiden kappaleméiran osaméérana.

Pohjoismainen vertailu osoittaa, ettd joukkolainapohjaista rahoitusta ovat kayttdneet Suomessa
perinteisesti suuret ja kansainvéliset yritykset, jotka ovat hankkineet joukkolainapohjaista ra-
hoitusta péddasiassa kansainvélisiltd markkinapaikoilta. Kotimaisten yritysten joukkolainojen
litkkeeseenlaskut ovat kokonaisuutena tehneet tasokorjauksen yli kolmen miljardin vuositasol-
le. Ruotsissa ja Norjassa joukkolainamarkkinat ovat toimineet myds pienemmille yrityksille,
silld liikkeeseenlaskijoiden mééré on ollut moninkertainen ja emissioiden keskikoko on ollut
selvasti pienempi kuin Suomessa.

Suomessa eniten joukkolainoja laskee liikkeeseen valtio. Valtion joukkolainoja oli vuoden
2016 marraskuussa liikkeessd 101 miljardin euron arvosta, joista kotimaassa liikkeeseen las-
kettujen arvo oli noin 88 miljardia euroa. Rahoitus- ja vakuutuslaitoksilla oli liikkkeessé 91
miljardin euron arvosta joukkolainoja, joista vain 8 miljardia euroa oli laskettu liikkeeseen
Suomessa. Rahoitus- ja vakuutuslaitokset siis laskevat yli 90 prosenttia joukkolainoistaan liik-
keeseen ulkomailla. Yritysten liikkeeseen laskettujen joukkolainojen méadra on kasvanut tasai-
sesti, joskin viimeisten viiden vuoden aikana kasvunopeus on hieman kiihtynyt. Yritysten
joukkolainojen arvo oli 26 miljardia euroa, joista 10 miljardia euroa oli laskettu liikkkeeseen
kotimaassa (kuvat 3 ja 4).

Vuoden 2015 alussa vajaat 70 suomalaista yritystd oli laskenut liikkeeseen joukkolainoja, kun
vajaalla 80 kotimaisella yritykselld oli viimeisten viiden vuoden sisélld ollut joukkolainoja
liikkeessd. Yrityksisté vain suuret yritykset pystyvat kdytédnndssé hankkimaan rahoitusta jouk-
kolainoilla, koska likviditeetin séilyttdmiseksi julkisen emission tulee olla suuri, mika rajaa
monet yritykset joukkolainarahoituksesta pois. Kotimaisten yritysten kaikkien, myos ulko-
mailla liikkeeseen laskettujen, joukkolainojen yhteenlaskettu arvo vaihteli viimeisten viiden
vuoden aikana vajaasta 20 miljardista eurosta ldhes 30 miljardiin euroon (kuva 5). Viimeisten
viiden vuoden aikana joukkolainojen arvo on vaihdellut 17—32 miljardissa eurossa. Vuosina
2012 ja 2013 joukkolainojen kayttd yritysten rahoituksessa on kasvanut. Huipussaan yritysten
joukkolainakanta oli tammikuussa 2014, minka jélkeen joukkolainakanta on alentunut.

Suurin osa yritysten joukkolainoista on laskettu liikkeeseen euroissa. Euron lisdksi joukkolai-
noja laskettiin liikkkeeseen muiden Pohjoismaiden valuutoissa ja Yhdysvaltojen dollarissa.
Suurin osa yritysten ulkomailla liitkkeeseen lasketuista joukkolainoista emittoidaan muualla
euroalueella.

Joukkolainat ovat yleistyneet yritysten rahoitusmuotona viime vuosina, silld yrityslainojen
kallistuminen ja lainaehtojen koventuminen on ajanut yhé useamman suomalaisen yrityksen,
etenkin suuret yritykset, hakemaan ulkoista rahoitusta muualta kuin lainoina talletuspankeista.
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Suomen Pankin vuoden 2015 yritysrahoituskyselyn mukaan vakuusvaatimukset ndyttavét
edelleen keskiméadrdisesti kiristyneen. Aiempaa suurempi osuus yrityksistd katsoi suurimmak-
si rahoitusongelmakseen vakuusvaatimusten kireyden. Myos yrityslainojen erityisehdot eli
kovenantit kiristyivit noin neljannekselld yrityksistd. Suurten yritysten osuus ldhes kaksinker-
taistui edellisestd kyselystd, jolloin vain hieman yli joka kymmenes suuri yritys ilmoitti kove-
nanttiensa kiristyneen. Muissa yrityskokoluokissa muutokset olivat pienempié.

Kuva 3. Kotimaisten toimijoiden kaikkialla liikkeeseen laskettujen joukkolainojen mééré on
kasvanut (joukkolainojen nimellisarvoinen kanta vuosina 2001—11/2016)
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Léhde: Suomen Pankki.
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Kuva 4. Kasvua on tapahtunut myds kotimaassa liikkeeseen laskettujen joukkolainojen koh-
dalla (joukkolainojen nimellisarvoinen kanta vuosina 1990—2016)
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Lihde: Suomen Pankki.

Kuva 5. Finanssikriisin jélkeen yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen mééré on kas-
vanut vuosina 2001—11/2016
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Léhde: Suomen Pankki.
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Kuva 6. Joukkolainojen osuus BKT:sta on selvisti noussut 2009 ldhtien
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2 NYKYTILA
2.1 Yleisti
2.1.1 Kotimaisen joukkolainamarkkinan erityispiirteistd

Joukkolainamarkkinoita arvioitaessa on syytd tehda ero kotimaisten tai alueellisten sekéd Eu-
roopan laajuisten tai globaalien markkinoiden vélilld, etenkin suhteessa jélkimarkkinoihin.
Suomalaisille joukkolainamarkkinoille ominaisia piirteitd voidaan erottaa useita. Markkinoil-
lamme toimii ainoastaan muutama ammattimaista markkinatakausta suomalaisten yritysten
liikkkeeseen laskemilla joukkolainoilla harjoittava pankki. Vastaavasti markkinoilla on hyvin
pieni madrd ammattimaisia sijoittajia ja emissioiden koko on tavallisesti pieni, mutta kauppa-
koko suuri. Tédmén vuoksi kaupankdynti paikallisilla joukkolainamarkkinoilla on satunnaista
ja markkinoita kokonaisuudessaan voidaan pitdd epélikvideind. Samat piirteet ovat ominaisia
Suomen lisdksi myds muille Pohjoismaille. Norjassa, Ruotsissa ja Tanskassa erityispiirteisiin
kuuluu Iuonnollisesti myds oma valuutta. Euroopan laajuisilla ja globaaleilla markkinoilla
toimivien ammattimaisten sijoittajien lukumaérd, sijoituskapasiteetti ja monipuolisuus ovat
sekd ensi- ettd jalkimarkkinoilla sen sijaan mittavat.

Paikallisissa liikkeeseenlaskuissa sovelletaan paikallista lakia, kuten Suomen lakia ja suoma-
laista dokumentaatiota. Viime vuosien aikana Suomessa ja myds muissa Pohjoismaissa on py-
ritty markkinaehtoisesti lisdédmién joukkolaina-asiakirjojen standardointia. Térked hanke on
ollut Elinkeinoeldmén keskusliiton (jaljempéand EK) ja Listayhtiéiden neuvottelukunnan piiris-
sd laaditut Yritysjoukkolainojen mallichdot (jaljempand EK:n malliehdot), jotka laadittiin fi-
nanssialan toimijoiden, liikkeeseenlaskijoiden, sijoittajien ja neuvonantajien edustajien yhteis-
tyonéd. Malliehdot on laadittu kansainviélisten ja erityisesti kotimaisten pienten ja keskisuurten
likkkeeseenlaskijoiden, sijoittajien ja markkinaosapuolten mukanaolon helpottamiseksi. Nor-
jassa vastaavanlaiset yritysjoukkolainojen vakioehdot ovat olleet kédytdssd jo parikymmentd
vuotta. Ruotsissa yritysjoukkolainachtoja standardoitiin muutama vuosi sitten, tosin ilman
kaupallisten ehtojen mallilausekkeita, jotka sisédltyviat EK:n mallichtoihin.
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Paikallisten erityispiirteiden (kuten markkinaosapuolten harvalukuisuuden) vuoksi suomalai-
set ja laajemmin pohjoismaiset markkinat eroavat laajemmista eurooppalaisista markkinoista.
Kun joukkolainaa tarjotaan laajemmille kansainvélisille markkinoille, tehddén liikkeeseenlas-
ku usein englantilaisten markkinaosapuolten valitsemalla ja kansainvilisten sijoittajien tunte-
malla dokumentaatiolla Englannin lain mukaisesti. Sovellettavaksi tulee usein Euro Medium
Term Note (EMTN) -dokumentaatio. Kansainvilisille markkinoille tarjotuilla joukkolainoilla
voi olla useita kymmenii aktiivisia markkinatakaajia, jolloin lainan jélkimarkkinoiden likvidi-
teetti on olennaisesti parempi kuin tarjottaessa sitd pelkdstdan kotimaisille sijoittajille.

2.1.2 Joukkolainojen jalkimarkkinat Suomessa

Tavallisesti joukkolaina listataan sddnnellylle markkinalle (engl. regulated market) tai muu-
hun monenkeskiseen kaupankdyntijérjestelméén (engl. Multilateral Trading Facility). Listaa-
misesta huolimatta joukkolainalla ei Suomessa tavallisesti kdyda osakkeen tyyppisesti kaup-
paa markkinapaikalla, vaan kysymys on over-the counter eli OTC-kaupankdynnistd, jolla tar-
koitetaan rahoitusvélineiden kauppaa suoraan kahden osapuolen vélilld. Tdma tarkoittaa sdén-
neltyjen markkinoiden, kuten porssien, ja muiden monenkeskisten kauppapaikkojen ulkopuo-
lista kauppaa. OTC-kaupankiyntid harjoitetaan usein ammattimaisten markkinatakaajien vali-
tykselld. Monenkeskisestd osakekaupankéynnistd poiketen OTC-kaupankaynti on luonteeltaan
kahdenvilistd eli bilateraalista. Sijoituspalvelua tarjoava markkinatakaaja (engl. market ma-
ker) sitoutuu ostamaan joukkolainan omaan taseeseensa markkinoilta ja etsimééan tille arvopa-
perille uuden ostajan. Néiin markkinatakaajat luovat markkinoille likviditeettid. OTC-
kaupankdynti voidaan toteuttaa myds arvopaperinvilityksend (engl. agency trading), jolloin
sijoituspalvelun tarjoaja toteuttaa kaupan omissa nimisséén, mutta ostajan tai myyjén lukuun.
Tama markkinamalli on muuttunut viime vuosina ylelsemmak51 mika johtuu markkinatakaus-
toimintaa koskevista kiristyneistd pddomavaatimuksista pankkisdantelyn alalla.

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

OTC-markkina perustuu yleisimmin niin sanottuun request-for-quote -malliin (jdljempéna
RFQ), jossa kaupat tehddén vélittdjain omaan lukuun. Malli eroaa porssissé tai muulla markki-
napaikalla tapahtuvan osakevahtyksen order-driven -mallista, jossa arvopaperinvalittdja ostaa
tai myy arvopapereita omissa nimissddn sijoittajan lukuun. RFQ malli perustuu markkinata-
kaajina tai vélittdjind toimivien pankkien omaan lukuunsa antamiin osto- ja myyntitarjouksiin.
Markkinapaikan ulkopuolella tehtdvét tarjoukset ja pédtettyjen kauppojen hinnat eivit nykyi-
sellddn ole lapindkyvid. Vuoden 2018 alusta voimaan tuleva rahoitusvélineiden markkinat -
direktiivin (2004/39/EY, jéljempéand MIFID I) uudistus (N:o 600/2014, jéljempand MIFIR ja
MIFID II) sdéntely lisdd joukkolainakauppojen ldpinidkyvyysvaatimuksia, jos arvopaperi on
listattu direktiivin tarkoittamalle sdédnnellylle markkinalle.

MIFIR-asetus muuttaa joukkolainamarkkinoiden toimintaympéristdd merkittavésti. Tavoittee-
na on saattaa kaikki jarjestdytynyt kaupankéynti sdénneltyihin ja ldpindkyviin puitteisiin. MI-
FIR ulottaa osakemarkkinoilla nykyisin sovellettavan kauppaa edeltdvin ja kaupan jilkeisen
lapindkyvyyssdantelyyn (engl. pre- and post trade transparency) suureen joukkoon muita ra-
hoitusvalineitd. N&itd ovat joukkolainat, strukturoidut rahoitustuotteet, padastéoikeudet ja joh-
dannaiset edellyttden, ettd ndilld kdyddén kauppaa asetuksen tarkoittamassa kauppapaikassa.
Monenkeskisten kauppapaikkojen liséksi ldpindkyvyyssddnnokset koskevat niin sanottuja
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kauppojen sisdisid toteuttajia (engl. systematic internaliser). MIFIR:in myo6td joukko-
lainamarkkinoilla ammattimaisesti toimivat markkinatakaajat hakeutuvat joko kauppojen si-
sdisiksi toteuttajiksi tai muuttavat nykyisté liiketoimintamalliaan esimerkiksi arvopaperinvali-
tykseksi.

Lapindkyvyyssédédntelyn yksityiskohtien mitoittaminen on osoittautunut haastavaksi. Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen (engl. The European Securities and Markets Authority, jal-
jempénd ESMA) on parhaillaan laatimassa ldpindkyvyysvaatimusten yksityiskohdista teknista
II-tason sddntelyd. Valmistelun yhteydessd on kéyty laajaa keskustelua siité, miten tasapaino-
tetaan markkinoiden lédpindkyvyyden ja likviditeetin herkké suhde. Jos markkinatakausmallilla
toimiva joukkolainamarkkina altistetaan ylimitoitetuille 1dpindkyvyysvaatimuksille, on vaara-
na markkinatakaustoiminnan merkittivd vdheneminen ja likviditeetin supistuminen. Uuden
sadntelyn oikeasuhtaisuudesta riippuu, millaisiksi joukkolainamarkkinat Euroopassa MIFIR:in
myoOtd muotoutuvat.

2.1.3 Syndikoitu luotonanto

Joukkolainan ohella toinen merkittava kollektiivisen luotonannon muoto on syndikoitu luo-
tonanto (engl. syndicated loan / syndicated lending), jossa useat luotonantajat, jotka yleensi
ovat pankkeja, luotottavat yhtdaikaisesti luotonsaajaa tdmén tarvitessa keskimaaraistd suurem-
paa luottoa esimerkiksi yritysostoon, vanhojen lainojen uudelleen jérjestelyyn tai jonkin muun
suuren projektin lédpiviemiseen. Luotonantajat muodostavat tdlloin pankkisyndikaatin, jonka
jaseneksi kukin luottoa myontiva pankki tulee. Syndikoidussa luotonannossa pankkisyndikaa-
tin jasenet myontiavat luotonsaajan tarvitseman luoton yhteen, kaikille syndikoidun luotonan-
non osapuolille yhteiseen lainadokumentaatioon perustuen, mutta kuitenkin niin, ettd kullakin
pankilla on pankkisyndikaatin jdsenend ldhtokohtaisesti itsendiset oikeudet ja velvollisuudet
luotonsaajaa kohtaan ja vastaavasti luotonsaaja vastaa velvoitteistaan kullekin pankkisyndi-
kaatin jésenelle erikseen. Syndikoidussa luotonannossa lainan osat eivit ole samassa méirin
siirtokelpoisia kuin joukkolainan osat. Syndikoituja lainoja ei paédséédntdisesti tarjota yleisolle,
listata markkinapaikalle eikd niiden haltijoiden méiréd yleensd kasva niin suureksi kuin jouk-
kolainoissa. Paijarjestdjand toimiva pankki jarjestelee lainan, jarjestdja (engl. bookrunner)
hoitaa dokumentoinnin ja jakaa lainan eri osallistujapankkien kesken, agenttina toimiva pank-
ki hallinnoi lainaa lainan voimassaoloaikana ja osallistujapankit tarjoavat varat. Syndikoiduilla
lainaosuuksilla voi olla myds jalkimarkkinat. Koska lainaosuus ei ole arvopaperi, jédlkimarkki-
na on OTC-tyyppisté eli suoraa kahden osapuolen viélistd kaupankéyntia.

Vaikka syndikoidun luotonannon ja joukkolainan liikkeeseenlaskun vililld on tietty analogia,
ei joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaa lakia ole katsottu olevan tarpeen ulottaa pakot-
tavana néihin jarjestelyihin kuin tietyiltd rajallisilta osin tarkoituksena selventdd kollektiivises-
sa rahoitusjérjestelyssd vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuutta ja peruuttamat-
tomuutta. Syndikoidulla luotonannolla on vakiintuneet kansainvéliset markkinakdytdnnot ja
sopimuskehikot, joihin puuttuminen Suomen lain mukaisesti toimivaa joukkolainanhaltijoiden
edustajaa koskevalla sddntelylld saattaisi antaa vaikutelman, etteivdt markkinat toimi toivotul-
la tavalla. Suomessa toimivien kansainvilisten pankkien odotetaan kuitenkin valitsevan va-
kiintuneet ja toimivat kansainvéliset malliehdot. Pahimmillaan pakottava kansallinen erityis-
sddntely voisi pirstaloida toimivan kdytdnnon ja hankaloittaa suomalaisten pankkien osallis-
tumisen syndikoituihin luottojérjestelyihin, jos Suomessa on kansainvélisestd markkinak&y-
tanndstd poikkeavaa kansallista lainsdddéntod. Vakuusjérjestelyjen ja muiden seikkojen péte-
Vyys ja toteutuminen varmistetaan syndikoidussa luotonannossa sopimuksin. Pankit luotonan-
tajina saattavat olla myos joukkolainanhaltijoita vahvemmassa asemassa asiantuntemuksensa
ja neuvotteluvoimansa suhteen, eivétka 1dhtokohtaisesti tarvitse joukkolainanhaltijoiden edus-
tajaa koskevalla lainsdédddnnolld osin tavoiteltua nykyistd parempaa sijoittajansuojaa. Sen si-
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jaan kansallisena valinnaisena mahdollisuutena erityissddntelyéd joukkolainanhaltijoiden edus-
tajasta puoltaa sijoittajakollektiivin etujen vahvistaminen etenkin tilanteissa, joissa rahoitetta-
vat kansalliset hankkeet ovat pienehk6jé ja sovellettaisiin liikkeeseenlaskijan kotivaltion lakia.
Téllainen rajaus vastaisi sekd EK:n malliechtojen tavoitteita ettd joukkolainanhaltijoiden edus-
tajan rekisterditymisvelvollisuudelle ehdotettuja rajauksia.

2.1.4 Kotimaiset joukkolainachdot (EK:n malliechdot)

Paikallisissa joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa sovelletaan yleenséd paikallista lakia, kuten
Suomen lakia ja suomalaista dokumentaatiota. Suomen lain mukaisesti toteutettavien joukko-
lainojen ehdot olivat pitkdén tyypillisesti hyvin yksinkertaiset ja kevyet ldhinnd siksi, ettd
joukkolainoja ovat perinteisesti kyenneet laskemaan liikkeeseen etupddssd vain tunnetut ja
luottokelpoisuudeltaan hyvit yritykset. Tarve tuoda joukkolainat varteenotettavaksi rahoitus-
muodoksi myds tuntemattomammille ja/tai luottokelpoisuudeltaan heikommille yrityksille
edellytti kuitenkin yksityiskohtaisempien ja kontrolloivampien lainaehtojen kayttoonottoa.
Tdhan liittyen viime vuosien aikana Suomessa ja my&s muissa Pohjoismaissa on pyritty
markkinaehtoisesti lisdéméén joukkolaina-asiakirjojen standardointia. EK:n ja Listayhtididen
neuvottelukunnan perustama tyéryhma laati vuoden 2013 aikana EK:n malliechdot suomalaisil-
le joukkolainoille. Tydryhmaissa olivat edustettuina finanssialan toimijat, liikkkeeseenlaskijat,
sijoittajat ja neuvonantajat. Mallichdot ovat englanninkieliset ja saatavilla internetissid osoit-
teessa: hitp.//ek, f /wp-content/uploads/jvk-malliehdot-final pdf. EK:n mallichdoissa on osal-
taan pyritty myds tuomaan suomalaisten joukkolainojen sopimusdokumentaatiota ldhemméksi
kansainvilistd kdytantod. Norjassa vastaavanlaiset yritysjoukkolainojen vakioehdot ovat olleet
kaytossd jo parikymmentd vuotta. EK:n mallichtojen pohjadokumenttina kaytettiin aikaisem-
min samana vuonna valmistuneita ruotsalaisia malliehtoja, joihin ndhden lopullisissa EK:n
malliehdoissa on kuitenkin jonkin verran eroavaisuuksia. EK:n malliehtoja kdytettiin ensim-
méisen kerran konkreettisessa joukkolainatransaktiossa kevédlla 2014 ja sen jélkeen niitd on
hyodynnetty useissa joukkolainajérjestelyissd. Malliehdot ovat saaneet erittdin positiivisen
vastaanoton markkinoilla ja ovat muodostuneet odotettua laajemmin markkinastandardiksi ai-
nakin niissé joukkolainoissa, joille on annettu vakuuksia ja/tai jotka sisdltdvét liikkeeseenlas-
kijan toimintaa rajoittavia erityis- eli kovenanttiehtoja. EK:n malliehdot on rakennettu siten,
ettd joukkolainassa hyddynnetddn edustajamallia ja tima heijastuu ldpi koko dokumentin. En-
nen EK:n mallichtojen kdyttdonottoa edustajamallia oli kdytetty Suomessa agentin tai va-
kuusagentin nimittdmisen kautta lahinnd muutamassa vakuudellisessa tai muutoin struktuuril-
taan monimutkaisemmassa joukkolainassa, joten jonkinlainen kehikko edustajamallia hyodyn-
taville joukkolainoille oli olemassa jo ennen EK:n mallichtoja, mutta niiden muodostuttua
markkinakaytdnnoksi my0os edustajamalliin liittyvét sopimusehdot ja kdytdnnot ovat muovau-
tuneet aikaisempaa selkedimmiksi ja vakiintuneemmiksi.

EK:n malliehtojen rakenne seurailee kansainvélistd kaytéintdd ja kuten mallirahoitussopimuk-
set yleensdkin, ehdot sisdltivét useita valinnaisuuksia. Ehdot sisdltivét ensin méaéritelmat,
minka jdlkeen seuraavat liikkeeseenlaskuun liittyvit tekniset ehdot, kuten joukkolainan koko-
naismaird, joukkolainan arvo-osuuksien yksikkdkoko, minimimerkinnin maéri, korkoa ja ta-
kaisinmaksua koskevat ehdot seka tietyt arvo-osuusjarjestelméadn liittyvit tekniset ehdot, min-
ki jalkeen puolestaan seuraavat mahdollisia vakuuksia ja takausta koskevat lausekkeet. Liik-
keeseenlaskijan tiedonantovelvollisuudesta joukkolainanhaltijoita kohtaan sekd joukkolainan
erltylslsta erddnnyttdmisperusteista ja erddnnyttimisen tai vakuusrealisaation kautta saatujen
varojen jaosta on kattavat lausekkeet. Joukkolaina on erdénnytettdvissd ennenaikaisesti ta-
kaisinmaksettavaksi liikkeeseenlaskijan maksulaiminlyonnin lisdksi tiettyjen yksildityjen so-
pimusrikkomusten tapauksessa. Joukkolainan erdénnyttdmisestd ennenaikaisesti takaisinmak-
settavaksi péattda tyypillisesti ehdoissa sovittu osuus joukkolainanhaltijoista, kun taas edustaja
on tdmén toimenpiteen tekninen toimeenpanija. Erdénnyttdmiselld tai vakuusrealisaatiolla saa-
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tujen varojen tilittdminen joukkolainanhaltijoille ehtojen mukaisessa jarjestyksessd on edusta-
jamallin kannalta malliehtojen keskeisimpid lausekkeita. EK:n mallichtojen loppuosa sisdltaa
sddnndkset ja madrdykset joukkolainanhaltijoiden péaétoksenteosta kaikkia joukkolainanhalti-
joita sitovasti joko joukkolainanhaltijoiden kokouksessa tai kirjallisessa menettelyssé, pééatok-
senteossa noudatettavista menettelytavoista, joukkolainanhaltijoiden edustajan nimittdmisesté,
edustajan velvollisuuksista sekd edustajan vaihtamisesta. Edustajaa koskevien lausekkeiden
yksi olennainen elementti on niin sanottu no action -lauseke, jonka mukaisesti yksittdiselld
joukkolainanhaltijalla ei ole oikeutta ajaa kannetta liikkeeseenlaskijaa vastaan suorituksen
saamiseksi eikd hakea liikkeeseenlaskijaa maksukyvyttomyysmenettelyyn, vaan tdméa oikeus
on yksin edustajalla, joka kéytdnndssd ryhtyy mainittuihin toimiin saatuaan ohjeistuksen jouk-
kolainanhaltijoiden kokoukselta.

Edelld mainittujen juridisteknisten ehtojen lisdksi EK:n malliehdot siséltdvit erilliset esimerk-
kilausekkeet joukkolainaan mahdollisesti sisdllytettdvistd kovenanttichdoista, kuten taloudelli-
sista tunnusluvuista sekd muun muassa velan ottoa, vakuuksien antamista, osingon maksua tai
omaisuuden myyntid rajoittavista ehdoista. Kovenanttichtojen siséllyttiminen yksittdiseen
joukkolainatransaktioon edellyttda aina tapauskohtaista harkintaa, minké johdosta ne pidettiin
varsinaisista malliehdoista erillisina.

2.2 Voimassa oleva lainsaadianto
2.2.1 Yleista

Markkinaosapuolet ovat eri yhteyksisséd esittdneet tarpeen lisdtd oikeusvarmuutta edustajan
toimintakelpoisuudesta Suomen lain alaisten joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa ja joukko-
lainojen hallinnoinnissa lainan voimassaoloaikana sekd mahdollisissa liikkeeseenlaskijan on-
gelmatilanteissa. Toimivien edustajamarkkinoiden syntymisen edellytyksend on pidetty selke-
a4 kasitystd markkinoita ohjaavista oikeussédénnoisté. On esitetty, ettd selked oikeustila edusta-
jan toimintakelpoisuudesta Suomessa tukisi suomalaista joukkolainamarkkinaa ja suomalais-
ten yritysten varainhankintaa siten, ettd suomalaisen liikkeeseenlaskijan joukkolainaan sovel-
lettavaksi laiksi valittaisiin kilpailluilla globaaleilla rahoitusmarkkinoilla myds jatkossa Suo-
men laki. Tdma kehitys osaltaan edelleen edistiisi joukkolainojen liikkeeseenlaskuja ja niihin
liittyvéé toimeliaisuutta Suomessa, misté hyotyisi rahoitusala kokonaisuudessaan seké liikkee-
seenlaskijat, erityisesti suomalaiset pk-yritykset ja sijoittajat sijoitusmahdollisuuksien moni-
puolistuessa. Pk-yritysten rahoituskanavien monipuolistuminen tukee osaltaan niiden kasvua
ja edelleen uusien kotimaisten tyopaikkojen syntymista.

Lisdksi markkinoilla on esitetty ristiriitaisia tarpeita arvioida edustajaa koskevan sddntelyn
tarvetta myos syndikoidussa luotonannossa, keskittyen edustajan asemaan luotonantajien luo-
tonsaajalta saaman vakuusomaisuuden hallinnoijana luotonantajayhteisén yhteiseen lukuun,
mikd korostuu erityisesti luotonsaajan ongelmatilanteissa. Liséksi osa toimijoista on ndhnyt
tarpeen selventdd laajemmin vakuudellisessa kollektiivisessa rahoitusjérjestelyssd va-
kuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuutta ja peruuttamattomuutta lainsdddannon ta-
solla. Tiettyyn rajattuun edustustoimintaan keskittyvén toimijan eli vakuusagentin (engl. secu-
rity agent) kiyttd on jo nykyéddn sangen yleistd, mutta sen voidaan olettaa edelleen lisddntyvan
tulevaisuudessa. Edellytyksend on, ettd vakuusagentin kéyttd suomalaisessa oikeusympiris-
tdsséd on nykytavoin laajasti mahdollista ja sitd koskeva séédntely-ympéristo vihintéén yhté en-
nakoitavaa kuin tdhinkin asti.

Joukkolainanhaltijoiden edustajasta ei ole olemassa EU-tason sddntelyd, vaan eri EU-valtiot

ovat ratkaisseet asiakokonaisuuteen liittyvdt ongelmat toisistaan poikkeavasti. Suomalaiset
yritykset toimivat kilpailluilla kansainvélisilld rahoitus- ja tuotemarkkinoilla. Kotimaisten yri-
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tysten rahoituksensaanti ja rahoitusasema suhteessa erityisesti muihin Pohjoismaissa toimiviin
yrityksiin korostuu maantieteellisisté ja kulttuurisista seikoista johtuvista syistd. Norjassa ja
Ruotsissa joukkolainamarkkinat ovat olleet toiminnassa pitempéén ja ne ovat huomattavasti
aktiivisemmat ja vakiintuneemmat kuin Suomessa ja Tanskassa. Norjassa ja Ruotsissa sijoi-
tustoiminnalla on myds huomattavasti pitemmaét perinteet kuin Suomessa. Suomessa yritysra-
hoitus on edelleen hyvin pankkikeskeisté eivitké ulkoisen rahoituksen 14hteet ole merkittivas-
ti monipuolistuneet viime vuosina. Tamén vuoksi kotimaisten pk-yritysten nakoékulmasta ny-
kytilaa tdydentdvien vaihtoehtoisten rahoituskanavien luominen ja tukeminen on tarkedd. Pk-
yritysten joukkolainamarkkinoiden toiminnan edistimiselld voidaan osaltaan laajentaa Suo-
messa perinteisesti kdytdssé olleiden rahoitusldhteiden valikoimaa.

Rahoituksen saamisen heikkenemisen taustalla on nihty vuoden 2008 kansainvilisten rahoi-
tusmarkkinoiden kriisi, joka on johtanut muun muassa luottolaitoksia koskevien vakavarai-
suus- ja maksuvalmiusvaatimusten kiristimiseen. Tiukentunut sééntely on korottanut pankki-
en padomavaatimuksia ja lisénnyt varainhankinnan kustannuksia ja sitd kautta tietyssd méérin
viahentinyt luottolaitosten mahdollisuuksia vastata markkinoilla toimivien yritysten rahoitus-
tarpeisiin. Liséksi jo pitkddn jatkunut heikko ja epdvarma taloustilanne on lisdnnyt luottotap-
pioiden riskié ja titd kautta vahentdnyt pankkien riskienottohalukkuutta. Tilanteella on edelld
mainituin tavoin ollut erityisen suuri vaikutus pk-yrityksiin, jotka ovat vallinneiden olosuhtei-
den seurauksena ryhtyneet vakavasti harkitsemaan myos pankkien taseen kautta tapahtuvalle
rahoitukselle vaihtoehtoisten rahoituskanavien hyddyntémistd, minké osaltaan odotetaan vai-
kuttavan tulevaisuudessa rahoitusmarkkinoiden monipuolistumiseen.

Euroopan talouden pitkdaikaista rahoitusta koskevalla vihreélld kirjalla KOM (2013) 150
kéynnistettiin laaja keskustelu tekijoisté, joiden avulla voidaan kanavoida rahoitusta talous-
kasvun kannalta tirkeisiin pitkdaikaisiin investointeihin ja ottaa huomioon erityisesti kasvu- ja
pk-yritysten rahoitustarpeet EU-tasolla (E 82/2013 vp). Maaliskuussa 2014 annetussa Euroo-
pan komission seurantatiedonannossa Euroopan talouden pitkdaikaisesta rahoituksesta KOM
(2014) 168 esitetddn painopistealoja, joilla komissio aikoo tehdi aloitteita tavoitteenaan auttaa
pk-yrityksid hankkimaan rahoitusta (E 71/2014 vp). Yhteni painopistealueena EU:n mittakaa-
vassa tuotiin esiin joukkolainamarkkinoiden edistiminen erityisesti pk-yritysten ndkdkulmas-
ta. Toukokuussa 2015 Euroopan komissio antoi vihreén kirjan Pddomamarkkinaunionin raken-
tamisesta KOM (2015) 63, jonka tavoitteina on yritysten, erityisesti pk-yritysten oman ja vie-
raan paddoman hankinnan seké listautumisten edistiminen, pddomamarkkinoiden monipuolis-
taminen ja likviditeetin parantaminen EU:n padfomamarkkinoiden syventdmisen kautta (E
3/2015 vp). Lisdksi EU:n padomamarkkinaunioniin liittyen komissio antoi toimintasuunnitel-
man syyskuussa 2015 KOM (2015) 468, jonka mukaan pddomamarkkinaunioniin liittyvilla
toimenpiteilld ja ehdotuksilla pyritddn edistdiméén pk-yritysten rahoitusten saatavuutta seké
alentamaan yhtididen listautumiskynnystd ja parantamaan pddoman saatavuutta ]ulklsﬂta
markkinoilta (E 72/2015 vp). Témén jélkeen komissio on julkistanut kaksi tiedonantoa ja jar-
jestényt useita julkisia konsultaatioita. Ndin ollen pk-yritysten rahoitusaseman parantamiseen
tahtddvat toimenpiteet eivat ole erityishuomion kohteena pelkéstddn Suomessa, vaan koko
EU:n alueella. Suomessa kasvu- ja pk-yritysten rahoitusasemaa on pyritty tukemaan myds
joukkorahoituslailla (734/2016), jolla pyritdan selkeyttdmddn lainsdadantdd, parantamaan si-
joittajansuojaa, lisddmédn yritysten rahoitusvaihtoehtoja sekd monipuolistamaan rahoitus-
markkinoita. Lain soveltamisalaan kuuluvat ainoastaan elinkeinotoiminnan rahoituksessa hyo-
dynnetyt laina- ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus.

Joukkolainamarkkinoiden kehittdiminen sai vuonna 2012 valmistuneen niin sanotun Stadighin
tyoryhmén raportin (Pddomamarkkinat ja kasvu) jdlkeen yhd konkreettisempia piirteitd, kun
hallitus péatti rakennepoliittisessa ohjelmassaan loppuvuonna 2013 tukea joukkolainojen mer-
kitsijoitd palvelevien yhtendisten sopimusehtojen kéyttdonottoa. Malliehdot ndhtiin yhtend
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keskeisend toimenpiteend yritysten joukkolainamarkkinoiden kehittdmiseksi. Vuoden 2014 al-
kupuolella kdyttoon otettujen yhtendisten EK:n malliehtojen tarkoituksena on parantaa jouk-
kolainojen dokumentaation laatua, yksinkertaistaa niiden liikkeeseenlaskua ja vdhentdd kus-
tannuksia. Samaan aikaan yhtendisten sopimusehtojen kédyttoonoton kanssa Nasdaq Helsinki
avasi Helsingin porssiin First North Bond Helsinki -nimisen vaihtoehtoisen markkinapaikan,
joka tarjoaa yritysten joukkolainoille kevyemmilld vaatimuksilla ja velvollisuuksilla padosin
samat palvelut kuin péélistalla.

Nykyisin edustussuhde on mahdollista jdsentdd lahinnd valtuutuksena, vélillisend edustuksena,
fidusiaarisena oikeustoimena, vélihenkildjérjestelynd tai esimerkiksi prokurasiirtona (saatavi-
en siirtona perittdviksi), joihin liittyy kuitenkin muun muassa edelld mainitussa arviomuistios-
sa kattavasti kisiteltyjd epdvarmuustekijoitd. Erityisesti yksipuolinen peruutettavuus (valtuu-
tus ja vilillinen edustus) ja yleinen vaikeus perustella kaikkia osapuolten kesken sovittavia
edustajan tehtédvia, oikeuksia ja velvollisuuksia (prokurasiirto) aiheuttavat sen, ettd osapuolten
toivomat oikeusvaikutukset liittyisivét pitkélti vain fidusiaariseen oikeustoimeen ja vastaavasti
sen ldhi-ilmioon vilihenkildjarjestelyyn. Viimeksi mainittuja pitkélti teknisié ja paikoin teo-
reettisia oikeusilmiditd on sindnsd késitelty vanhemmassa oikeuskirjallisuudessa, mutta mo-
nesti 1dhinna vain mahdollisesti soveltuvina selitystapoina. Keskeisintd on, ettd fidusiaarinen
oikeustoimi ja vélihenkil6jérjestely eivit perustu kirjoitettuun lakiin tai ainakaan téysin selvés-
ti tavanomaiseen oikeuteen. Niiden sitovuus erityisesti suhteessa sivullisiin on epdvarma,
minké on ndhty haittaavaan joukkolainamarkkinoilla toimivien tahojen oikeusvarmuutta.

2.2.2 Edustajan asema Suomen oikeusjirjestyksessé ja edustussuhteen pysyvyys

Sijoittajat hyvéksyvét joukkolainan ehdot itsedén sitoviksi merkitessddn lainan arvo-osuuksia
tai ostaessaan niitd jalkimarkkinoilta. Lainan ehtoihin sisdltyy usein joukkolainanhaltijoiden
yhteiseksi edustajaksi nimitetyn tahon yksinomainen ja yksittdiset joukkolainanhaltijat pois-
sulkeva oikeus tehdd oikeustoimia joukkolainanhaltijoiden puolesta. Vakuudellisissa joukko-
lainoissa edustaja toimii usein myds lainan vakuuksia joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lu-
kuun hallinnoivana vakuusagenttina. Toisinaan edustajan ja vakuusagentin roolit on myds tar-
peen erottaa toisistaan, mikdli samaa vakuutta jakavat joukkolainanhaltijoiden lisdksi myds
muut velkojaryhmét, kuten kéayttopadomarahoitusta tarjoava pankkisyndikaatti.

Edustajan ja vakuusagentin muodollisjuridinen asema suhteessa edustamiinsa joukkolainan-
haltijoihin ja kolmansiin tahoihin on Suomen voimassa olevan oikeuden mukaan mahdollista
hahmottaa useissa tapauksissa kdytinnossd kahdella eri tavalla, joko joukkolainanhaltijoiden
valtuutettuna tai itsensi ja joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun toimivana vélihenkilona.
Molemmissa tapauksissa kyse on oikeustoimiperusteisesta eikd lakisdéteisestd edustuksesta.
Vakuudellisessa joukkolainassa jisennystapa vaikuttaa my0s siihen, keitd on pidettdvd muo-
dollisjuridisina vakuusvelkojina, kaikkia nykyisid ja tulevia joukkolainanhaltijoita vai ainoas-
taan edustajaa/vakuusagenttia.

Edustus- ja agenttisuhdetta on Suomen oikeuskirjallisuudessa vakiintuneesti pyritty hahmot-
tamaan kolmen toisistaan poikkeavan oikeudellisen konstruktion kautta, joita ovat (i) valtuu-
tus, (ii) vélihenkiljérjestelyn teoria ja (iii) vélihenkilGjdrjestelyn yhden erityismuodon niin
sanottu fidusiaarisen oikeustoimen konstruktio. Kdytdnndssd hahmotustapoja on siis kaksi, jos
niin sanottu fidusiaarisen oikeustoimen konstruktio ndhdéén osana laajempaa vélihenkil6jar-
jestelyn teoriaa. Yleisesti keskusteluun on nostettu lain varallisuusoikeudellisista oikeustoi-
mista (228/1929, jéljempéni oikeustoimilaki) 2 luvun siséltdmé valtuutuskonstruktio. Oikeus-
toimilain 2 luku siséltda suomalaisia valtuutuslajeja koskevan sddntelyn. Valtuutusta koske-
vassa keskustelussa on syytéd havaita, ettei valtuutetun tekemén oikeustoimen sitovuutta voida
arvioida pelkistién pddmiehen ja valtuutetun vilisen oikeussuhteen perusteella, vaan ratkaise-
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vana on yleensa pidetty kolmannen henkilon eli valtuutetun sopimuskumppanin késitysta val-
litsevasta oikeustilasta eli valtuutetun toimivallasta ja asemasta.

Valtuutus on niin sanottua vélitontd edustusta. Perustilanteessa valtuutettu toimii ja tekee oi-
keustoimia edustamansa tahon nimissé, mutta jad yleensd itse péatettivan oikeustoimen ulko-
puolelle, jollei valtuutettu oikeustointa pddmiehen lukuun tehdessddn nimenomaisesti sitoudu
vastaamaan henkilokohtaisesti sopimusvelvoitteista. Mikéli jdsennystapana on valtuutus,
joukkolainanhaltijoiden edustajan edustusoikeus olisi erddnlainen yleisvaltuutus, joka kasittdi-
si useita samaan oikeussuhteeseen liittyvid oikeustoimia. Vakuudellisessa joukkolainassa va-
kuusagentin aseman jisentdminen valtuutukseksi, jossa valtuutettu toimii ja tekee oikeustoi-
mia edustamansa tahon nimissd, mutta jdd itse kyseisen oikeustoimen ulkopuolelle, va-
kuusagentin edustamat joukkolainanhaltijat on syytd katsoa myds muodollisjuridisiksi vakuu-
densaajiksi. Vakuusagentin mahdollisessa maksukyvyttomyystilanteessa tima jasennystapa on
sikdli turvallinen, ettd joukkolainanhaltijoiden hyviaksi perustettua vakuusoikeutta ei talloin
voitaisi katsoa kuuluvaksi valtuutettuna toimivan vakuusagentin konkurssivarallisuuteen. Toi-
saalta ongelmia voisi aiheuttaa oikeustoimilain 23 §, jonka mukaisesti oikeustoimi, jonka val-
tuutettu tekee sen jélkeen kun valtuuttajan omaisuus on luovutettu konkurssiin, ei valttimatta
sido konkurssipesédé. Joukkolainanhaltijan konkurssi voisi néin ollen johtaa ongelmalliseen ti-
lanteeseen erityisesti, jos my0s yhteistoimintalausekkeen sitovuus konkurssipesdd kohtaan oli-
si kyseenalaistettavissa. Valtuutus edustusmuotona saattaisi johtaa epatyydyttavadn lopputu-
lokseen my®ds siksi, ettd suomalaisen lainopin vallitsevan kannan mukaan valtuutus on periaat-
teellisesti aina peruutettavissa. Peruuttamattoman valtuutuksen mahdollisuuteen ei kuitenkaan
ole Suomen voimassa olevassa lainsdédédnndssa otettu yksiselitteisen kielteistd kantaa, ja myds
peruuttamattomuuden puolesta on esitetty perusteltuja ndkemyksid. Lisdksi on otettava huo-
mioon, ettd joukkolainassa, kuten muissakin kollektiivisissa luottojarjestelyissd, edustajan
asema perustuu monenkeskiseen sopimusjérjestelyyn ja turvaa velkojayhteison kollektiivisia
intressejd. Mikéli edustajan toimintaoikeudet olisivat yksipuolisesti peruutettavissa yksittdisen
joukkolainanhaltijan toimesta, johtaisi se jérjestelyn yhteisesti sovittujen periaatteiden ja ta-
voitteiden vastaiseen lopputulokseen. Naiisté syistd edustajan toimioikeuksien yksipuolisen pe-
ruuttamisen mahdollisuus voidaan perustellusti kyseenalaistaa siindkin tapauksessa, ettd edus-
tajan asema jdsentyisi valtuutukseksi. Kategorisen torjuva suhtautuminen peruuttamattomaan
valtuutukseen omaksuttiin vallitsevaksi kannaksi suomalaisessa lainopissa jo vuosikymmenié
sitten ja siind on etupééssi ajateltu oikeustoimilain 2 luvussa lueteltuja valtuutuksen perusti-
lanteita eikd nykyaikana yleisid monenkeskisid sopimusjérjestelyja.

Oikeustoimilaissa ei ole sddnndksid valtuutetun ja pddmiehen vélisestd vastuusuhteesta. Silloin
kun valtuutetun ja valtuuttajan oikeussuhde ei kuulu lailla sédnneltyjen sopimustyyppien
alaan, vastuukysymykset ratkeavat sopimusmadrdysten ja edustajan vastuuta koskevien yleis-
ten oppien mukaan. Vahingonkorvausvastuuseen vaikuttavat tdlloin valtuutetun velvoitteiden
siséltd sekd niiden rikkomisen tuottamuksellisuus. Valtuutuksella perustettu agentuuri on néin
ollen suhteellisen heikolla lainsdédédnnolliselld pohjalla. Riskeind ovat ennen kaikkea valtuu-
tuksen peruuttamisen mahdollisuus, potentiaalisen valtuutuksen monimuotoisuus seké valtuut-
tajan, valtuutetun ja kolmannen osapuolen viliset vastuukysymykset.

Toisaalta edustajan asemaa ei vélttdmattd tarvitse tai ylipddtién kannata rakentaa oikeustoimi-
lain 2 luvun sisédltdmien valtuutusoppien varaan, vaan kyseeseen voi tulla edelld mainituin ta-
voin (yleensd monenviliseen) sopimukseen perustuva vilihenkildasema, joka ei nimenomais-
ten ja asianmukaisesti laadittujen sopimusehtojen perusteella ole peruutettavissa yksipuolisella
tahdonilmaisulla. Olennaista tdllaisessa konstruktiossa on, ettd osapuolet perustavat keskindi-
silld sopimusméériyksilldén yhdelle osapuolelle vilihenkilon oikeusaseman, jossa asemassa
tdma toimii omissa nimissddn myds muun kuin pidémiehind olevien sopijakumppanien lukuun.
Vilihenkiloasemassa kyse on siis pdédmiesten yhteiseen lukuun toimivasta vélihenkilostd. Va-
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lihenkildaseman peruuttamattomuudesta keskusteltacssa on huomattava, ettd kotimaisessa oi-
keuskdytdnnossa irtisanomisoikeuden puuttumiseen on yleisesti ottaen suhtauduttu poikkeuk-
sena irtisanomisoikeutta puoltavasta pddsaannostd. Oikeuskdytdnndssé sellaisessa harvinaises-
sa tilanteessa, jossa sopimus oli tarkoitettu osapuolten suhteen pysyviksi jarjestelyksi omistus-
jérjestelyn kautta ja siihen néin liittyi olennaisesti suurempi pysyvyys kuin normaaliin kaupal-
liseen liiketoimintaan, korkein oikeus katsoi, ettei irtisanomisoikeutta ollut ja paityi velvoit-
tamaan sopimuksen irtisanoneen osapuolen korvaamaan toiselle osapuolelle oikeudettoman ir-
tisanomisen aiheuttaman vahingon. Toisaalta joukkolainan ehtojen, joissa vilihenkilén nimit-
tdmisestd (ja peruuttamattomuudesta) on sovittu, voidaan katsoa rinnastuvan méérdaikaiseen
sopimukseen, joka ei sellaisenaan ole irtisanottavissa, ellei ehdoissa niin ole nimenomaisesti
ole sovittu. Toinen tapa hahmottaa kokonaisuutta on katsoa vélihenkildaseman perustuvan
monenkeskiseen sopimukseen, joka ei ole peruutettavissa yksipuolisesti yksittdisen joukko-
lainanhaltijan tahdonilmaisuin.

Suomessa agentin asemaa voitaisiin tarkastella myds vélihenkildjérjestelyn yhden erityismuo-
don eli niin sanotun fidusiaarisen oikeustoimen konstruktion (fiducia-instituution) kautta. Fi-
dusiaarisessa oikeustoimessa oikeusilmion tarkastelu tiivistyy siihen siséltyvén erityisen luot-
tamuksen (fiducia) olemassaoloon. Kyseinen oikeudellinen konstruktio on ollut laajan mie-
lenkiinnon ja tutkimuksen kohteena erityisesti anglosaksisissa oikeusjarjestyksissd, muttei ole
Suomessa juuri saanut osakseen laajaa kannatusta tai yhtidoikeutta lukuun ottamatta oikeustie-
teellistd mielenkiintoa. Tassd jasennystavassa jérjestelyn osapuolet perustavat sopimuksin (tai
muin oikeustoimin) yhdelle sopimusosapuolelle vilihenkilon oikeusaseman, jossa vélihenkild
toimii muunkin tahon kuin péd&miehend olevan sopimusosapuolen lukuun. Mainitunlainen
muu edunsaaja voi olla vélihenkild itse tai kolmas taho. Tdmai erottaa vélihenkiljérjestelyn
valillisestd edustuksesta, jossa edustaja toimii omissa nimissdin, mutta yksinomaan padmie-
hensé lukuun. VilihenkilGjarjestelyssd padmies luovuttaa sopimuslausekkein muodollisen oi-
keusasemansa vilihenkilolle, eli vilihenkilolle perustetaan ulkoinen “omistajan™ tai sithen
rinnastettavissa olevan tahon (kuten rajoitetun esineoikeuden haltijan) asema, jolloin vélihen-
kilo saavuttaa tarvittavan kelpoisuuden kolmansiin tahoihin néhden. Vakuudellisessa joukko-
lainassa rajoitetun esineoikeudenhaltijan eli vakuudenhaltijan asema perustettaisiin yksin-
omaan vakuusagentille. Timén jasennystavan keskeinen etu on se, ettd vilihenkildlle perustet-
tu oikeusasema ei ole yksipuolisesti peruutettavissa paamichend olevan sopimusosapuolen
toimesta, vaan peruuttaminen edellyttdd molemminpuolista sopimista. Vilihenkil6jérjestely on
kuitenkin valtuutusta vihemman tunnettu edustuksen muoto, ja sitd koskevat opit ja periaatteet
rakentuvat ldhinné oikeuskirjallisuuden varaan. Lisdksi vakuudellisessa joukkolainassa tiettyjd
epavarmuustekijoitd liittyy vakuusagentin mahdolliseen konkurssitilanteeseen, silld va-
kuusagentin aseman jasentyessd yhteiseen lukuun toimivaksi vilihenkiloksi ja titen ainoaksi
muodollisjuridiseksi vakuudensaajaksi, vakuusoikeus saatettaisiin asiaa koskevan oikeuskay-
tdnnon puuttuessa katsoa kuuluvaksi vakuusagentin konkurssipeséén. Taménkéén riskin reali-
soitumismahdollisuutta ei ole syytéd ylikorostaa, silld mahdollisesta konkurssipesddn kuulumi-
sesta huolimatta panttioikeus turvaa joka tapauksessa joukkolainanhaltijoiden saatavia, ja va-
kuusrealisaatio on mahdollista toteuttaa ainoastaan joukkolainan ehtojen mukaisesti. Naista
syistd vakuusagentin konkurssipesin mahdollisuudet myyda pesddn kuuluva vakuusoikeus
olisivat hyvin rajalliset, koska samanaikaisesti ei voitaisi myydd vakuuden turvaamia joukko-
lainanhaltijoiden saatavia. Joukkolainanhaltijoiden asemaa vakuusagentin konkurssitilanteessa
turvaa myd0s se, ettd vakuusrealisaatiotulot tulee lainachtojen mukaan tilittdd joukkolainanhal-
tijoille, eikd vakuusagentti saa itsendisesti maéritd ndistd varoista tai sekoittaa niitd omiin va-
roihinsa.

Suomessa fidusiaarisen oikeustoimen konstruktion on hahmotettu olevan niin sanottu yhdistet-

ty oikeustoimi, jossa luovutus tapahtuu luovuttajan ja luovutuksensaajan tai kolmannen henki-
16n yhteiseksi eduksi. Yhdistettyyn oikeustoimeen liittyvét erilliset perustamis- tai luovutus-
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toimet, joilla objekti tai oikeus siirretddn fidusiaarille, ja velvoitustoimet, joilla maéritellaan
fidusiaarin vastuut ja toimivallan rajat suhteessa fidusianttiin. Fidusiaariselle konstruktiolle on
tyypillistd, ettd fidusiaarille luotu oikeus on laajempi kuin olisi tarpeen tarkoitetun padmaéaarin
saavuttamiseksi. Luovutustoimella fidusiaarille eli téssd tapauksessa agentille syntynytté oike-
usasemaa on pidettdvé télle timén omaan oikeusasemaan ja intressipiiriin kuuluvana valtana,
joka ei ole ldhtokohtaisesti peruutettavissa eiké rajoitettavissa padmichen eli joukkolainanhal-
tijan yksipuolisella tahdonilmaisulla, vaan edellyttid molempien sopijapuolten suostumusta.
Fidusiaarisen oikeustoimen oikeusilmididen kokonaisvaltaiseen selitykseen pyrkivd oppi on
kuitenkin saanut osakseen kritiikkid eikd se itsessdén pysty ratkaisemaan sopimusosapuolten
sivullissuhteissa esiintyvid oikeudellisia epdvarmuustekijoitd, jotka vaativat poikkeuksetta
oman oikeusilmion kokonaisvaltaisesta hahmottamisesta erillisen tarkastelun.

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

2.2.3 Edustussuhteen sopimusoikeudellinen ulottuvuus ja joukkolainachtojen sitovuus

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

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

Edustajamalli vaatii toimiakseen sitd, ettd yksittdiset joukkolainanhaltijat eivét voi ilman pe-
rusteltua syytd yksipuolisesti irtautua jérjestelystd, koska silloin yksi edustajamallille keskei-
nen seikka eli joukkolainanhaltijoiden kollektiivinen edustus murtuu. Tall6in on myds toden-
nakoistd, ettd jarjestelystd irtaantuneet joukkolainanhaltijat pyrkivdt puolustamaan ensisijai-
sesti joukkolainaan liittyvid omia etujaan, jolloin todenndkoisyys kasvaa eriaikaisiin ja -
siséltoisiin liikkkeeseenlaskijaan kohdistuviin kanteisiin ja erdénnyttdmis- tai muihin toimiin
verrattuna tilanteeseen, jossa edustaja on mukana. Suomessa on perinteisesti katsottu, ettd yk-
sipuolinen irtisanomisoikeus voi perustua ensinnikin siihen, etti kestosopimusta ei ole tarkoi-
tettukaan olemaan voimassa pysyvasti. Télloin silld on katsottu toteutettavan ldhtokohtaisesti
ainoastaan toistaiseksi voimassa oleva jarjestely. Jos osapuolet haluavat vahvistaa keskindisen
kestosopimuksensa pysyvyyttd, he voivat tehdéd sopimuksen méérdaikaisena tai sopia, ettei so-
pimusta voida irtisanoa ennen tiettyd ajankohtaa. Maérdaikaisten sopimusten kohdalla irtisa-
nomisoikeutta ei padsddntdisesti tunneta sopimuskauden aikana, koska osapuolet ovat keski-
ndisesti vahvistaneet sopimuksen keston ja ndin ollen luottamusta jérjestelyn voimassa-
pysymiseen suojataan. Perusteltua tarvetta irtisanomiseen ei myoOskéddn yleensd synny, koska
osapuolella on ennen sopimuksen allekirjoittamista ollut tilaisuus punnita maérdaikaisen so-
pimuksen soveltuvuus hénen tarkoituksiinsa néhden. Tietyissé tilanteissa olosuhteiden muut-
tuminen saattaa kuitenkin johtaa tarpeeseen irtautua sopimuksesta. Sopimusta tehtiessd val-
linneiden odotusten pettéiminen voi erdissd tapauksissa kelvata poikkeusluonteiseksi irtisano-
misperusteeksi.

Lisdksi on yleisesti katsottu, ettei madrdaikaisuutta voida hyvaksyttavasti liittda sellaisiin so-
pimuksiin, joiden irtisanomisen on sopimuksen luottamuksellisen tai henkilokohtaisen luon-
teen vuoksi oltava tdysin vapaata ja ilman irtisanomisajan asettamia rajoituksia. Téllaisena on
pidetty esimerkiksi asianajotoimeksiantoa, jossa asiakkaan oikeutta toimeksiannon péattdmi-
seen ei voida rajoittaa. Sama sééntd koskenee my0ds muita erityisté luottamussuhdetta edellyt-
tavid tehtdvid. Nain ollen edustajan nimittdmista ei valttdimattd ole mahdollista muotoilla so-
pimusehdoissa niin, ettei se olisi irtisanottavissa. Toisaalta jos irtisanominen suoritetaan oi-
keudettomasti, niin se on tehoton. Talldin irtisanomisen kohteeksi joutunut osapuoli voi vaatia
sopimuksessa pysymisté ja velvoitteiden tiyttamistad (luontoissuoritusvaade) vahvistuskanteel-
la. Lisdksi joukkolainan ehtojen, joissa edustajan nimittdmisestd (ja sen peruuttamattomuudes-
ta) sovitaan, voidaan katsoa rinnastuvan méérdaikaiseen sopimukseen, joka on voimassa lai-
nan koko voimassaoloajan ja joka ei ole voimassaoloaikanaan irtisanottavissa, ellei siitd eh-
doissa nimenomaisesti sovita. Se, ettd yksittdiset ehtolausekkeet, kuten edustajan nimittdmista
koskevat ehdot, olisivat tdssd suhteessa eri asemassa kuin koko lainan ehdot, johtaisi hanka-
laan ja osapuolten tarkoitusta vastaamattomaan tilanteeseen. Toinen tapa hahmottaa kokonai-
suutta on katsoa vélihenkildaseman perustuvan edelld todetuin tavoin monenkeskiseen sopi-
mukseen, joka ei ole peruutettavissa yksipuolisesti yksittdisen joukkolainanhaltijan tahdonil-
maisuin.

Suurin ongelma irtisanomisen kohteeksi joutuneen kannalta muodostuu kuitenkin usein siité,
ettd kaytinnon edellytykset sopimuksen jatkamiselle kéytédnndssd loppuvat irtisanomisen joh-
dosta. Néin ollen ainoaksi hyvityskeinoksi irtisanotun osapuolen ndkokulmasta saattaa jaada
vahingonkorvauksen hakeminen. T&lldin irtisanotun osapuolen pitdd luonnollisesti ndyttdd
kérsitty vahinko ja sen miérd. Toinen asia on, ettei yksittdisen sijoittajan useinkaan ole jérke-
véd peruuttaa edustajalle myontdmédnsé vilihenkiloasemaa, koska tdsté koituisi sijoittajalle
todenndkdisesti paljon kustannuksia ja se voisi tehdd yks1ttalsen sijoittajan aseman epéselvak-
si muun muassa vakuusoikeuden haltijana ja vakuusvelkojana riippuen edustussuhteen tai (va-
kuus)agentuurin perustamista koskevista sopimusehtojen méariayksista.
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Joukkolainanhaltijoiden edustajan irtisanomisen kielto perustuu kdytdnndssd sopimusjarjeste-
lyn méérdaikaisuudelle. Myoskaan yksittdisen sopimusehdon irtisanominen niin, ettd sopimus
Jéisi muutoin voimaan, ei ole jarjestelyn siséllon niakokulmasta hyvaksyttavaa. Kysymysta on
arvioitava koko sopimuksen irtisanomisena, mikéd on vahva paésaéntd. Yleensd kun sopimus
irtisanotaan henkil6kohtaisen syyn tai luottamuspulan vuoksi, niin se tarkoittaa koko sopimus-
suhteen irtisanomista tai purkamista.

2.2.4 Edustajan kanneoikeus joukkolainanhaltijoiden puolesta

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

Jotta asianosainen voisi muodostaa kanteen toista asianosaista eli vastaajaa kohtaan, tulee télld
olla niin sanottu muodollinen asianosaiskelpoisuus, joka edellyttdd, ettd kantajalla on oikeus-
toimikelpoisuus. Yritysten ndkdkulmasta tdma edellyttdd, ettd ne ovat organisoituneet itsendi-
siksi oikeushenkil6iksi. Tarkedammasséd roolissa on kuitenkin asialegitimaatio eli asiavaltuus,
joka tarkoittaa oikeutusta ajaa kannetta omissa nimissddn oikeudenkdynnin kohteeksi saatetus-
ta oikeudellisesta vaateesta. Kyse on perimméltdén siitd, onko asianosaisena esiintyvé taho
“oikea” asianosainen. Asialegitimaatiossa on aina kyse henkilon suhteesta tiettyyn yksittdiseen
oikeudenkdyntiin. Asialegitimaatio on siten enemmaén oikeus kuin ominaisuus.

Jos kantajana esiintyvéltd subjektilta puuttuu asialegitimaatio, on kanne jatettdva tutkimatta.
Prosessia ei voida kéyda “vddrien” asianosaisten nimissé. Prosessinedellytys on ehdoton. Asi-
anosaiset eivit voi sopimuksin perustaa niin sanottua prosessimandaattia siten, etté oikeus ajaa
kannetta annettaisiin taholle, jolla sitd ei lain mukaan ole. Edelld mainittu seikka vaikuttaa
muun muassa velkomisjutussa niin, ettd vastaajan véite véardstd kantajasta ei ole asialegiti-
maatiota koskeva prosessiviite, vaan asiaviite, jossa viitetdén, ettei vastaaja ole kantajalle mi-
tadn velkaa. Jos viite osoittautuu paikkansa pitdvaksi, kanne tutkitaan, mutta hyldtdan. Kanta-
jan on siis pystyttdva vaittdmain ja osoittamaan, ettd hdnelld on vastaajaan kohdistuva oikeus.
Tama véite synnyttdd kantajalle ja vastaajalle asialegitimaation varallisuusoikeudellisessa asi-
assa. Niistd syistd on ymmarrettidvid, ettei asiasta ole yleisid sdédnnoksid oikeudenkdymiskaa-
ressa.

Normaalisti asialegitimaatio varallisuusoikeudellisissa asioissa kuuluu riitautetun oikeussuh-
teen subjekteille. Tarkein poikkeus tdstd sddnndstd on konkurssipesén asialegitimaatio kon-
kurssivarallisuutta koskevissa oikeudenkdynneissd. Siitd huolimatta, ettd velallinen on edel-
leen kyseiseen omaisuuteen ennen konkurssia kohdistuneiden oikeuksien ja velvollisuuksien
subjekti, velallisen asialegitimaatio on “siirtynyt” konkurssipesille, joka ajaa kannetta kon-
kurssivarallisuudesta omissa nimissddn eikd velallisen edustajana. Velallinen ei siis voi ajaa
kannetta itsendisesti omissa nimissddn konkurssin alkamisen jdlkeen konkurssivarallisuuden
piiriin kuuluvasta omaisuudesta. Hanelld on kuitenkin prosessissa itsendisen valintulijan ase-
ma, joka pitkélti rinnastuu asianosaisasemaan, seké itsendinen kannevalta, jos konkurssipesé
itse pdattid olla nostamatta kannetta.

Nykyisen prosessuaalista menettelyd koskevan lainsdddannon pohjalta on jossain méadrin epa-
selvéd, voiko sijoittajien etuja valvova edustaja ajaa kannetta ja vaatia esimerkiksi suoritus-
tuomiota sijoittajien puolesta liikkeeseenlaskijaa vastaan. Norjassa korkein oikeus on pédtynyt
vastaavassa asiassa positiiviselle kannalle perustellen pdatostadn muun muassa rahoitusmark-
kinoiden toimivuudella. Kysymys on pitkalti siitd, miten edustajan tehtévét on sopimusehdois-
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sa madritelty. Sindnsd asialle ei vélttiméttd ole osoitettavissa mitdin fundamentaalisia esteité
Suomessa, koska esimerkiksi tekijédnoikeuksia koskevissa asioissa oikeudenhaltijoiden puhe-
valtaa kayttavat yleensd etujérjestot, kuten Teosto tai Gramex. Kyseessé ei muodollisesti otta-
en ole varsinainen poikkeus niin sanotusta normaalista asialegitimaatiosta, koska oikeudenhal-
tijat ovat sopimuksin siirtdneet oikeutensa jérjestolle. Siirto nimenomaisesti perustaa jarjestol-
le muun muassa legitimaation ajaa omissa nimissddn kannetta edunvalvonnan piiriin kuulu-
vassa asiassa. Vastaavaa toimintamallia voitaisiin siis hyvin soveltaa my0s sijoittajien etuja
valvovaan edustajaan, joskin tdlloin huomiota on kiinnitettdva tdllaisen sopimuksen irtisano-
misen mahdollisuuteen ja sen vaikutukseen edustajan toimintamahdollisuuksiin ja edustussuh-
teen perustamisen taustalla vaikuttaneisiin taloudellisiin seikkoihin ja markkinaosapuolten
odotuksiin. Toisaalta mainittu méérdaikaiseen sopimukseen ja luottosuhteen kestoaikaan liit-
tyvé ndkokohta puhuu vahvasti irtisanomisen mahdollisuutta vastaan.

Yhtend vaihtoehtona edustajan kannevallan vahvistamiselle on ndhty Suomen oikeusjarjestyk-
sessé vakiintuneen prokurasurto—nlmlsen instituution hyddyntdminen. Prokurasiirtoa voidaan
kuvaavammin luonnehtia “perimissiirroksi” eli asianosaisen saatavan siirtdmisen toiselle pe-
rittdviksi. Asiasta on sddnnoksid vekselilaissa (242/1932), shekkilaissa (244/1932) ja laissa
saatavien perinnistd (513/1999). Lahtokohtana kaikissa edelld mainituissa lacissa on, ettd jos
velkoja on antanut perinndn jonkun muun tehtdviksi, velallisen téllaiselle toimeksisaajalle
suorittama maksu on péteva alkuperdistd velkojaa kohtaan. Velkojan siirrettyd saatavansa pro-
kurasiirroin toimeksisaajalle on télld ldhtokohtaisesti kyseisté saatavaa koskeva kannevalta ja
oikeus ryhtyd muihin vastaaviin velalliseen kohdistuviin toimiin siirretyn saatavan perusteella.
[Iman erityistd perustetta velkoja ei voi mydskéén ryhtya itsendisesti siirrettyéd saatavaa koske-
viin perintitoimiin tai kyseenalaistaa toteuttamaansa saatavan perimissiirtoa. Prokurasiirto
nayttaisi siis yhdeltd mahdolliselta tavalta jarjestdd edustajan asema talle riittdvit toimivaltuu-
det turvaavalla tavalla. Tulkinnan ongelma on kuitenkin se, ettd vekseli- ja shekkilait perustu-
vat kansainvilisiin konventioihin, joiden tidydentdminen kansallisilla tulkinnoilla ei kaikissa
tapauksissa ole mahdollista.

On kyseenalaista, haluaisivatko joukkolainanhaltijat jo ennakolta siirtdd saatavansa peruutta-
mattomasti edustajalle. Tama tarkoittaisi kdytdnnossa sitd, ettd kyseiset saatavat kuuluisivat
lahtokohtaisesti edustajan konkurssipesdén, mitéd ei voida pitdéd joukkolainanhaltijoiden nidko-
kulmasta toivottavana tilanteena. Toisaalta EK:n malliehtojen mukaan prokurasiirto tapahtuu
vasta erddnnyttdmistointa tehdessd, ei sitd ennen. Néin ollen ennakollinen saatavien siirto ei
vastaa EK:n malliehtoihin siséllytettyd jérjestelyd. On my0s huomattava, ettei prokurasiirrossa
ole kyse itse saatavan omistusoikeuden siirrosta, vaan ainoastaan siirrosta perimistarkoitukses-
sa eli omistajan tietyn rajatun oikeusaseman siirrosta. Ndin ollen saatavan omistusoikeus sii-
lyy alkuperiiselld velkojalla, eiké saatavan pitéisi kuulua edustajan konkurssipesdan. Prokura-
siirto liittyy keskeisesti saamis- ja per1nta01keuk51en turvaamiseen. Edustajalla on kuitenkin
Joukkolainan voimassaoloaikana myds monia muita aineellista paétosvaltaa siséltavid tehtévia,
jotka eivit liity liikkkeeseenlaskijan mahdollisiin maksukyvyttdmyys- tai muihin ongelmatilan-
teisiin.

2.2.5 Edustajan oikeus hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin

Konkurssilain (120/2004) 1 luvun 1 §:n mukaan velallinen, joka ei kykene vastaamaan velois-
taan, voidaan asettaa konkurssiin. Konkurssi on velallisen kaikkia velkoja koskeva maksuky-
Vyttomyysmenettely, jossa velallisen koko omaisuus kdytetddan konkurssisaatavien maksuun.
Konkurssin alkaessa velallinen menettdd maédrdysvallan omaisuuteen. Tuomioistuin maarai
pesdnhoitajan hoitamaan omaisuutta ja konkurssipesan hallintoa. Omaisuus realisoidaan ja va-
rat kdytetddn velkojen suoritukseksi. Konkurssiin asettamisen yleisené edellytyksend on velal-
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lisen maksukyvyttomyys. Konkurssiin asettamisesta pdittdd tuomioistuin velallisen tai velko-
jan hakemuksesta.

Edelld edustajan kanneoikeuden yhteydessé esiintyneet kysymykset ja ongelmat toistuvat mil-
tei identtisind, kun pohditaan agentin oikeutta hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin tdmén
maksukyvyttomyyden perusteella. Kuten edelld todettiin, velallisen konkurssiin hakemista voi
hakea velallisen lisdksi velkoja, jos konkurssilain 2 luvussa sdddetyt konkurssiin asettamisen
yleiset edellytykset tayttyvit. Konkurssilain 1&htokohtana on, etti velkojalla on oltava saatava
velalliselta, jotta télld olisi mahdollisuus hakea velallisen asettamista konkurssiin. Kyseessd on
oltava nimenomaisesti velallisen velkoja eli se, jolla on velalliselta saatava (konkurssilain 2
luvun 2 §). Edustajan kohdalla kysymys tiivistyy siihen, onko se oikeutettu hakemaan liikkee-
seenlaskijaa konkurssiin edustamiensa joukkolainanhaltijoiden eli sijoittajien puolesta ja ta-
mén jilkeen valvomaan ndiden saatavat konkurssissa konkurssilain 12 luvun 6 §:n mukaisesti
eli voidaanko sen ndhdé olevan velkoja konkurssilain tarkoittamassa merkityksessa tilanteissa,
joissa se ei ole itse sijoittanut liikkkeeseenlaskijan liikkeeseen laskemaan joukkolainaan. Kon-
kurssilaissa on jo erityissddnnds arvopapereihin perustuvien saatavien valvonnasta liikkee-
seenlaskijan konkurssissa (konkurssilain 12 luvun 17 §). Téllainen velkojan saatava otetaan
ilman valvontaa huomioon jakoluetteloehdotuksessa. Esitdiden mukaan valvontamenettelya
korvaava sddannds perustuu siihen, ettéd liikkkeeseen lasketuilla arvopapereilla on yleensd suuri
mééri haltijoita, joiden oikeudet ovat keskendin samankaltaisia ja riidattomia. Arvopapereihin
perustuvien saatavien erityisséédntelyssd on kuitenkin muutoin pyritty vélttdméén aiheettomia
poikkeamia yleisistad konkurssissa noudatettavista menettelytavoista. (HE 26/2003 vp, s. 124)

Arvioitavaksi tulee lisdksi sekd pesdnhoitajan ettd muiden velkojien oikeus riitauttaa jakoluet-
teloechdotuksessa oleva saatava tai sen etuoikeus perusteineen konkurssilain 13 luvun 1 §:n 3
kohdan ja 13 luvun 4 §:n perusteella. Pesdnhoitaja riitauttaa velkojan saatavan ldhtokohtaisesti
laatimansa jakoluetteloehdotuksen vélitykselld, kun taas muut velkojat tekevit riitautuksensa
saatuaan jakoluetteloehdotuksen haltuunsa laissa sdfdetyn yhden kuukauden maéérédajan puit-
teissa jakoluetteloehdotuksen valmistumispéiviastd (konkurssilain 13 luvun 4 §). Velkojalla on
tdmi asema niin oman saatavansa suhteen kuin kdyttidessdan velkojan pddtosvaltaa menette-
lyssd. Edustajan toimintakelpoisuuden rajoilla on suuri merkitys sijoittajille, koska jos edusta-
ja ei voi toimia heidén laillisena edustajanaan konkurssin hakijana tai konkurssipesén hallin-
nossa, johtaa se siihen, etté jokainen joukkolainanhaltija joutuu itsendisesti huolehtimaan oi-
keuksiensa tehokkaasta valvonnasta liikkeeseenlaskijan konkurssissa.

Oman alaongelmansa velkojan puhevallan kdytossd velkojainkokouksessa muodostaa kon-
kurssilain 15 luvun 5 §:n esteellisyyssddnnds. Esteellinen velkoja ei saa osallistua paatoksen-
tekoon. Jos yksi joukkolainanhaltija on esteellinen, saastuttaako” se koko velan niin, ettei
edustaja voisi lainkaan kéyttdd puhevaltaa? Néin ei olisi, jos joukkolainanhaltijat edustaisivat
vain itseddn. Mutta jos edustaja hallinnoi koko saatavaa, edelld mainittu esteellisyystulkinnan
riski on olemassa. Tdma pitdisi tuoda joukkolainan ehdoissa selvésti esille ja mieluummin ni-
menomaisesti perustella, ettei titd ole tarkoitettu. Yksi ratkaisuvaihtoehto on, ettd edustaja ei
ddnestd niilla danilld, joiden joukkolainanhaltija on esteellinen.

Toisaalta on huomattava, ettd konkurssi on yleistdytdntoonpanoa. Menettely koskee velallisen
kaikkia velkojia, kaikkia olemassa olevia velkoja ja kaikkea omaisuutta. Konkurssin tarkoi-
tuksena on kadyttdd velallisen omaisuus tai tarkemmin, omaisuuden rahaksi muutosta saadut
varat, velallisen velkojen eli konkurssisaatavien maksamiseen. Vaikka konkurssilain 14 luvun
2 §:n mukaan paitdsvaltaa konkurssipesédssd kayttavat velkojat siltd osin kuin asia ei kuulu
lain mukaan pesdnhoitajan paitettdvaksi tai hoidettavaksi, edustajan estyminen toimimaan
edustamiensa tahojen edustajana tarkoittaa joukkolainanhaltijoille kasvavaa tyomééraa ja kus-
tannuksia, jotka pitdéd ottaa huomioon jo ennen edustajajérjestelyyn ryhtymistd. Konkurssilain
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14 luvun 12 §:n mukaan velkojat voivat perustaa myds velkojatoimikunnan, mutta talldin pi-
tdd ottaa huomioon, etteivit velkojatoimikunnassa ole todenndkoéisesti edustettuna pelkéstéédn
joukkolainanhaltijat, vaan siind voi olla edustajia myds muista velkojaryhmisté. Velkojatoimi-
kunnalla ei ole itsendisté pdédtdsvaltaa, mutta se avustaa neuvoa-antavana elimend pesanhoita-
jaa.

Vaikka nykyisen lainsdddannon sisdlto ei kaikilta osiltaan ole selvé, edelld edustajan kanneoi-
keutta kisiteltdessd mainituin perustein on mahdollista siirtdd myos konkurssivelkojien oikeu-
det heitd edustavalle taholle, kuten heiddn nimittdméilleen edustajalle. Kyseisenlainen nimen-
omainen oikeuksien siirto perustaisi edustajalle muun muassa legitimaation hakea omissa ni-
missédén velallista konkurssiin sen toimivaltaan kuuluvassa asiassa seki antaisi oikeuden val-
voa edustamiensa tahojen saatavat velallisen konkurssipeséssd. Ottaen lisdksi huomioon kon-
kurssin luonne yleistdytdntoonpanona ja se, ettd yksittdiselld konkurssivelkojalla on virallinen
asema konkurssipesin hallinnossa, ja mahdollisuus titd kautta toimia ja kayttad paatosvaltaa
omalta osaltaan ja vastata itsendisesti my0s toimintansa mahdollisista seurauksista konkurssis-
sa, konkurssivelkojan oikeuksien kollektiiviselle siirtdmiselle ei ole varsinaisia lainsdddéannol-
lisid esteitd. Tété tulkintaa vastaan puhuu kuitenkin konkurssilain 2 luvun 2 §, jonka mukaan
velkojana konkurssia voi hakea vain velallisen velkoja eli se, jolla on velalliselta saatava. Toi-
saalta edelld kanneoikeuden yhteydessd mainitun prokurasiirto-instituution hyddyntdminen
saattaa tuoda edustajalle konkurssilainsddddnnon tunnustaman velkoja-aseman. Asian oikeu-
dellinen tulkinta on kuitenkin epdselvé, mikd on markkinatoimijoiden oikeusvarmuuden néko-
kulmasta epétoivottavaa ja lisdd epavarmuutta pk-yritysten joukkolainamarkkinoilla, ja voi
ndin estdd markkinoiden laajenemisen ja syvenemisen nykyisest.

2.2.6 Edustajan oikeus hakea liikkeeseenlaskija yrityssaneeraukseen

Yrityssaneeraus on lakisddteinen jérjestely, jolla parannetaan taloudellisiin vaikeuksiin joutu-
neen, mutta elinkelpoisen yrityksen toimintaedellytyksid. Téma tapahtuu vahvistamalla yrityk-
selle tapauskohtaisesti riétdloity saneerausohjelma, jota kaikkien osapuolten on noudatettava.
Saneerausohjelman menestyksekkailld toteuttamisella pyritdén valttdiméain yrityksen konkurs-
si.

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

Yrityssaneerausta ja edustajan oikeusasemaa yrityssaneerausprosessissa arvioitaessa toistuvat
samat ongelmakokonaisuudet kuin konkurssin ja kanneoikeuden yhteydessd. On arvioitava
yhtdaltd, onko edustajalla ylipdétéaén toimivaltaa hakea liikkeeseenlaskija yrityssaneeraukseen
edustamiensa sijoittajien puolesta, ja toisaalta, voiko edustaja kayttdd kaikkien edustamiensa
joukkolainanhaltijoiden puolesta puhevaltaa yrltyssaneerauksen eri vaiheissa. Yrityssanee-
rauslain ldhtokohtana on, ettd yrityssaneeraushakemuksen on tultava yksityiseltd asianosaisel-
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ta. Jokaisella velkojalla on itsendinen vireillepano-oikeus. Yrityssaneerauslain perusratkaisu
on epétavallinen, koska laki médrittelee velkojan késitteen hyvin viljaksi. Yrityksen saneera-
uksen hakijaksi kelpuutetaan my0s esimerkiksi niin sanottu todennékdinen velkoja, mikéd mer-
kitsee perinteisen velkojakédsitteen huomattavaa laajennusta. Vireillepano-oikeuden perustaa
todennikoisyys, ettd velkojalle syntyy saatava tulevaisuudessa ja ettd velallisyrityksen mah-
dollinen maksukyvyttomyys voi téstd syystd aiheuttaa velkojalle taloudellisia menetyksid. On
kuitenkin huomattava, ettd yrityssaneerauksessa on jokseenkin teoreettista pohtia edustajan
oikeutta hakea yrityssaneerausta, koska kdytdnnosséd saneeraushakemuksen tekee aina velalli-
nen.

Tarkastelun painopisteen tulisikin olla edustajan oikeudessa puoltaa hakemusta (yrityssanee-
rauslain 2 luvun 6 §) tai yhtyd hakemukseen ja kdyttda puhevaltaa saneerausohjelman vahvis-
tamismenettelyssa (yrityssaneerauslain 8 Iuku). Saneeraushakemuksen puoltaminen tai sithen
yhtyminen ja saatavien ilmoittaminen sopivat hyvin edustajan tehtiviksi koko velkojakollek-
tiivin puolesta. Ottaen huomioon, ettd yrityssaneerauksen erityispiirteitd ovat usean asianosai-
sen yhteinen hakemus sekd asianosaisen yhtyminen toisen asianosaisen hakemukseen, on to-
dennékoistd, ettd edustajalla voisi olla oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa yrityssaneeraukseen
edustamiensa tahojen puolesta. Yhteishakemuksessa useat vireillepanoon oikeutetut asianosai-
set siis hakevat samalla kertaa saneerausmenettelyn aloittamista. Vaihtoehtona on myds ha-
kemuksen puoltaminen, joka kdytdnndssa rinnastuu hakemukseen yhtymiseen.

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

Saneerausmenettelyyn voidaan méériti velkojatoimikunta, joka on harkinnanvarainen, mutta
padsdantdisesti saneerausmenettelyssa on asetettu velkojia edustava taho. Kéytinnon péasain-
t0 tosiasiassa on, ettd velkojatoimikuntaa ei médrdtd. Suurimmissa menettelyissid velkojatoi-
mikunta yleensd madratdan, mutta koska saneerausvelallinen on yleensd pienyritys, velkoja-
toimikunnan madrddminen saneerausmenettelyssd on poikkeus pddsddnnostd. Velkojatoimi-
kunta valvoo selvittdjid, vahvistaa selvittdjan palkkion ja tuo selvittdjéan tietoon velkojaryhmi-
en nidkemykset saneerausmenettelyn keskeisisté linjanvedoista ja ratkaisuista. Jos velkojatoi-
mikunta mééréitidn, se periaatteessa pyrkii sovittamaan eri velkojaryhmien keskenéén yhteis-
mitattomat intressit yhteen mielekkdén saneerausohjelman aikaansaamiseksi. Oikeus velkoja-
toimikunnan jasenen esittdimiseen on velkojakohtainen. Tama tarkoittaa, ettd jokaisella tiet-
tyyn velkojaryhméén kuuluvalla velkojalla on itsendinen oikeus esittdd parhaaksi katsomaansa
henkil6d oman ryhménsid edustajaksi (yrityssaneerauslain 84 §). Tuomioistuimen tehtdviksi
jad lopulta piéttdd velkojatoimikuntaa asetettaessa, mitkd velkojaryhmét saavat edustuksen
toimikunnassa. Jos samalla velkojaryhmaélld on useita ehdokkaita, luonnollinen edustaja on
tietenkin se taho, jolla on velkojaryhmén enemmiston kannatus takanaan. Velkojatoimikunta
kaytannossd valvoo erikseen nimitetyn valvojan lisdksi, ettd velallinen toteuttaa saneerausoh-
jelman asianmukaisesti.

Edustajan vireillepano-oikeus yrityssaneerausmenettelyssé on siten tietyin varauksin mahdol-
lista. Saneerausmenettelyn voi laittaa vireille mikd tahansa velkojataho ja myos muilla velko-

32



HE 48/2017 vp

jilla on mahdollisuus yhtyé kyseisen velkojatahon saneeraushakemukseen tai puoltaa sitd. On
otettava huomioon, ettd yrityssaneeraus aloitetaan tyypillisesti velallisen aloitteesta, mahdolli-
sesti myos tdysin ilman velkojien kannatusta. Aloittamisen edellytys on, ettd velallinen téyttda
jonkin yrityssaneerauslain 6 §:n mukaisen saneerausmenettelyn aloittamisen edellytyksen ja
ettd aloittamiselle ei ole lain 7 §:ssd mainittua estettd. Velkojan suostumus tai puolto ei ole
aloittamisen edellytys, ja menettely voidaan edellytysten tdyttyessd aloittaa, vaikka velkojat
vastustaisivat menettelyn aloittamista. On kuitenkin huomattava, ettd suurimpien velkojien
puoltamat yrityssaneeraukset ovat suhteellisen yleisid. Menettelyn aloittaminen tarkoittaa lain
mukaisen selvitysprosessin kéynnistimistd. Vasta menettelyn aikana selvidd, saadaanko ai-
kaan vahvistamiskelpoinen saneerausohjelma ja nauttiiko velallinen sellaista velkojien vé-
himmaisluottamusta, mikd on vélttdméton saneerausohjelman vahvistamiseksi. Jos on perus-
teltua syytd olettaa, ettei saneerausohjelman aikaansaamiselle tai vahvistamiselle ole edelly-
tyksid, se muodostaa saneerauksen esteen. Muitakin esteitd voi olla.

Vastaavasti edustajan toimintamahdollisuus edustaa joukkolainanhaltijoista koostuvaa velko-
jaryhmaié velkojatoimikunnassa ndyttdéd mahdolliselta ottaen huomioon, ettd keskeiset proses-
sioikeudelliset normit, jotka tulevat oikeudenkéymiskaaresta ja joita on késitelty edelld edusta-
jan mahdollisen kanneoikeuden yhteydessd, soveltuvat my0s saneerausmenettelyyn. Kuten
edelld kanneoikeuden ja liikkeeseenlaskijan konkurssiin hakemisen yhteydessé, prokurasiir-
toinstituution hyodyntdminen saattaa myos tdssd yhteydessa olla hyddyllinen ja tuoda edusta-
jalle saneerauslainsdéddnnon tunnustaman aseman. Asiasta ei kuitenkaan ole téyttd oikeudel-
lista varmuutta, koska voidaan myds perustellusti viittdd, ettei edustajalla joukkolainanhalti-
joiden puolesta ja hyvéksi toimivana tahona ole asialegitimaatiota saneerausmenettelyasiassa.
Tama johtuu siitd, ettei edustaja edustamiensa joukkolainanhaltijoiden edustajana itsessddn ole
velkoja, vaan nimenomaan velkojien kollektiivinen, sopimusmadrdyksin perustettu edustaja.

2.2.7 Edustajan toiminta vakuusagenttina ja suhteessa kolmansiin

Nykytilanteessa liikkeeseenlaskijan joukkolainanhaltijoille antamien vakuuksien kohteluun on
liittynyt tiettyjd epaselvyyksia tilanteissa, joissa vakuudet on annettu vakuusagenttina toimi-
valle edustajalle, joka on hallinnoinut vakuuksia joukkolainanhaltijoiden yhteiseen Iukuun.
Tamé on toteutettu nykymuodossa pitkélti sopimusteknisesti niin, ettd panttaussopimus on
tehty joukkolainanhaltijoiden yhteisen edunvalvojan eli vakuusagentin kanssa siten, ettd va-
kuusagentilla on joukkolainanhaltijoiden lukuun panttioikeus liikkeeseenlaskijan antamaan
vakuusomaisuuteen. Kyseiseen jérjestelyyn on néhty liittyvén monia tulkinnanvaraisia oikeu-
dellisia kysymyksid. Keskeiseni esiin on noussut kysymys siitd, mitd edellytyksia jarjestelylta
ja vakuusagentin toiminnalta vaaditaan, jotta vakuusoikeus sitoo kolmansia. Lisaksi vakuudel-
lisissa kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissd usein hyddynnetyn vakuusagentin vakuudenhalti-
jan oikeuksien sitovuus ja peruuttamattomuus on ndhty osin kiistanalaiseksi, mité on toivottu
selvennettivin lainsdddannon tasolla.

Panttauksen seurauksena liikkeeseenlaskijan toimikelpoisuus pantatun vakuusomaisuuden
osalta on kuitenkin rajoitettua. Jotta vakuusagentille tehty panttaus sitoisi kolmansia osapuo-
lia, vaaditaan tehokkaasti tehtya julkivarmistusta, jonka muoto riippuu pantin kohteena olevas-
ta omaisuuslajista. Tehokas julkivarmistustapa vaihtelee panttiobjekteittain, mutta perinteisesti
julkivarmistukset voidaan jakaa (i) hallinnan siirtoon eli traditioon, (ii) denuntiaatioon eli
panttausilmoituksen tekemiseen velalliselle ja (iii) kirjaamiseen erityisesti kiinnityspanttien
osalta. Ainoastaan oikea-aikaisen ja oikeamuotoisen julkivarmistuksen toteutuksen kautta
panttivakuutta tavoitteleva taho saavuttaa panttioikeudelle ominaisen tehokkaasti suojatun
etuoikeutetun aseman eli (i) suojatun pantin omistajanvaihdoksia vastaan eli toisin sanoen kol-
lisiosuojan seké (ii) suojan pantinomistajan muiden velkojien kilpailevia saamisoikeuksia vas-
taan myShemmaén konkurssin, ulosmittauksen ja toiskertaisen panttauksen varalta. Pétevésti
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perustetulla panttisuhteella ja ennen kaikkea tehokkaasti toimitetulla julkivarmistuksella saa-
daan siis myo0s tehokasta esineoikeudellista suojaa sivullisia vastaan.

Toinen keskeinen kysymys koskee sitd, voidaanko ylipddtain perustaa tehokasta vakuutta
joukkolainanhaltijoiden hyvéksi joukkolainajirjestelyssd, kun joukkolainanhaltijoiden yksi-
16inti suurella todenndkoéisyydellda muuttuu jalkimarkkinoilla kdytavéssd kaupassa ajan kulues-
sa. Joukkolainamarkkinoilla on tavanomaista, etti joukkolainaan sijoittanut taho myy edelleen
tietyn suuruisia joukkolainaosuuksia omille asiakkailleen. Lisdksi joukkolainamarkkinoilla on
tehokkaat jélkimarkkinat, joiden seurauksena sijoittajien piiri muuttuu kdytdnnossé vdistdmat-
td ajan myoti. Periaatteessa jokaisen sijoittajanvaihdoksen voitaisiin katsoa edellyttdvén uutta
julkivarmistusta, jolla joukkolainan siirronsaaja hankkii itselleen esineoikeudellista suojaa
suhteessa kolmansiin. Témén kaltainen jérjestely olisi kuitenkin raskas niin hallinnollisesti
kuin taloudellisesti. Yleisesti ottaen onkin nihty, etteivit joukkolainanhaltijoiden piirissé ta-
pahtuvat muutokset estd perustamasta tehokasta vakuusoikeutta sijoittajien hyvéksi juuri va-
kuusagentin kautta. Télloin olennaista on kdytetty sopimustekniikka ja se, ettd vakuusagentti
hallitsee vakuusmassaa aina kulloinkin mukana olevien sijoittajien yhteiseen lukuun. Keskeis-
td on tilldin varmistaa, ettd muodollisjuridinen vakuusvelkojan asema sdilyy vakuusagentilla,
vaikka niin sanottujen asiallisten vakuudensaajien eli joukkolainanhaltijoiden yksilinti jérjes-
telyn aikana vaihtelee.

Edustajan kdyttdminen vakuusagenttina niin vakuudellisissa joukkolainajérjestelyisséd kuin
syndikoidussa luotonannossa perustuu siihen, ettd vakuusoikeuden perustaminen jokaisen
(nykyisen ja tulevan) luotonantajan hyvéksi erikseen on erittdin hankala ja aikaa vievé proses-
si. Jarjestelyn toimivuus myds edellyttdd, ettei yksittiisilld joukkolainanhaltijoilla tai luo-
tonantajilla ole oikeutta realisoida vakuuksia itsendisesti, vaan tdimén voi toteuttaa keskitetysti
ainoastaan vakuusagentti. Lisdksi vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuus ja pe-
ruuttamattomuus on oltava lain tasolla selkeé epdtoivottavien tulkintaongelmien vélttdmiseksi.
Lahtokohtaisesti traditiota julkivarmistuksena edellyttdvén vakuuden antaminen usealle tahol-
le ei ole mahdollista ilman edustajan kayttoa.

Joukkolainanhaltijoiden ndkokulmasta on liséksi keskeistd, ettd heille joukkolainaan perustu-
vien saatavien vakuudeksi annettujen panttioikeuksien ei voida vakuusagentin mahdollisissa
ongelmatilanteissa katsoa kuuluvan tdimén konkurssipesddn. Jos vakuusagentin katsottaisiin
toimivan joukkolainanhaltijoiden valtuutettuna, ei ongelmaa kéytéinndssd olisi, koska va-
kuusagentin hallussa oleva joukkolainanhaltijoiden vakuusmassa katsottaisiin ldhtokohtaisesti
sivullisen omaisuudeksi. Jos vakuusagentuuri kuitenkin jdsennetddn joukkolainanhaltijoiden
yhteiseen lukuun toimivaksi vilihenkiloksi, voi syntyé tilanteita, joissa joukkolainanhaltijoi-
den hyviksi perustettu panttioikeus katsottaisiin kuuluvan vakuusagentin konkurssipeséén,
mika olisi erityisesti joukkolainanhaltijoiden nékdkulmasta epitoivottava ratkaisu. Itse pant-
tiobjekti on luonnollisesti liikkeeseenlaskijan (tai mahdollisen vierasvelkapantinantajan)
omaisuutta, eikd kuulu vakuusagentin konkurssipeséén. Panttioikeus sen sijaan kuuluu 1dht6-
kohtaisesti pantinsaajan konkurssipesaan.

2.2.8 Edustajan velvollisuudet suhteessa joukkolainanhaltijoihin

Edustajan tai vakuusagentin velvollisuudet suhteessa edustamiinsa tahoihin eivit nykytilan-
teessa ole juuri heritténeet keskustelua rahoitusmarkkinoiden ja erityisesti oikeustieteellisen
tutkimuksen ulkopuolella. Jarjestely on rakennettu osapuolten keskenddn neuvottelemille so-
pimusmaariyksille, jolloin edustaja ja timédn edustamien tahojen keskindiset oikeudet ja vel-
vollisuudet, niiden alkaminen ja lakkaaminen sekd niiden yksityiskohtainen sisdltd on voitu
radtéloida tapauskohtaisesti kaikkien osapuolten intressit huomioon ottaen. Suomessa edustaja
on toiminut tdhdn mennessd useimmiten vakuusagenttina ja edustanut joukkolainanhaltijoita
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litkkkeeseenlaskijan néille joukkolainan mydntdmisen turvaksi antaman vakuusmassan hallin-
noijana. Tosin viimeisten vuosien aikana on tehty enenevissd mddrin myos vakuudettomia
joukkolainajérjestelyjd, joissa on hyddynnetty uusia EK:n mallichtoja ja kéytetty joukko-
lainanhaltijoiden edunvalvojana edustajaa.

Markkinoilla on korostettu, ettd tasavertaisilla ja sofistikoituneilla markkinaosapuolilla on ol-
tava oikeus keskenddn sopia oikeuksiensa ja velvollisuuksiensa siséllostd ilman, ettd heiddn
vélisensd oikeussuhde ja sen siséltd jdd ennalta arvaamattomasti riippumaan tuomioistuinlai-
toksen kenties tdysin osapuolten alkuperdisen tarkoituksen vastaisesta tulkinnasta. Vakiintu-
neena pédsddntdnd markkinoilla pidetéén, ettd syndikoidussa luotonannossa agenttipankin ja
vastaavasti joukkolainajérjestelyisséd edustajan luottamuksenvarainen velvollisuus eli niin sa-
notut fidusiaariset vastuut (engl. fiduciary duty) muita osapuolia kohtaan rajataan sopimussuh-
teen ulkopuolelle yksityiskohtaisin sopimusméérayksin. Erityisesti Englannin lain mukaisesti
tehdyissa jarjestelyissd kdytetty standardidokumentaatio usein rajoittaa edustajan valvontateh-
tivit suhteessa liikkeeseenlaskijaan niin, ettd edustaja voi luottaa liikkeeseenlaskijan hoitavan
lainachtojen mukaiset velvoitteensa, jollei edustaja nimenomaisesti saa tietoa ehtojen vastai-
sesta toiminnasta. Edustajalla ei siis ole aktiivista velvollisuutta seurata liikkeeseenlaskijan
toimintaa, vaan se voi luottaa tdmén normaalisti antamaan informaation muun muassa tilin-
padtdsten muodossa (passiivinen seuranta).

Nykymuodossaan muun muassa arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) ja sen esitdissd méri-
teltyjen tiedonantovelvollisuuksien (riittdvien tietojen tasapuolinen pitdminen saatavilla, kielto
antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja arvopaperien ja muiden rahoitusvélineiden
markkinoinnissa ja vaihdannassa, joka tapahtuu elinkeinotoiminnassa seké hyvén tavan vastai-
sen ja muun sopimattoman menettelyn kielto) ei 1dhtdkohtaisesti voida katsoa soveltuvan
edustajan toimintaan. Tdtd kantaa puoltaa se, ettd edustaja toimii konkreettisesti nimenomaan
joukkolainanhaltijoiden eiké liikkeeseenlaskijan edustajana. Toisaalta arvopaperimarkkinalain
1 luvun 2 § (hyvén arvopaperimarkkinatavan vastaisen menettelyn kielto) koskee koko lain
soveltamisalaa ja sitd sovelletaan jokaiseen arvopaperimarkkinoilla toimivaan osapuoleen.
Kyseessé on yleissddnnos, jolla korostetaan hyvén arvopaperimarkkinatavan mukaisia menet-
telytapoja. Hyvén tavan siséltd maadraytyy arvopaperimarkkinalain siséltdmien sddnndsten ja
sen esitdiden tulkinnalla kokonaisuudessaan, jossa on otettava huomioon erityisesti sédéntelyn
takana olevat periaatteet. Arvopaperimarkkinalain yleissdédnnosten johdosta edustajalla on nii-
den osoittamat velvollisuudet erityisesti sen vuoksi, ettd hyvéin arvopaperimarkkinatavan tar-
koituksena on ohjata menettelytapoja ja ratkaisuja silloin, kun yksityiskohtaisia tilanteeseen
sopivia konkreettisia menettelytapanormeja ei ole. Sen sijaan esimerkiksi arvopaperimarkki-
nalain 6 ja 7 luvun mukaan jatkuvan ja sédénnollisen tiedonantovelvollisuuden ulottamista kos-
kemaan liikkeeseenlaskijan ohella my0s edustajaa voidaan pitdéd perusteettomana.

Edustajamallin laajempi hy6dyntdminen joukkolainamarkkinoilla edellyttdd kuitenkin laaja-
mittaisempaa arviointia edustajan tarjoaman asiantuntijapalvelun sisallostd ja edustajalle té-
main asemasta johtuvista tiedonanto- ja muista velvollisuuksista suhteessa edustamiinsa sijoit-
tajatahoihin niin edustajasuhdetta perustettaessa kuin sen kestdessé. Yleisesti ottaen edustajal-
la on voimassa olevan sddntelykehikon puitteissa jonkinasteinen riittdvaksi arvioitu tiedonan-
to-, myotivaikuttamis- ja lojaliteettivelvollisuus erityisesti suhteessa edustamiinsa ei-
ammattimaisiin joukkolainanhaltijoihin.

2.2.9 Edustajan rekisterditymisvelvollisuus ja valvonta
Nykytilanteessa joukkolainan liikkeeseenlaskussa joukkolainanhaltijoita edustava edustaja ei

lahtokohtaisesti ole velvollinen hakemaan Finanssivalvonnalta toimilupaa tai rekisterdityméan
Finanssivalvontaan. Edustaja ei myoskdén ole Finanssivalvonnan eikd oikeastaan minkéin
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muunkaan viranomaisen suorittaman valvonnan piirissd. Viranomaisvalvonnan tavoitteena on
osaltaan varmistaa, ettd valvottavaa johdetaan ammattitaitoisesti ja ettd valvottavalla on riitta-
vit riskienhallintajirjestelmét seké eettiset ja ammatillisesti tasokkaat liiketoimintaperiaatteet
ja -kdytdnnot. Finanssivalvonnan valvottavat ovat velvollisia raportoimaan Finanssivalvonnal-
le sdénnollisesti. Raportoinnin avulla Finanssivalvonta seuraa valvottavien taloudellista tilaa ja
riskeja sekd analysoi kannattavuutta, vakavaraisuutta, riskeja ja toiminnan volyymeja. Esityk-
sessd edustajalle on kaavailtu paikoin sangen laajoja itseniisid toimivaltuuksia, minka lisdksi
edustajaa on pidetty tydoryhméan tydssd joukkolainamarkkinoiden tulevan kehityksen ja toi-
minnan kannalta merkityksellisend toimijana. Liséksi joukkolainanhaltijoiden perusteltujen
odotusten turvaaminen ja oikeuksien suojaaminen puoltaa sitd, ettd edustaja on velvollinen re-
kisterdityméédn Finanssivalvontaan ja toimimaan sen valvonnan alaisuudessa.

Vaikka syndikoidun luotonannon ja joukkolainan liikkeeseenlaskun vililld on tietty analogia,
ei joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaa lakia ole katsottu olevan tarpeen ulottaa néihin
jérjestelyihin ja vakuusagentin toimintaan kuin tietyilté rajallisilta osin tarkoituksena erityises-
ti selventéd vakuudellisessa kollektiivisessa rahoitusjarjestelyssd vakuusagentin vakuudenhal-
tijan oikeuksien sitovuutta ja peruuttamattomuutta. Syndikoidussa luotonannossa edustajan ei
tyypillisesti ole tarkoitus edustaa lainanantajia maksukyvyttomyysmenettelyissd tai muissa oi-
keudenkdynneissd, minkd vuoksi joukkolainamarkkinoiden yhteydessé ilmenevét oikeudelliset
epavarmuustekijat eivat kaikilta osin ole relevantteja syndikoidun luotonannon nakékulmasta.
Syndikoidulla luotonannolla on vakiintuneet kansainvéliset markkinakéytdnnot ja sopimuske-
hikot, joihin puuttuminen Suomen lain mukaisesti toimivaa joukkolainanhaltijoiden edustajaa
koskevalla sédntelylld saattaisi antaa vaikutelman, etteivdt markkinat toimi toivotulla tavalla.
Nain ollen syndikoidussa luotonannossa toimivien vakuusagenttien rekisterditymistd Finans-
sivalvontaan ei esityksessd ole pidetty tarkoituksenmukaisena.

2.2.10 Muut kehittdmisehdotukset

Liséksi ehdotetaan useita tdsmennyksid voimassa olevaan rahoitusmarkkinoiden sidintelyyn.
Sijoituspalvelulakiin ehdotetaan muutoksia joukkolainamarkkinoiden sijoittajapohjan laajen-
tamiseksi, jolloin my0s otetaan paremmin huomioon pienten sditididen asema sijoittajina uu-
den siditidlain olettamasddntdjen mukaisesti. Samassa yhteydessé tdsmennetdédn sijoituspalve-
lun satunnaisen tarjoamisen laissa asetettuja edellytyksid. Suomalaisten yritysten joukkolaino-
ja liikkeeseen laskemalla tapahtuvaan kansainviliseen varainhankintaan liittyy puolestaan tar-
ve selventdd ulkomaisen palveluntarjoajan oikeutta sijoituspalvelun tarjoamiseen sivuliikettd
perustamatta. Hyvaé arvopaperimarkkinatapaa koskeva nimenomainen sdannds taas vahvistaa
tahdn asti arvopaperimarkkinalain perusteluissa esitettyja tavoitteita, minka takia sdédnnos eh-
dotetaan lisdttdvaksi paitsi sijoituspalvelulakiin myds kaupankdynnistd rahoitusvalineilld an-
nettuun lakiin. Joukkorahoituslakia ja vakuutusyhti6lakia ehdotetaan tdsmennettévéksi.

Useat ehdotukset liittyvit joukkolainanhaltijoiden edustajan toimintaoikeuksien laajentami-
seen. Kaupankdynnista rahoitusvilineilld annetussa laissa ehdotetaan vahvistettavaksi joukko-
lainanhaltijoiden edustajan oikeuksia tilanteissa, joissa kaupankdynti lopetetaan ja arvopaperi
poistetaan porssilistalta taikka monenkeskisestd kaupankdyntijarjestelmastd. Laissa arvo-
osuusjérjestelméstd ja selvitystoiminnasta on puolestaan tarpeen vahvistaa joukkolainanhalti-
joiden edustajan oikeuksia liittyen liikkeeseenlaskutiliin ja hallintarekisterdintiin seké laissa
arvo-osuustileistd vastaavasti liittyen liikkeeseenlaskijalle ja edustajalle annettavaan mak-
susuojaan.
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2.3 Kansainvilinen kehitys ja ulkomainen lainséiidéinto
2.3.1 Yleistd

Edustuksen eri siviilioikeudelliset muodot ovat saaneet alkunsa roomalaisessa oikeudessa ja
sittemmin kehittyneet anglosaksisissa eli common law -oikeusjarjestyksissd 1dhinnd Isossa-
Britanniassa, sen entisissd alusmaissa ja Yhdysvalloissa frust-instituutioksi. Trust-
instituutiolle ei ole common law -maiden lainsdddannossa yhté tyhjentdvaa maaritelmad, mika
johtuu pitkalti siité, ettd se on kehittynyt ja moninaistunut pitkén ajan kuluessa lahinnd oike-
uskéytéinnon kautta. Siviilioikeusjérjestelmissé, joissa lainsdddéntd on ensisijainen oikeusléh-
de, edustajamalli on anglosaksisiin maihin verrattuna erilainen ja joukkolainoissa silléd on ly-
hyemmit perinteet.

Manner-Euroopan oikeusjarjestykset kuitenkin tuntevat laajasti tulkittuna useita erilaisia oi-
keudellisia jirjestelyjé, joissa henkild tai oikeushenkild pitdd omaisuutta hallinnassaan ja tekee
sitd koskevia oikeustoimia tarkoituksenaan hyddyttdé tiettyjd henkil6tahoja, kuten edunsaajaa
tai ndiden muodostamaa kollektiivia. Kyseisenlaiset jérjestelyt toimivat pitkélti anglosaksisten
common law -maiden frust-instituution tavoin ja ne voidaan katsoa tietyiltd osin niiden vasti-
neiksi, vaikka kaikkia samoja paddamaaria niilld ei voida saavuttaa. Ndin ollen myds Manner-
Eurooppalaisissa siviilioikeusjarjestelmdan perustuvissa maissa on mahdollista perustaa jérjes-
telyjd, joilla pyritdén samoihin pad&méériin kuin common law -maiden mukaisella trust-
instituutiolla. Yksi tdllainen muunnelma unit trust -rakenteesta on sijoitusrahasto.

2.3.2 Ruotsi

Ruotsissa ei ole voimassa erillistd edustajaa koskevaa lainsdddantdd. Elinkeinoeldmén etujér-
jesto Svelnskt Naringsliv on tehnyt asiasta lainsdddéntoaloitteen vuonna 2012, mutta asia ei ole
edennyt.

Ruotsissa on joukkolainamarkkinoilla ja syndikoidussa luotonannossa edustajan roolin osalta
toistaiseksi toimittu markkinoilla vakiintuneen sopimuskéytinnon mukaisesti samalla tavalla
kuin Suomessa eli normaaleihin sopimusoikeudellisiin periaatteisiin ja valtuutusoppiin (tai
muihin siviilioikeudellisiin edustuksen muotoihin) nojautuen. Ruotsissa edustajan oikeudet ja
velvollisuudet suhteessa liikkeeseenlaskijaan ja joukkolainanhaltijoihin médrdytyvét markki-
nakdytdnnon ja sopimusoikeudellisten periaatteiden lisdksi pitkélti joukkolainan ehtojen pe-
rusteella. Ruotsissa edustajan, joka hallinnoi kolmannen omaisuutta timén puolesta ammatti-
maisesti, pitdd noudattaa paikallista rahanpesulainsdadantoa ja rekisterdityd Ruotsin finanssi-
valvonnalle (Finansinspektionen) rahanpesulainsdddantdd noudattavaksi edustajaksi.

Muutamat suomalaiset yritykset ovat padtyneet laskemaan liikkkeeseen joukkolainoja Ruotsis-
sa. Tdmé on ilmeisesti perustunut osittain sithen virheelliseen késitykseen, ettd Ruotsissa
joukkolainoja koskeva sddntely-ymparistd olisi selvempi kuin Suomessa. Néin ei kuitenkaan
ole, vaan Ruotsissa edustajan toimintaa ohjaava siviilioikeudellinen lainsdadant6 on pitkélti
yhtenevéistd kotimaisen lainsddddnndn kanssa, minkd johdosta Ruotsissa vallitsevat pitkalti
samat voimassa olevan lain tulkintaan liittyvét ongelmat kuin Suomessa. Ruotsissa joukko-
lainamarkkina on kuitenkin aktiivisempi, miké voi osaltaan vahvistaa markkinoiden uskoa va-
kiintuneista ja ongelmattomasti toimivasta joukkolainamarkkinoista.

! Daniel Barr: Den svenska foretagsobligationsmarknaden - en forstudie. 29.9.2011.
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Ruotsi ei tunnusta muiden maiden trustee-jarjestelyjd asiaa koskevan Haagin konvention
(engl. Convention of 1 July 1985 on the Law Applicable to Trusts and on their Recognition)
nojalla.

2.3.3 Norja
Norjassa ei ole voimassa erillistd edustajaa koskevaa lainsdédantoa.

Norjassa edustajamalli on kuitenkin ollut kdytossd vuodesta 1993 asti, jolloin norjalainen
edustaja Norsk Tillitsmann ASA (nykyinen Nordic Trustee ASA) perustettiin. Pankkien, va-
kuutusyhtididen ja isojen rahoituslaitosten omistama Nordic Trustee ASA perustaa toimintan-
sa sadan vuoden aikana muodostuneeseen sopimus- ja oikeuskdytantoon. Suhteellisen vakiin-
tuneesta sopimus- ja oikeuskdytannostd huolimatta tietyt edustajan toiminnan kannalta keskei-
set toimivaltuudet on kyseenalaistettu oikeudelliselta kannalta my6s Norjassa. Norjassa on an-
nettu vuonna 2010 kaksi merkittdvdd Norjan korkeimman oikeuden pédtostd, joissa Nordic
Trustee ASA:n edustajan asemaa joukkolainanhaltijoiden edustajana on arvioitu seké yleisen
kanneoikeuden ettd liikkeeseenlaskijan konkurssiin hakemisen ja asettamisen ndakokulmasta.

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

Toinen Norjan korkeimman oikeuden ratkaisu HR-2010-01489-U koski edustajan oikeutta
toimia Norjan konkurssilain mukaisena velkojana, jolla on itsendinen oikeus hakea liikkee-
seenlaskija konkurssiin ja vaatia konkurssin perusteella jako-osuutta saatavilleen. Norjan kor-
kein oikeus katsoi, ettd edustajalle aiemmin mydnnetty yleinen kanneoikeus edustamiensa
joukkolainanhaltijoiden puolesta kéyténnossa tarkoittaa sitd, etté silld tdytyy myos olla oikeus
hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin, valvoa edustamiensa joukkolainanhaltijoiden saatavia
konkurssissa ja saada joukkolainanhaltijoille kuuluva jako-osuus. Norjan korkein oikeus kat-
soi, ettd muunlainen tulkinta olisi absurdia, koska se johtaisi tilanteeseen, jossa edustajalla oli-
si oikeus vaatia joukkolainanhaltijoiden saatavia maksukykyiseltd liikkeeseenlaskijalta, muttei
maksukyvyttomaltd. Molemmissa tapauksissa Norjan korkein oikeus totesi, ettd joukkolainan
standardoidut sopimusehdot ja rahoitusmarkkinoiden toiminta kokonaisuutena huomioon otta-
en on tdrkedd, ettd edustajalla on sekéd kanneoikeus ettd oikeus hakea liikkeeseenlaskija kon-
kurssiin edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta.

Norjan korkein oikeus viittaa edustajan yleistd kanneoikeutta koskevan péditoksenséd peruste-
luissa Norjan valtiovarainministerion suorittaman lainsdddéntohankkeen aikana tekemén,
markkinatoimijoille ja viranomaisille osoitetun konsultaation tuloksiin. Konsultaatioon vas-
tanneet nékivit lainsdddantotyon tarpeellisena nimenomaan siitd syystd, ettd vireilld ollut oi-
keusprosessi oli aiheuttanut epdvarmuutta markkinatoimijoissa ja saattanut sopimus- ja oike-
uskaytantdon perustuneen edustajamallin toimivuuden kyseenalaiseksi. Vastaajat nakivat syn-
tyneelld epdvarmuudella olevan merkittdvid negatiivisia vaikutuksia Norjan joukkolainamark-
kinoille ja sen toiminnalle. Vastaajat totesivat, ettd tilanteen johdosta he olivat pakotettuja ar-
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vioimaan Norjan joukkolainamarkkinoiden soveltumista varteenotettavaksi sijoituskohteeksi
ja -vaihtoehdoksi. Liséksi esiin nousi epdilys Norjan joukkolainamarkkinoiden toimivuudesta
rahoitusldhteend erityisesti pk-yritysten ndkokulmasta.

Norjan korkeimman oikeuden péitoksien perustelut eivét ndyttéisi oikeudellisesti olevan kai-
kilta osin tdysin vakuuttavia. Edustajan toimintakyvyn ja toimivaltuuksien ndkokulmasta
myonteinen paétos lienee annettu ldhinnd kaytannollisistd syistd, olemassa olevien ja vakiin-
tuneiden joukkolainamarkkinoiden ja yleisemmin rahoitusmarkkinoiden toimivuuden turvaa-
miseksi. Norjan valtiovarainministerid kuitenkin pédtyi keskeyttdmédn lainsdédéantohankkeen-
sa Norjan korkeimman oikeuden ratkaisujen pohjalta. Edustajan toimivaltakysymykset ja oi-
keustilan epéselvyys eivit kuitenkaan ratkenneet lopullisesti Norjan korkeimman oikeuden an-
tamien paitosten jilkeen. Nordic Trustee ASA nosti vuoden 2011 lokakuussa edustamiensa
joukkolainanhaltijoiden puolesta konkurssiin menneen liikkeeseenlaskijan hallitusta ja muita
kolmansia osapuolia vastaan kanteen viittden, ettd vastaajat olivat yhdessd toimien pidattaneet
varoja, joita olisi tullut kdyttdd joukkolainojen takaisinmaksuun tai kyseisten maksujen va-
kuudeksi. Norjan korkein oikeus ratkaisi asian kesékuussa 2014 antamallaan pdétokselld Nor-
dic Trustee ASA:n hyviksi.

Norjan joukkolainamarkkina on vakiintuneen kdytdnnon ja standardoitujen sopimusehtojen
johdosta ollut erittdin suosittu sijoituskohde myos ulkomaisten sijoittajien keskuudessa. Myos
monet ulkomailla toimivat yhtiot ovat laskeneet liikkkeeseen Norjan lain mukaisia joukkolaino-
ja, koska ne ovat ndhneet markkinat toimivina ja sijoittajia kiinnostavina.

Norja ei tunnusta muiden maiden trustee-jarjestelyja asiaa koskevan Haagin konvention nojal-
la.

2.3.4 Tanska

Tanskassa oma, erillisen edustajan luomiseen tdhdénnyt lainsdédéantohanke esiteltiin kansan-
kargjille 31 pédivana lokakuuta 2013 ja ehdotuksessa esitetyt sddnnokset hyvaksyttiin 19 pai-
vana joulukuuta 2013. Sadnnokset tulivat voimaan 1 pdivand tammikuuta 2014. Lakiehdotus
perustui joukkolainamarkkinoita tarkastelleen komitean tyhon, jossa arvioitiin, ettd mahdolli-
suus edustajan kdyttamiseen Tanskan joukkolainamarkkinoilla edistdisi kansallisten joukko-
lainamarkkinoiden kehittymistd erityisesti tanskalaisten pk-yritysten nékokulmasta. Kaytén-
nossd lakiehdotus sisélsi muutokset kahteen tanskalaiseen lakiin: (i) rahoitusmarkkinalakiin
(tansk. lov om finansiel virksomhed) ja (i) arvopaperimarkkinalakiin (tansk. lov om vaedipa-
pirhandel mv.), joista jalkimmaéinen sisdltdd varsinaisen edustaja- ja vakuusagenttimallin méa-
rittelyn joukkolainan liikkeeseenlaskuissa (tai muissa kollektiivisissa lainamuodoissa, kuten
syndikoidussa luotonannossa).

Ennen kyseistéd lainsdédéntohanketta Tanskassa ei ollut erillisid sédnt6jé, jotka olisivat sdén-
nelleet edustajan, vakuusagentin ja muiden agenttien kadyttdmistd. Markkinakdytdnndssd oli
kuitenkin vakiintunut tapa, jonka mukaan joukkolainanhaltijat saattoivat nimittdd edustajan
yleisen agentuurilainsdddannon perusteella. Edustajan asema erilaisissa kriisitilanteissa jouk-
kolainan voimassaoloaikana herétti kuitenkin laajan joukon oikeudellisesti epdselvid kysy-
myksid (muun muassa edustajan kanneoikeus, oikeus hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin
(asema velkojana konkurssilain ndkokulmasta), joukkolainanhaltijoiden oikeuksien siirto pe-
ruuttamattomasti edustajalle joukkolainan ehtojen kautta (engl. no-action clause) seka edusta-
jan asema tilanteessa, jossa joukkolainoja myydéadn ja siirretddn edelleen uusille joukko-
lainanhaltijoille), Jotka koettiin markkinatoimijoiden ndkokulmasta tarpeettomina epévar-
muustekijoind. Liséksi Tanskassa oli epédselvid, missd laajuudessa ja voidaanko vakuus antaa
edustajan/vakuusagentin hallintaan kulloinkin mééritteleméttomén velkojajoukon edustajana.
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Uudet sddnnokset mahdollistavat sen, ettd osapuolet voivat nimittdd yhden tai useamman
edustajan edustamaan joukkolainanhaltijoita ja heiddn yhteisid etujaan liikkeeseenlaskussa.
Nimityksen voivat tehdé joko litkkeeseenlaskija (jos néin on sovittu joukkolainan ehdoissa) tai
joukkolainanhaltijat. Edustajan rooli, tehtdvét ja toimivaltuudet mééritelldén joukkolainan eh-
doissa, mutta ne voivat sisdltdd muun muassa joukkolainan ehtojen neuvottelemisen, ehtojen
muutosten hyvéiksymisen, joukkolainanhaltijoiden edustamisen kaikissa yhteyksissd suhteessa
litkkeeseenlaskijaan (mukaan lukien kanneoikeus, vakuuksien realisointi ja toiminta konkurs-
sissa), litkkeeseenlaskijan toiminnan seurannan ja mahdollisten vakuuksien hallinnoimisen.

Edustajan toimet sitovat suoraan kaikkia joukkolainanhaltijoita, minka lisdksi joukkolainan
ehdoissa voidaan sopia, ettd joukkolainanhaltijat sitoutuvat olemaan kéyttdmaittd edustajalle
joukkolainan ehdoissa siirrettyjd oikeuksia ja toimivaltuuksia. Uusien sddnndsten perusteella
edustajan nimittdminen sitoo joukkolainanhaltijan konkurssipeséd, velkojia ja tulevia joukko-
lainanhaltijoita.

Kun edustaja on sddnndsten mukaan pétevésti nimitetty, sen pitdd toimittaa ilmoitus Tanskan
finanssivalvonnalle (jdljempénd Finanstilsynet) yhdessé liikkeeseenlaskua koskevan sopimus-
dokumentaation kanssa, jotta Finanstilsynet voi arvioida, ovatko laissa sdddetyt edellytykset
edustajan toimikelpoisuudelle tdyttyneet. Tadmédn lisdksi Finanstilsynet arvioi, onko myds
kaikki muu sddnndsten mukaan tarvittava tieto toimitettu. Jos edellytykset tayttyvét, Finanstil-
synet rekisterdi edustajan julkiseen rekisteriin kyseistd tiettyd liikkeeseenlaskua varten. Kun
joukkolainat on laskettu liikkeeseen, edustajan pitdd toimittaa Finanstilsynetille tarvittavat
asiakirjat, joiden perusteella voidaan varmentaa, etti liikkeeseenlasku on suoritettu.

Uudet sdannokset mahdollistavat myos aiempaa helpomman vakuuksien julkivarmistuksen,
koska sddnnoksissd on nimenomaisesti todettu, ettd edustaja/vakuusagentti voi hallinnoida va-
kuuksia mééritteleméttdmén sijoittaja-/etutahon lukuun. Kyseinen sdénto ei rajoitu pelkéstéan
joukkolainamarkkinoihin, vaan soveltuu myds muunlaisiin kollektiivisiin lainausmuotoihin
kuin vakuudellisiin joukkovelkakirjoihin, kuten syndikoituun luotonantoon. Jos vakuus anne-
taan edustajan hallinnoitavaksi muissa tapauksissa kuin joukkolainan liikkeeseenlaskuissa,
edustajan ei tarvitse rekisterdityd Finanstilsynetiin, jotta edelld mainitut edustajaa koskevat
sadannokset soveltuisivat sen toimintaan. Sddnndkset soveltuvat vain tilanteisiin, jolloin varat,
joita tarjotaan syndikoidussa luotonannossa vakuudeksi, sijaitsevat Tanskassa ja vaativat néin
tanskalaisen julkivarmistuksen.

Tanskan julkituotuna tavoitteena oli lainsdddédnnon kautta saattaa edustajan asema mahdolli-
simman selkedksi kaikille osapuolille ja ndin tuoda omalta osaltaan varmuutta niin markkina-
kuin oikeudellisille toimijoille edustajalle kaavaillun roolin ja toimivaltuuksien kattavuudesta.

Tanska ei tunnusta muiden maiden trustee-jérjestelyji asiaa koskevan Haagin konvention no-
jalla.

2.3.5 Iso-Britannia

Isossa-Britanniassa joukkolainanhaltijoiden edustus tapahtuu frust-instituutiota hyodyntdmal-
1a. Trusteelle ei ole 16ydettdvissé lainsddadénnostd yksityiskohtaista méaritelméa, vaan sen si-
sdlto ja edustajan toimivaltuudet ovat méérittyneet kirjoitetun lainsdddédnnon, oikeuskaytdnnon
ja -kirjallisuuden yhteisvaikutuksesta.

Isossa-Britanniassa #rust on perinteisesti hahmotettu suhteeksi, jossa trustee hallinnoi omai-

suutta jonkun kolmannen puolesta ja hyviksi. Yleisesti ottaen trusteella on katsottu olevan oi-
keudellinen edustus- ja hallintaoikeus (muodollinen omistusoikeus eli engl. legal ownership)
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hallinnassaan olevaan omaisuuteen, kun taas tosiasiallinen omistusoikeus (engl. beneficial
ownership), oikeus omaisuuden tuottoon ja vahva oikeusasema on frustin edunsaajilla. Trus-
teella on common law -oikeusjérjestyksissé katsottu olevan niin sanottu luottamuksenvarainen
velvollisuus (engl. fiduciary duty) suhteessa edustamiinsa tahoihin eli zrustee on velvoitettu
toimimaan aina edustamiensa tahojen edun mukaisesti. Trusteen toimia ra]01ttavat trustin
edunsaajan intressit, jotka maardytyvit frusteelle asetettujen toimintavaltuuksien ja velvolli-
suuksien perusteella. Trustee voi perid toiminnastaan kohtuulliset kertyneet kustannukset ja
sovitut palkkiot, mutta muuten kaikki trusteen hoidossa olevasta varallisuudesta kertyneet va-
rat ja tuotot pitdd palauttaa edunsaajille.

Isossa-Britanniassa trustee-toimijoille ei ole asetettu mitéén erityisid itsendisid toimilupavaa-
timuksia Ison-Britannian markkinavalvojan (engl. Financial Conduct Authority, jaljempani
FCA) toimesta. Jos trusteen toiminta sen sijaan kasittdd jotain sellaista sddnneltyd toimintaa,
jota ei saa harjoittaa ilman toimilupaa eikd myoskaan mikain toimilupavelvollisuutta koskeva
tapauskohtainen poikkeus tule sovellettavaksi sijoituspalvelu- ja -markkinalain mukaisesti
(engl. Financial Services and Markets Act 2000), trusteen tulee hakea toimilupaa FCA:lta.
Tietyissé rajatuissa tilanteissa trusteen antama neuvo ei ole sijoituspalvelu- ja markkinalain
soveltamisalan piirissd, mutta suurimassa osassa tapauksista frusteen on sen normaalisti har-
joittamaan liiketoimintaan liittyvien kdytdnnon syiden takia oltava FCA:n valvonnassa. Trus-
teet voivat tarvita toimiluvan/auditoinnin myos tietyiltd ammatillisilta jarjestoiltd, kuten mak-
sukyvyttdmyystoimijoiden yhdistykseltd (engl. Insolvency Practitioners Association) riippuen
siitd, mité palveluja ne tarjoavat asiakkailleen. Esimerkiksi Isossa-Britanniassa tunnetut frus-
tee-toimijat Deutsche Trustee Company Limited:11d ja The Law Debenture Corporation Plc:11d
on molemmilla FCA:n antama toimilupa ja tdtd kautta oikeus tarjota asiakkailleen sddnneltyja
palveluja.

Englannin laki valitaan edelleen ldhes péadsaéntoisesti investment grade -joukkolainoihin so-
vellettavaksi laiksi kansainvélisissd joukkolainoissa, vaikka sijoittajat olisivat kolmansissa
maissa ja vaikka lainaa ei listattaisi Yhdistyneessd kuningaskunnassa. Taustalla vaikuttaa va-
kiintunut markkinakdytdntd ja sijoittajien tottumukset erityisesti niin sanottujen investment
grade -joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa ja varsinkin investment grade -yhtididen EMTN-
ohjelmissa, kun taas kansainviliset high yield -liikkeeseenlaskut on tavallisesti tehty New
Yorkin osavaltion lain nojalla.

Iso-Britannia tunnustaa muiden maiden trustee-jarjestelyt asiaa koskevan Haagin konvention
nojalla.

2.3.6 Ranska
Ranskassa ei ole voimassa erillistd edustajaa koskevaa lainsdadantoa.

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

Ranskan korkein oikeus on vuonna 2011 antamassaan ratkaisussa ottanut nimenomaisesti kan-
taa New Yorkin osavaltion lain mukaisesti liikkeeseen laskettuun ranskalaisyhtion joukkolai-
naan, missd oli mukana joukkolainanhaltijoiden edunvalvojana New Yorkin osavaltion lain
mukaisesti toimiva frustee. Ranskan korkein oikeus pédtyi katsomaan kyseisen trustee-
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jérjestelyn pétevéksi ja tunnusti sen vaikutukset ranskalaisyhtion Ranskan lain mukaisessa
maksukyvyttdmyysmenettelyssé, koska joukkolaina oli laskettu liikkeeseen New Yorkin osa-
valtion lain mukaisesti. Kdytdnnossd Ranskan korkein oikeus totesi, ettd maksukyvyttdmyys-
menettelyyn itsessdén tulee soveltaa Ranskan lakia, mutta kysymys frusteen asemasta Rans-
kan lain mukaisessa maksukyvyttomyysmenettelyssd ratkaistaan New Yorkin osavaltion lain
mukaan. Néin ollen trusteella katsottiin olevan toimivalta konkurssissa edustamiensa joukko-
lainanhaltijoiden puolesta, koska New Yorkin osavaltion lain mukaan se oli joukkolainojen
osoittamien saatavien muodollinen omistusoikeus. Ranskan korkeimman oikeuden ratkaisun
on nihty vihentdvén oikeudellista epdvarmuutta ja edistévin rahoitusmarkkinoiden toimivuut-
ta ja modernien tekniikoiden kéyttdd Ranskan lain mukaisissa jarjestelyissa.

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

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

2.3.7 Saksa

Saksassa annettiin vuonna 2009 laki joukkolainoista (saks. Gesetz tiber Schuldverschreibun-
gen aus Gesamtemissionen). Laissa sddnnellddn etupdidssd joukkolainanhaltijoiden yhteisté
paitoksentekoa ja edustajaa koskevia sdédnnoksid on niukasti. Lakiin siséltyy erityinen, 18 py-
kalaa kasittdva osuus joukkolainanhaltijoiden kokouksesta (saks. Abschnitt 2 - Beschliisse der
Gldubiger). Laissa on muun muassa tunnustettu joukkolainanhaltijoiden edustajan asema suh-
teessa joukkolainanhaltijoiden kokoukseen. Lain 5 §:n (1)-kohdan mukaan joukkolainan eh-
doissa voidaan maériti, ettd saman liikkeeseenlaskun joukkohaltijat voivat enemmistopaatok-
selld sitoutua joukkolainan ehtomuutoksiin ja nimittdé kaikkien joukkolainanhaltijoiden yhtei-
sen edustajan takaamaan oikeuksiensa toteutumisen.

Saksa ei tunnusta muiden maiden trustee-jérjestelyji asiaa koskevan Haagin konvention nojal-
la.

2.3.8 Yhdysvallat

Common law -oikeusjérjestyksend Yhdysvalloissa edustajan asema rakentuu trust-instituution
varaan. Muista oikeusjérjestyksistd poikkeavana piirteend voidaan mainita, ettd Yhdysvallois-
sa yhteistoiminta (engl. collective action) -lausekkeisiin on suhtauduttu kielteisemmin. Niissé
joukkolainoissa, joihin soveltuu vuoden 1939 Trust Indenture Act -laki, yhteistoimintalausek-
keet eivit ole sallittuja, jos paatoksenteolla on vaikutusta joukkolainan pddomaan tai korkoon,
toisin sanoen niitd koskevat muutokset edellyttdavat kaikkien joukkolainanhaltijoiden suostu-
musta. Yhdysvalloissa yksittdisen joukkolainanhaltijan oikeutta ajaa kannetta liikkeeseenlaski-
jaa vastaan maksutuomion saamiseksi ei voida rajoittaa ilman kyseisen joukkolainanhaltijan
suostumusta niissé tilanteissa, joissa vuoden 1939 Trust Indenture Act -laki soveltuu.

Yhdysvallat on allekirjoittanut trustee-jarjestelyja koskevan Haagin konvention, mutta ei ole

pannut sitd tdytdntoon. Ndin ollen Yhdysvallat ei tunnusta muiden maiden trustee-jarjestelyja
asiaa koskevan Haagin konvention nojalla.
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2.3.9 Luxemburg
Luxemburgissa ei ole voimassa erillistd edustajaa koskevaa lainsdddantoa.

Erillisen lainsdddanndn puuttumista voidaan pitdéd ylléttdvénd ottaen huomioon, ettd Luxem-
burgissa perinteisesti listataan erittdin paljon myos ulkomaisten liikkeeseenlaskijoiden joukko-
lainoja. Erillisen edustajaa koskevan lainsdddidnndin sijaan liikkkeeseenlaskuihin sovelletaan
yleistd kauppayhtioitd koskevaa lakia (ransk. Loi du 10 aoiit 1915 concernant les sociétés
commerciales) vuodelta 1915 ja sen péivityksiéi vuodelta 1993 (ransk. Loi du 5 avril 1993 rel-
ative au secteur financier telle qu’elle a été modifiée). Lain ongelma on se, ettei se ole kovin-
kaan yksityiskohtainen. Maan pienesté koosta johtuu, ettd lainsdddantd on muutenkin hyvin
lahelld Ranskan ja Belgian lakeja, eikd oikeuskirjallisuutta tai oikeustieteellistd tutkimusta ole
juuri saatavilla. Liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyystilanteessa velkojia edustaisivat erik-
seen nimetyt asianajajat.

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

2.4 Nykytilan arviointi
2.4.1 Tarve joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevalle laille

Suomen joukkolainamarkkinoille edustajarakenne tuli vuonna 2012 vakuudellisten joukkolai-
nojen (SATO Oyj ja Tornator Oyj) myotd ja edustajarakennetta on sittemmin kdytetty varsin
saannonmukaisesti vakuudellisissa joukkolainoissa sekd joukkolainoissa, joiden ehdoissa on
rahoituskovenantteja tai sulkutilijarjestelyjd. Toistaiseksi edustajapalveluja suomalaisissa
joukkolainoissa kéyttineet liikkkeeseenlaskijat ovat olleet suomalaisia yrityksia.

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

Suomessa keskustelua on kéyty siité, voidaanko edustajamalli perustaa jo voimassa oleviin
saannoksiin ja osapuolten véliseen sopimusvapauteen vai pitdisiké edustajamalli Tanskan ta-
paan saattaa voimaan Suomessa lainsddddnndn tasolla. Arviomuistiossa ja sithen saadussa lau-
suntopalautteessa sekd valtiovarainministerion tyoryhméssé esitettyjen nédkdkohtien perusteel-
la suppean erityislain, joka yksildisi edustajamallia koskevat sddnnot, toimivaltuudet ja viran-
omaisvalvonnan, mutta ei puuttuisi nykyisiin siviilioikeudellisiin normeihin kuin korkeintaan
niissé tilanteissa, joissa edustajan toimintaedellytyksid pitdd normitasolla nimenomaisesti sel-
ventdd, on nihty olevan Suomen joukkolainamarkkinoiden ja mahdollisesti myds muun kol-
lektiivisen luotonantotoiminnan nidkokulmasta markkinoiden toimintaa ja kasvua edistdva te-
kijd.
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2.4.2 Edustajamallin hyodyt

Edustajan rooliin kuuluu yleenséd dokumentaation ja lainan tai arvopaperin ehtojen toimivuu-
den varmistaminen ja tulkinta liikkeeseenlaskun valmisteluvaiheen aikana. Edustajalla on
myos velvollisuus seurata lainaehtojen toteutumista lainan voimassaoloaikana, joskin kyseessé
on ldhinnd passiivinen velvollisuus eli edustajalla ei ole kuin poikkeuksellisissa tapauksissa
velvollisuus ryhtya aktiivisesti hankkimaan tietoa litkkeeseenlaskijan toiminnasta. Joukkolai-
nan elinkaaren aikana edustaja voi my0s toisinaan vahvistaa mahdollisen korkoperusteen, seu-
rata mahdollisten sitoumuksien, esimerkiksi kovenanttien noudattamista sekd hallinnoida
mahdollisia vakuuksia ja takauksia. Jos liikkeeseenlaskija, jouduttuaan taloudellisiin ongel-
miin, haluaa ehdottaa muutoksia joukkolainan ehtoihin, viestintd ja joukkolainanhaltijayhtei-
son hallinta hoidetaan ammattimaisesti ja koordinoidusti edustajan kautta. Edustajarakennetta
kéytettdessd yksittdinen sijoittaja ei itse saa joukkolainan ehtoihin nimenomaisesti otettujen
sopimusméérédysten johdosta ryhtyd minkaénlaisiin toimenpiteisiin liikkkeeseenlaskijaa vas-
taan, joilla pyrittdisiin esimerkiksi realisoimaan joukkolainan vakuuksia tai perimdén takaisin
erddntyvid, joukkolaina-asiakirjojen mukaisia maksuja.

Edustajamallin edut tulevat siité, ettd liikkeeseenlaskija voi kommunikoida ainoastaan yhden
tahon kanssa litkkkeeseen laskemastaan joukkolainasta. Sen sijaan, etti liikkeeseenlaskijan pi-
taisi erikseen yrittdd tavoittaa iso joukko anonyymeja ja mahdollisesti hallintarekisterdityja
Joukkolainanhaltijoita saadakseen joukkolainanhaltijoiden kokouksen aikaan, voi liikkkeeseen-
laskija kddntyd ainoastaan joukkolainanhaltijoiden puolesta toimivan edustajan puoleen. Myds
joukkolainanhaltijoiden tiedonsaanti sijoituksensa tilasta, korkojen maksamisen valvonta ja
yhteydenpito liikkeeseenlaskijaan helpottuvat, kun he voivat liikkeeseenlaskijan sijaan kdan-
tyd vain edustajansa puoleen.

Edustajan asema korostuu liikkeeseenlaskijan ongelmatilanteissa, koska liikkeeseenlaskijan
mahdollisissa maksuhdiridtilanteissa on olennaista, ettd joukkolainanhaltijat tekevét toiminta-
paétoksensd yhtendisesti ja oikeaan informaatioon perustuen. Joukkolainanhaltijoille kes-
keisintd on tehdylle sijoitukselle asetettu tuotto-odotus ja ndin ollen liikkeeseenlaskijan toi-
minnan uudelleenjérjestely voi monissa tapauksissa olla jarkevampad kuin litkkeeseenlaskijan
hakeminen konkurssiin. Joukkolainanhaltijoiden hallinnollinen taakka kevenee, koska edusta-
ja huolehtii sijoittajien edustajana saatavien perinnésté, vakuuksien reahsommsta oikeuden-
kdynneistd suhteessa liikkeeseenlaskijaan ja velallisen maksukyvyttdmyysmenettelystd mu-
kaan lukien liikkeeseenlaskijan konkurssi- ja yrityssaneerausmenettely.

Edustaja toimii toimeksiantonsa mukaisesti kaikkien joukkolainanhaltijoiden intressissd ja
pyrkii tekemddn toimintapdétoksensd joukkolainan ehdoissa usein olevan yhteistoimintalau-
sekkeen mahdollistaman enemmistopéétoksen nojalla. Sijoittajia kuullaan joukkolainanhalti-
joiden kokouksissa, joissa ddnestetddn tehtévistd toimenpiteistd, minké jélkeen edustaja hoitaa
padtoksen edellyttdmat toimenpiteet joukkolainanhaltijoiden enemmiston tekemén paétdksen
nojalla. Edustajalla on perinteisesti ollut myos oikeus tehdd pienimuotoisia ja teknisid paatok-
sid itsendisesti joukkolainanhaltijoiden puolesta, jos ndin on joukkolainan ehdoissa sovittu.

2.4.3 Esimerkkejé tyypillisistd edustajatoimeksiannoista Suomessa

EK:n malliehtojen julkistamisen jélkeen yritykset (mukaan lukien Large Cap -yritykset) ovat
kayttdneet enenevassd madrin joukkolainoissaan edustajarakennetta myos siksi, ettd joukko-
lainan ehtoihin on sittemmin edellytetty sisdllytettdvan rahoituskovenantteja ja muita liikkee-
seenlaskijan toimintaa rajoittavia lausekkeita. Esimerkiksi Metsd Board Oyj laski kevéailla
2014 liikkeeseen vakuudettoman 225 miljoonan euron joukkolainan. Joukkolaina ylimerkittiin
kymmenkertaisesti ja sen myynti yhdistettiin Metsd Board Oyj:n syndikaattilainan uusimi-
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seen. Saadut varat kdytettiin yhtion olemassa olevien velkojen maksuun. Suomalaisista suu-
remmista pOrssiyhtidistd edustajarakennetta ovat kayttdneet myds muun muassa Ahlstrom
Oyj, Technopolis Oyj, Outokumpu Oyj ja Lemmink&inen Oyj.

Joukkolainoilla voidaan my0s rahoittaa yritysostoja. Esimerkiksi Solteq Oyjmn joukkolaina
2015 rahoitti Descom Oy:n yritysoston. Joukkolaina laskettiin liikkeeseen 1 pdivénd heini-
kuuta 2015 ja kerdtty madrd 27 miljoonaa euroa kattoi yritysoston kauppahinnan 26 miljoonaa
euroa kokonaisuudessaan. Edustajarakennetta kdyttden yrityskauppa pystyttiin toteuttamaan
ilman siltarahoitusta (engl. bridge loan) pankeilta. Joukkolainan sulkutilin vapauttaminen oli
ehdollinen sille, ettd yrityskauppa toteutuu, ja se ajoitettiin yrityskaupan voimaantulopdivéan
(engl. closing).

Joukkolainoissa voi olla hyvin vaihtelevia vakuusjarjestelyja ja edustajan tehtdva voi sisaltaa
oikeuden hallinnoida néitd vakuuksia ja takauksia. Esimerkiksi Orava Asuntorahasto Oyj:n
joukkolaina (2015) hyddyntdd dynaamista vakuutta. Lainan méérd on 20 miljoonaa euroa ja
vakuutena on asunto-osakeyhtididen osakkeita. Vakuuspooli muodostuu yhteensé noin 70 mil-
joonan euron arvoisista asunnoista ympari Suomen. Edustaja vapauttaa asunnot vakuusrasit-
teesta erityiselld hyviksyntdmekanismilla sen jalkeen, kun ne myydéan.

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

2.4.4 Voimassa olevaa sdintelykehikkoa selvennettava

Edustajan asema Suomen lainsdddantdkehikossa nykyisen markkinakéytdnnon valossa vaikut-
taa ainakin tietyiltd osin epéselvéltd. Edustajan asema riippuu pitkélti edustussuhteen tai agen-
tuurin perustavan sopimuksen sopimusmaardyksistd eli joukkolainan kohdalla erityisesti lai-
nan chdoista ja jossain méérin muusta joukkolainaan siséltyvan sopimuksen (kuten merkin-
tasitoumuksen) sisdllostd ja syndikoidussa luotonannossa vastaavasti luottosopimuksen tai
velkojien vilisen sopimuksen sisdllostd. Yksityiskohtaisista sopimusméérdyksistd huolimatta
edustajan mahdollisuudet toimia edustamiensa tahojen puolesta voivat monessa kohdin olla
rajalliset eikd toimivaltuuksien rajoista ole myoskéén voimassa olevan lainsdéadénnon néko-
kulmasta tayttd varmuutta. Rahoitusjarjestelmén toimivuus ei yleisesti ottaen voi mydskdin
perustua pelkdstddn sopimusmadrayksiin ja -kdytdntoihin. Nykyistd tilannetta ei voida pitda
markkinatoimijoiden nakdkulmasta tyydyttdvind, eikd se itsessddn luo sellaista oikeusvar-
muutta, jota tarvittaisiin, jotta erityisesti kotimaista pk-sektorin joukkolainamarkkinoiden toi-
mintaa ja kasvua voitaisiin edistédé kaikkien markkinaosapuolten perustellut odotukset huomi-
oon ottaen.

2.4.5 Taloudelliset perustelut

Suomessa yritysten joukkolainakanta, joukkolainojen lukuméiréd ja kokonaiseuromédird ovat
kotimaassa litkkeeseen lasketuissa joukkolainoissa merkittdvéasti pienempid kuin Ruotsissa ja
Norjassa. Tétd voidaan tulkita niin, ettd Ruotsissa ja Norjassa pk-yritykset ovat selvésti suu-
rempi toimijajoukko joukkolainamarkkinoilla kuin Suomessa. Téhén viittaavat tiedot siité, ettd
kotimaassa liikkeeseen laskettujen joukkolainojen suhteellinen osuus on Suomessa muita mai-
ta pienempi ja toisaalta niiden keskimairdiset laskennalliset koot ovat Suomessa suurempia.
On luontevaa olettaa, ettd kotimarkkinat ovat pk-yrityksille keskeisemmaéssé asemassa kuin
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suuremmille yrityksille ja ettd pk-yritysten liitkkeeseenlaskukoot ovat pienempid kuin suurilla
yrityksilla.

Suomen joukkolainamarkkinoilla on kasvupotentiaalia erityisesti pienempien yritysten rahoi-
tuskanavana. Pelkéstddn vertailemalla eri maiden joukkolainamarkkinoiden kokoa on kuiten-
kin vaikeaa arvioida kasvupotentiaalin suuruutta. Maiden vélilld vallitsevien erojen taustalla
vaikuttaa monia tekijoitd, kuten maan yritysrakenne ja viennin rooli taloudessa. Liséksi rahoi-
tusjarjestelmad tulee tarkastella kokonaisuutena. Suomessa pankeilla on erittdin suuri merkitys
pk-yritysten rahoittajina, miké saattaa osaltaan selittdd joukkolainamarkkinoiden véhéisempdd
roolia pk-yritysten rahoituskanavana Suomessa verrattuna esimerkiksi Ruotsiin.

Ideaalitilanteessa edustajamallin vaikutuksia Suomen joukkolainamarkkinoihin voitaisiin ar-
vioida vertaamalla sellaisen maan joukkolainamarkkinoiden kehitysté, jossa joukkolainanhal-
tijoiden edustajaa koskeva lainsdddanto on otettu kdyttoon, muuten samantyyppisten maiden
joukkolainamarkkinoiden kehitykseen, joissa edustajamallia ei ole lainsdddéntdtoimenpitein
institutionalisoitu. Valitettavasti sopivia vertailumaita ei tdhén tarkoitukseen ole olemassa.
Tanskassa edustajamalli on institutionalisoitu vuoden 2014 alusta voimaan tulleella lailla, mi-
ki mahdollistaa Tanskan joukkolainamarkkinoiden kehityksen vertaamisen Ruotsiin ja Suo-
meen. Valitettavasti Tanskassa edustajamallia koskevan lainsddddannén voimaantulosta on ku-
lunut toistaiseksi verrattain liian Iyhyt aika kattavan ja perusteellisen vertailun toteuttamiseksi.

Kasvututkimusten tulokset viittaavat sithen, ettd tarkasteltaessa pitkén aikavélin kasvuedelly-
tyksid ja rahoituksen merkitystd Suomen kaltaisessa kehittyneessd maassa huomiota tulee
kiinnittdd rahoituksen médran sijasta ulkoisen rahoituksen kohdentumiseen.

Viime vuosina Suomessa toimivien pk-yritysten rahoituksen saatavuus on kiristynyt ja erityi-
sesti kasvu- sekd pk-yritykset ovat kokeneet, etteivit ne saa riittdvén edullisin ehdoin rahoitus-
ta markkinoilta. Kevéin 2016 pk-yritysbarometrin mukaan suomalaisten kasvuyritysten rahoi-
tustarve on muita pk-yrityksid suurempi. Kasvuyritykset hakevat rahoitusta erityisesti kéytto-
padomaan, kehittimiseen ja kansainvalistymiseen. Pankkirahoituksen ehtojen kiristyminen ja
tarve kasvattaa omaa pddomaa ovat kasvuyritysten haasteita. Barometrin mukaan runsas nel-
jannes kasvuyrityksistd ja noin 17 prosenttia pk-yrityksistd kokee, ettd rahoituksen huono saa-
tavuus vaikeuttaa hankkeiden toteutusta.

Suomen Pankin vuoden 2015 rahoituskyselyn mukaan mikro- ja pienilld yrityksilld on tyypil-
lisesti enemmain rahoitusongelmia kuin suuremmilla yrityksilld. Yrityskokoluokkien valiset
erot rahoitusongelmien yleisyydessi kasvoivat, kun keskisuurten ja suurten yritysten rahoitus-
ongelmat helpottuivat selvasti enemmaén kuin pienempien yritysten vastaavat ongelmat. EKP:n
kyselytutkimusten tulosten mukaan Suomen pk-yritysten rahoitustilanne on kuitenkin séilynyt
varsin hyvéni verrattuna muihin EU:n jdsenmaihin.

Edustajamallin kéyttdonotolla voidaan arvioida olevan suuri merkitys yrityksille sitd kautta,
ettd se mahdollistaa nykyistd paremmin uuden pankeista riippumattoman rahoituskanavan
hyodyntamisen. Kysymys ei ole siitd, ettd joukkolainapohjainen rahoitus lisdisi olennaisesti
yritysten saatavilla olevan rahoituksen méaérdd, sen sijaan edustajamalli luo edellytyksid rahoi-
tusldhteiden tarjonnan monipuolistamiseen ja uusien erilaisilla tuottotavoitteilla toimivien si-
joittajatahojen mukaantuloon.

Valtiovarainministerion kesilld 2013 tekemien sijoittajakyselyjen mukaan institutionaaliset si-
joittajat ndkevit hyvin tirkednd selkedn ja ennakoitavan edustajamallin luomisen joukko-
lainamarkkinoiden toimivuuden parantamiseksi. Rahoituksen monipuolistamisen onnistumi-
nen riippuu kdytinnossd paljolti siitd, ettd joukkolainapohjaisella rahoituksella on selkeét peli-
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saannot. Tassd suhteessa lainsdddannollisesti ennakoitavasti toimivalla edustajamallilla on rat-
kaiseva rooli.

Nykyistd monipuolisemmat rahoitusldhteet poistavat yhden potentiaalisen yritysten kasvun ja
kehittymisen seké ty6llisyyden paranemisen esteen. Talld seikalla saattaa olla merkitysté myos
sitd kautta, ettd se voi pitkdlld tdhtdykselld osaltaan myotavaikuttaa markkinaehtoisen rahoi-
tuksen roolin kasvuun yritysten suoran tuen ja ulkoisen yritysrahoituksen kustannuksella.

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

Toimivasta edustajamallista hyotyvit ldhtokohtaisesti kaikki joukkolainamarkkinoilla toimivat
osapuolet. Toimiva ja ennakoitava edustajamalli vdhentdd transaktiokustannuksia, parantaa
joukkolainanhaltijoiden tiedonsaantia liikkeeseenlaskijasta ja sijoituksensa tilasta sekéd nopeut-
taa keskeisten paatosten tekemistd litkkeeseenlaskijan mahdollisissa ongelmatilanteissa. Tama
oletettavasti lisdd my0s ulkomaisten sijoittajien kiinnostusta kotimaisiin joukkolainamarkki-
noihin. My6s muiden kotimaisten tahojen kuin ammattisijoittajien voi olettaa nykyisté enem-
mén sijoittavan myos yritysten joukkolainoihin.

Voidaankin arvioida, ettd edustajamalli parantaa Suomen joukkolainamarkkinoiden toimintaa
ja auttaa osaltaan laajentamaan pk-yritysten saatavilla olevia ulkoisen rahoituksen ldhteita.
Tadmai helpottaa yritysten rahoituksen saantiin liittyvid ongelmia ja edelleen mahdollistaa sel-
laisten kannattaviksi arvioitujen hankkeiden toteuttamisen, jotka ilman ulkoista rahoitusta oli-
sivat jdéineet mahdollisesti toteutumatta. Silti edelld todettu ei tarkoita, ettd joukkolainamark-
kinat soveltuisivat kaikkien yritysten rahoitusldhteeksi. Suurelle osalle pk-yrityksistd pankki-
rahoitus muodostaa myos jatkossa keskeisen rahoituskanavan.

Ulkoisten rahoitusldhteiden saatavuuden parantaminen ja uusien rahoituskanavien toiminnan
tukeminen edistévét yritysten kasvumahdollisuuksia ja téité kautta niilld on mydnteinen vaiku-
tus ty6llisyyteen, verotuloihin ja julkisen talouden tasapainoon. Suomen joukkolainamarkkina
on toistaiseksi kooltaan suhteellisen pieni verrattuna esimerkiksi Norjaan ja Ruotsiin. Suomen
joukkolainamarkkinoilla on siis mahdollisuus kasvaa ja laajentua, kun toimintaympéristd ja
pelisdannot antavat sithen mahdollisuuden. My0s tdiméa puoltaa kansallisia toimenpiteitd, joilla
pyritdén saamaan nykyinen oikeustila mahdollisimman selkeéksi ja ndin houkuttelemaan ul-
komaisia sijoittajia kotimaisille markkinoille.

2.4.6 Kansainvilinen kilpailukykyndkokulma

Maailmanpankki (/nternational Bank for Reconstruction and Development) on vuodesta 2003
julkistanut Doing Business -raportin, joka on saavuttanut aseman Maailmanpankin jokavuoti-
sena lippulaivajulkaisuna. Raportti on standardoitu koskemaan kysymyksid, jotka liittyvét
pienen paikallisessa omistuksessa olevan teollisuusyrityksen (engl. start-up) perustamiseen ja
toimintaan. Vaikka raportissa rajataan ulkopuolelle rahoitusjérjestelméi ja rahoitusmarkkinoi-
ta koskevat asiat, analyysi on rahoitusmarkkinoiden ndkdkulmasta merkityksellinen muun
muassa arvioitaessa pk-yritysten rahoitusympéristoa ja listautumiseen liittyvid haasteita. Glo-
baalissa vertailussa tehdyt havainnot kulminoituvat yrityksen perustamisedellytyksiin. Mitd
helpompaa on aloittaa yritystoiminta, sitd pienempi on kyseisen maan epévirallinen talous,
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mutta vastaavasti tuottavuus- ja tyollisyysvaikutukset ovat suurempia. Suomen sijoittuminen
kansainvélisessd vertailussa viittaa sithen, ettd pk-yritysten rahoituksen kehittiminen on tarke-
aa.

Global Entrepreneurship Monitor (jéljempénd GEM-tutkimus) on 60 maassa toteutettava yrit-
tajyyttd ja erityisesti yrittdjyysaktiivisuutta koskeva tutkimus. GEM-tutkimuksen Suomen
osuutta varten haastatellaan vuosittain 2000 tyoikaista ja 40 yrittdjyyden asiantuntijaa. Vuoden
2014 raportti tarjoaa tyokaluja yrittdjyyden ymmaértdmiseksi ja sen indikaattoreista pystyy
hahmottamaan esimerkiksi Suomen ja Ruotsin yrittéjien keskeiset erot. Merkille pantavaa on
se, ettd erot ovat paikoitellen huomattavat Suomen ja Ruotsin vélilld ja pdédsaantdisesti Ruotsin
eduksi.

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

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

2.4.7 Saintelyssé ja arvioinnissa huomioon otettavia seikkoja

Edustajamallin tapauskohtainen joustavuus ja markkinaosapuolten mahdollisuus kehittad itse-
ndisesti toimivia markkinakdytintdja ei saisi erityislainsdddanndstd huolimatta kérsid liikaa,
koska muuten riskind on, ettei nykyistd paremmin toimivia ja ennen kaikkea markkinaehtoisia
joukkolainamarkkinoita erityisesti pk-yrityksille saada luotua tai niiden kehittymistd tuettua
paéministeri Juha Sipildn hallitusohjelmassa kirjatun tavoitteen mukaisesti. Esityksessd on
otettu nimenomaisesti huomioon muun muassa kysymys edustajan yksinomaisesta oikeudesta
toimia edustamiensa tahojen edustajana saatavien perinndsséd, vakuuksien realisoinnissa, oi-
keudenkdynneissd ja velallisen maksukyvyttdmyysmenettelyssd mukaan lukien liikkeeseen-
laskijan konkurssi- ja yrityssaneerausmenettely. Jérjestelyn toimivuuden nédkdkulmasta on
keskeistd, ettd edustaja voidaan nimittdd joukkolainanhaltijoiden edustajaksi niin joukko-
lainanhaltijoita kuin nédiden velkojia sitovasti niin, etteivét joukkolainanhaltijat voi mahdolli-
sissa liikkeeseenlaskijan ongelmatilanteissa ajaa erillisid kanteita tai erddnnyttdmistoimenpi-
teitd liikkkeeseenlaskijaa vastaan (engl. no action clause) tai perusteettomasti irtaantua edustus-
jarjestelystd. Monet nédistd edustajamallin toimivuudelle asetetuista keskeisistd tekijoistd ovat
nykyisen lainsdddannon puitteissa toteutettavissa oikeusvarmuuden ndkokulmasta puutteelli-
sesti, mikd perustelee esityksen joukkolainamarkkinoiden toimivuutta edistavaa vaikutusta.

2.4.8 Edustajamallin soveltamisala

Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevassa esityksessd ei ole keskitytty yksinomaan vain
pk-yritysten rahoituksen saatavuutta tukemaan perustettuun joukkolainamarkkinaan, vaan sa-
massa yhteydesséd on késitelty myds muita vakuudelliseen kollektiiviseen luotonantoon liitty-
vid Suomen lainsédddédnnodssa toistaiseksi sddntelemédttomid ja ratkaisemattomia epédvarmuuste-
kijoitd. Esimerkiksi syndikoidussa luotonannossa kéytetyn vakuusagentin asema ja siihen liit-
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tyvédt mahdolliset tulkinnanvaraisuudet on pyritty ratkaisemaan samassa yhteydessd, kuten
Tanskassa tehtiin vuoden 2014 alussa voimaan tulleella lainsdddanndlla. Tarkoituksena on ol-
lut olla puuttumatta toimiviin markkinakéyténtoihin enempdd kuin on néhty tarpeelliseksi
muun muassa vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjdrjestelyissd vakuusagentin vakuuden-
haltijan oikeuksien sitovuuden ja peruuttamattomuuden selventdmiseksi.

Esityksen soveltamisalaa on pohdittu kattavasti ja ndhty tarkoituksenmukaiseksi laatia kattava
ja laajasti eri sijoitusyhteisoja palveleva, edustajamallia koskeva esitys. Ndin ollen on paadytty
sithen, ettd esityksessd joukkolainasta ja sen osuudesta sdédettyd sovelletaan sellaisenaan
my0s muuhun padasiassa vieraan paddoman ehtoiseen arvopaperiin, jollei edustussopimuksessa
ole toisin sovittu. Kéytinnossd sidédnnokselld mahdollistetaan lain soveltamisalan laajentami-
nen analogiatulkinnalla myds muihin pddosin vieraan pddoman chtoisiin rahoitusvélineisiin
kuin joukkolainoihin.

Talld varaudutaan edustajarakenteen hyddyntédmiseen tulevaisuudessa todennékdisesti yleisty-
vissd ja nykyistd useammin kéytettivissd finanssiteknologiaan (engl. fintech) pohjautuvissa
innovatiivisissa rahoitusjérjestelyissé, kuten joukkorahoituksessa. Lisdksi esityksessd on kiin-
nitetty huomiota sijoittajien asemaan erityisesti siitd nikokulmasta, ettd edustajamalli on tule-
vaisuudessa merkityksellinen ammattimaisten sijoittajien lisdksi myds véhittiissijoittajille eli
ei-ammattimaisille sijoittajille. Tdtd on pyritty esityksessd tukemaan muun muassa saattamalla
edustaja Finanssivalvonnan valvonnan alaisuuteen asettamalla se Finanssivalvonnalle rekiste-
roitymisvelvolliseksi toimijaksi.

3 ESITYKSEN TAVOITTEET JA KESKEISET EHDOTUKSET
3.1 Esityksen tavoitteet

Joukkolainanhaltijoiden edustajan toimintaa ohjaavan lainsdédddnnon sisdllon esitetdédn muo-
dostuvan suppean puitelain pohjalle, jolla ei puututa markkinatoimijoiden sopimusvapauden
piirissd patevasti vallitsevan markkinakdytdnnon mukaisesti jarjestettdviin asioihin enempda
kuin on tarpeen arviomuistiossa, lausuntopalautteessa ja tyoryhmin tydssa esiin tulleiden oi-
keusvarmuutta tietyiltd osin haittaavien oikeudellisten epdvarmuustekijoiden poistamiseksi.
Esitykselld ei nédin ollen luotaisi markkinaosapuolille tarvetta muuttaa olemassa olevien jouk-
kolainojen ehtoja tai muita niihin liittyvid sopimuksia, vaan esitys mahdollistaa edelleen ta-
pauskohtaisen joustavuuden ja markkinaosapuolten mahdollisuuden kehittdd itsendisesti
markkinakaytantoja.

Joukkolainanhaltijoiden edustajasta sdddettdva uusi laki on tarpeen, koska edustajan toimin-
taan nykyisessé 1dhinné joukkolainan ehtoihin ja erindisiin muihin vastaaviin sopimuksiin pe-
rustuvassa ymparistossd voidaan nihda liittyvin oikeudellista episelvyytté. Erityisesti edusta-
jan toimintakelpoisuudesta ja -edellytyksistd sekd edustussuhteen pysyvyydestd on néhty tar-
peen sdatad lailla. Lisdksi edustajan toiminnassa suhteessa edustussuhteen ulkopuolisiin kol-
mansiin on nidhty oikeudellisia epdvarmuustekijoitd erityisesti edustussuhteessa suoritettujen
toimenpiteiden sivullissitovuuden ndkdkulmasta. Lainsdddanndllisten epédselvyyksien on nihty
aiheuttavan epdvarmuutta markkinatoimijoille ja siten haittaavan kotimaisten joukko-
lainamarkkinoiden kehitysta. Kyseiset oikeudelliset epédselvyydet ehdotetaan korjattavaksi esi-
tyksessé sdatdmalld erillislaki joukkolainanhaltijoiden edustajasta.

Suomessa yritysrahoitus on edelleen hyvin pankkikeskeistd eivétkd ulkoisen rahoituksen ldh-
teet ole merkittdvasti monipuolistuneet viime vuosina. Lisdksi pohjoismaisten joukkolainojen
jalkimarkkinat ovat markkinatakauksen edellytyksié kiristineen pankkien vakavaraisuussdin-
telyn johdosta hiljentyneet Lontoossa. Kotimaisten joukkolainamarkkinoiden kilpailukyvyn
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edistdmiseksi etenkin pk-yritysten ndkdkulmasta nykytilaa tiydentdvien vaihtoehtoisten rahoi-
tuskanavien luominen ja tukeminen on tiarkedd. Pk-yritysten joukkolainamarkkinoiden edista-
miselld voidaan osaltaan laajentaa Suomessa perinteisesti kdytdssé olleiden rahoituslédhteiden
valikoimaa. Edustajamallin oikeusvarmuuden parantamisella ja joukkolainamarkkinoiden ke-
hittémiselld voidaan lisétd kotimaisten joukkolainamarkkinoiden houkuttelevuutta myds insti-
tutionaalisten ulkomaisten sijoittajien piirissa ja tdtd kautta ulkomaisten sijoitusten ja paddoman
méérid kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla.

Selked oikeustila Suomessa tukisi suomalaista joukkolainamarkkinaa, sen kehittymistd ja
suomalaisten yritysten varainhankintaa. Tédménkaltaisen kehityksen on arvioitu osaltaan edis-
tavén joukkolainojen liikkeeseenlaskuja Suomessa, misté hyotyisivét sekd rahoitusala koko-
naisuudessaan ettd erityisesti suomalaiset pk-yritykset. Pk-yritysten rahoituskanavien moni-
puolistumisen nihdéddn tukevan osaltaan niiden kasvua ja edelleen uusien kotimaisten tyo-
paikkojen syntymisti. Rahoituskanavien kehittdmiselld ja joukkolainamarkkinan toimintaedel-
lytysten tukemisella avattaisiin my0s suomalaisille sijoittajille uusia sijoitusmahdollisuuksia.

Esityksessd on painottunut tavoite kotimaisten arvopaperimarkkinoiden kilpailukyvyn edista-
misestd, rahoitusjirjestelmédn monipuolistamisesta ja joukkolainamarkkinoiden kansallisesta
edistdmisestd ja tukemisesta. Tavoitteena on lainsdddinto, joka turvaa kilpailukykyisen toi-
mintaympériston sekd suomalaisille ettéd ulkomaisille toimijoille ja sitd kautta mahdollisimman
laajan ja hyvin kilpaillun palvelujen ja tuotteiden tarjonnan Suomessa. Arvopaperimarkkinoi-
den kokonaistehokkuuteen vaikuttaa kilpailu markkinoilla ja infrastruktuurin tehokkuus. Ar-
vopaperimarkkinoiden toiminnan tehostaminen parantaa suomalaisten yritysten pdédomien saa-
tavuutta ja toisaalta suomalaisten sijoitusmahdollisuuksia. Kansallisen lainsdddannon tulisi tu-
kea tdtd muutoskehitystd siten, ettd muutoskustannukset jidvat mahdollisimman pieniksi ja
saavutettavissa olevat muutoshyddyt toteutuvat mahdollisimman varhaisessa vaiheessa.

Markkinoiden houkuttelevuuden ja kilpailukyvyn vastinparina arvopaperimarkkinoita koske-
van lainsddddnnon tulee myds varmistaa riittdvén korkeatasoinen sumtta]ansuOJa Esr[ysta
valmisteltaessa ei ole havaittu voimassa olevassa séddntelyssd merkittdvid sijoittajansuojan
aukkoja. Monet esityksessd esitetyistd muutoksista kuitenkin parantavat sijoittajansuojaa ja li-
sddvit oikeusvarmuutta. Erityistd huomiota on kiinnitetty mahdollisuuteen lisiti piensijoittaji-
en osallistumista joukkolainamarkkinoille.

Edustajan toiminta on néhtévé osana laajempaa joukkolainamarkkinoiden kokonaisuutta, tois-
taiseksi suhteellisen pienimuotoisena, mutta yhtend suurta kasvupotentiaalia omaavista mark-
kinoiden tehostamiseen téhtddvistd instituutioista. Edustajatoiminnan ja laajemmin joukko-
lainamarkkinoiden kilpailukyvyn vahvistamiseksi esityksessd on pyritty asettamaan sijoitta-
Jansuojan nékokulmasta riittdvat sadnndkset edustajan luotettavalle saéntelylle. Myos koti-
maisten edustustoimintaa harjoittavien elinkeinonharjoittajien suhteellisen pieni koko suhtees-
sa muihin vakiintuneisiin joukkolainamarkkinatoimijoihin, edustajan toistaiseksi suhteellisen
pieni rooli joukkolainamarkkinoilla ja péédsddntdisesti vdhiiset hallinnolliset resurssit sekd
toimialan suhteellisen pieni markkinaosuus joukkolainamarkkinoilla kerétysti tai vélitetysté
rahan madrdstd puoltavat kayttdjaystivallistd ja sddntelyn noudattamiskustannukset (engl.
compliance cost) minimoivaa lakitekniikkaa.

Tavoitteena on liséksi saattaa edustajan harjoittama litketoiminta hyvéksytyksi ja sdédnnellyksi
toiminta- ja elinkeinomuodoksi rahoitusmarkkinoilla. Riittdvantasoisiksi arvioitujen sijoitta-
jansuojaa koskevien sddnnosten ja niiden noudattamisen varmistamiseksi sdddettyjen seuraa-
musten avulla markkinoilla tapahtuvasta toiminnasta pyritdan tekemdén lépindkyvai ja enna-
koitavaa sekéd sijoittajien perustellut odotukset huomioon ottavaa. Lisdksi edustajaa ja sitd
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koskevien keskeisten mééritelmien nostamisen lain tasolle voidaan arvioida selkeyttdvén ylei-
son késitystd edustustoiminnasta osana joukkolainamarkkinoiden toimintaa.

3.2 Lakitekniset toteuttamisvaihtoehdot

Joukkolainanhaltijoiden edustajasta ei ole voimassa erillistd EU-sdéntelyd, joten EU-valtioilla
on runsaasti lilkkkumavaraa kansallisen toimialaa koskevan sddntelyn kehittimisessa voimassa
olevan rahoitusmarkkinoita koskevan EU-sddntelyn asettamissa rajoissa.

Esityksessd on valittu kéytettédvissé olevista vaihtoehdoista seké joukkolainanhaltijoiden edus-
tajaa koskevan sddntelyn rakenteen ettd siséllon nékokulmasta ne, jotka parhaiten edistévit
Suomen rahoitusmarkkinoiden kilpailukykyéd lisddvien sekd hallitusohjelmaan sisiltyvien ta-
voitteiden tayttymistd. Pyrkimys joukkolainanhaltijoiden edustajan hallinnollisen taakan va-
hentdmiseksi vastaa paddministeri Jyrki Kataisen hallituksen puolivéli-istunnossa 28 pdivéna
helmikuuta 2013 tehtyé pddtosta, jossa hallitus sitoutui paétoksissién loppuvaalikauden aikana
vilttimién teollisuudelle aiheutuvien kustannusten tai sdéntelytaakan lisddmistd. Vastaavan-
laiset kirjaukset ovat sisdltyneet myds paédministeri Alexander Stubbin minihallitusohjelmaan
vuonna 2014 seké padministeri Juha Sipilan hallitusohjelmaan vuonna 2015.

Arviomuistion ja sen perusteella jarjestetyn lausuntokierroksen sekd esitystd valmistelleen
tyoryhmién ty6ssé esiin tulleiden tulosten perusteella joukkolainanhaltijoiden edustajaa koske-
va erillislaki on néhty tirkeéksi, koska edustajan toimintakentdn selked sddnteleminen edellyt-
téd tarvetta tarkentaa niin tiettyjd siviilioikeudellisia sddnnoksid korostuneesti juuri edustajan
osalta kuin ottaa huomioon myos edustajan asema elinkeinopoliittisessa tarkastelussa.

Nama ndkemykset on pyritty ottamaan huomioon joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevas-
sa erillislaissa, jossa keskeistd on edustajan nimeédmisen ja edustussopimuksen sitovuuden,
edustussopimuksesta johtuvien oikeuksien ja velvollisuuksien sekd edustajan toimintaoikeuk-
sien lainsdddénnollisen selkeyttdmisen lisédksi my0Os sdétdd edustajan tiedonantovelvollisuu-
desta ja edustajan edustusoikeuden peruuttamisesta ja purkamisesta sekéd edustajan vaihtami-
sesta ja eroamisesta nimenomaan sijoittajansuojan parantamisen nakokulmasta.

Oikeus toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana sidotaan esityksessé rekisterditymiseen Fi-
nanssivalvontaan. Poikkeus rekisterdintivelvollisuudesta koskee ainoastaan muutamaa harvaa
tilannetta, joissa joukkolainasta julkaistaan tai aiotaan julkaista arvopaperimarkkinalain 3—5
luvussa tarkoitettu esite taikka jos joukkolaina on haettu tai hactaan Suomessa kaupankdynnin
kohteeksi arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tarkoitetulla sdannellylla markkinalla tai monen-
keskisessda kaupankayntijarjestelmassd. Rekisterditymisvelvollisuus ei koske Finanssivalvon-
nan tai sitd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa (jaljempénd E7TA- valtio) taikka Ta-
loudellisen yhteistyon ja kehityksen jirjestoon kuuluvassa valtiossa (jdljempénd OECD-valtio)
vastaavan valvontaviranomaisen myontdmén toimiluvan saanutta luottolaitosta, maksulaitosta,
rahastoyhtioté, sijoituspalveluyritystd, vaihtoehtorahastojen hoitajaa tai muuta rah01tuspalve-
luyritystd eikd tdllaisen valvontaviranomaisen vastaavan valvonnan kohteena olevaa muuta
rahoituspalveluja tarjoavaa osapuolta niiden toimiessa edustajana Suomessa. Rekisterditymis-
velvollisuus ei koske mydskédn toiseen ETA-valtioon tai OECD-valtioon sijoittautunutta elin-
keinonharjoittajaa, joka toimii vain tilapdisesti edustajana Suomessa tai joka on nimetty edus-
tajaksi suomalaisen yrityksen toisessa ETA-valtiossa tai kolmannessa maassa liikkeeseen las-
kemaan joukkolainaan. Muuten joukkolainanhaltijoiden edustajana toimimaan haluavan elin-
keinonharjoittajan on tdytettdva esityksessd tarkasti madritellyt rekisterdinnin edellytykset.
Samalla luodaan alan toimijoille tai markkinoille tuloa pohtiville elinkeinonharjoittajille kayt-
tokelpoinen vaihtoehto edustustoimintaa koskevan liiketoiminnan harjoittamiseksi joukko-
lainamarkkinoilla suhteellisuusperiaatteen mukaisesti sddnneltynd toimijana.
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Keskeisié rajapintoja muuhun kansalliseen lainsdddant6on on esityksessi kaikkiaan seitsemén.
Esityksessd ehdotetaan, ettd edustajalla on oikeus joukkolainanhaltijoiden puolesta ja nimissi
seki kaikkien edustamiensa Joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun ainakin: nostaa kanteita
joukkolainaa koskevissa asioissa liikkeeseenlaskijaa tai kolmansia vastaan ja kayttdd joukko-
lainaa koskevissa oikeudenkdynneissd puhevaltaa ilman eri valtuutusta joukkolainanhaltijoilta
oikeudenkdymiskaaressa asetetuin edellytyksin, hakea liikkeeseenlaskijan asettamista kon-
kurssilain mukaiseen konkurssiin sekd edustaa joukkolainanhaltijoita ja kdyttda ndiden puoles-
ta puhevaltaa ja kaikkien joukkolainanhaltijoiden daniméaaraa liikkkeeseenlaskijan konkurssissa
ilman eri valtuutusta joukkolainanhaltijoilta; hakea liitkkeeseenlaskija yrityssaneerauslain mu-
kaiseen saneerausmenettelyyn, muuhun soveltuvaan kotimaiseen tai ulkomaiseen maksuky-
vyttomyysmenettelyyn tai vaikutuksiltaan vastaavaan virallismenettelyyn; puoltaa liikkeeseen-
laskijan saneerausmenettelyhakemusta sekd edustaa joukkolainanhaltijoita ja kdyttdd puheval-
taa sekd kaikkien joukkolainanhaltijoiden ddniméérad mainituissa maksukyvyttomyysmenette-
lyissd; séilyttdd joukkolainalle annettuja vakuuksia, muuttaa ne rahaksi ja muutoin oikeudelli-
sesti madratd niistd; toimia litkkeeseenlaskijan yhtelsorakenteen tai yhteisomuodon muutta-
mista koskevassa asiassa edustamiaan joukkolainanhaltijoita sitovasti; ja ottaa vastaan tiedon-
antoja joukkolainanhaltijoiden puolesta edelld tarkoitetuissa tapauksissa.

Liséksi esityksessd ehdotetaan, ettd joukkolainasta ja sen osuudesta sdddettyd sovelletaan sel-
laisenaan my0ds joukkorahoituslaissa tarkoitettuun lainamuotoiseen joukkorahoitukseen ja
muuhun pédasiassa vieraan padoman ehtoiseen arvopaperiin, jollei edustussopimuksessa ole
toisin sovittu. Joukkolainan méédritelméé ei ole néhty tarpeelliseksi sdétda laissa sen yleisesti
tunnetuksi katsotun siséllon vuoksi, vaan se on jétetty suhteellisen avoimeksi, jotta lain sovel-
tamisala kattaisi mahdollisimman laajasti erilaiset vieraan pddoman ehtoiset vaihdanta- ja siir-
tokelpoiset arvopaperit. Téltd osin esityksessd on viitattu velkakirjalakiin ja arvopaperimark-
kinalakiin. Arvopapereita on mahdollista rd4tél6ida niiden siséllon ja niiden antamien oikeuk-
sien kannalta monin eri tavoin. Kaikki arvopaperit eivét ole arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tettuja arvopapereita esimerkiksi siksi, ettd ne ovat lain tai sopimusmaaréyksen nojalla vaih-
danta- ja siirtokelvottomia ja jdévét timén takia arvopaperimarkkinalain ja sijoituspalvelulain
(747/2012) soveltamisalan sekd tdssd laissa tarkoitetun joukkolainan kéasitteen ulkopuolelle.
Esityksessd ehdotetaan, ettd lain analoginen soveltaminen sijoituskohteisiin, jotka eivit ole ar-
vopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita, on mahdollista edellyttiden, ettd kysymys
on pidasiassa vieraan pddoman ehtoiseen arvopaperiin rinnastettavasta rahoitusvilineesta.
Tédmai rajaa kuitenkin esimerkiksi selkedsti oman pdéioman ehtoiset sijoituskohteet, kuten osa-
keyhtididen osakkeet, lain soveltamisalan ulkopuolelle. Lakia ei myoskdén ehdoteta sovellet-
tavaksi syndikoituihin tai bilateraalisiin lainoihin lukuun ottamatta lain 5 luvussa sdddettya
vakuusagentin kayttod vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissa.

33 Esityksessi huomioon otettavia keskeisid asiakokonaisuuksia
3.3.1 Edustajarakenne ja edustajan toimintamahdollisuudet murroksessa
Yleistd

Vaikka edustajan rooli on nykyiselldén pitkélti vakiintunut ja sisdltdd muun muassa dokumen-
taation ja lainan tai arvopaperin ehtojen toimivuuden varmistamisen ja tulkinnan joukkolainan
valmisteluvaiheessa seké lainachtojen toteutumisen suhteellisen passiivisen valvonnan jouk-
kolainan voimassaoloaikana, on edustajaa arvioitu voitavan tulevaisuudessa hyodyntdd myos
paljon nykyistd laajemmin. Edustajan toimintamahdollisuuksien laajenemisesta on merkkeji
jo nykyisessd markkinakdytdnndssd, kun edustaja on eri syistd kytketty uuden tyyppisiin ja
vanhasta toimintaymparistdstd poikkeaviin rahoitusjarjestelyihin.
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Kunnat, Sote-alueet ja niiden omistamat yritykset

Suomessa kuntien ja valtion omistama luottolaitos Kuntarahoitus Oyj luotottaa suomalaisia
kuntia ja kuntien omistamia yrityksid. Suomen kuntasektorin luottokanta on yli 12 miljardia
euroa. Kuntarahoitus Oyj on kuntien ehdottomasti tirkein rahoittaja ja Kuntarahoitus Oyj:n
osuus kuntien ja kuntayhtymien uusista luotoista on noin 80 prosenttia. Kuntarahoitus Oyj
hankkii kuntasektorille lainaamansa varat péddosin kansainvilisiltd pddomamarkkinoilta eri
puolilta maailmaa. Yhtion antolainauksen edullinen hintataso perustuu sen pitkaaikaiselle va-
rainhankinnalle mydnnetyille luottoluokituksille, jotka ovat samat kuin Suomen valtiolla eli
luottoluokitusyritysten Moody'sin Aaa ja Standard & Poor'sin AA+. Timi on yksi syy siihen,
ettd Suomessa kuntien joukkolainoissa ei yleenséd kdytetd edustajarakennetta, vaikka kuntien
suorat joukkolainat ovatkin lisddntyneet. Sen sijaan Norjassa kaikki kunnat, kuten padsaantoi-
sesti muutkin liikkeeseenlaskijat, kayttavat edustajaa joukkolainoissaan. Suunnitteilla olevan
Sote-lain mukaiset itsehallintoalueet ja nédiden yritykset ovat myos mahdollisia tulevia edusta-
japohjaisten joukkolainojen liikkeeseenlaskijoita. Esimerkiksi Turun kaupunki on vuosina
2012—2014 laskenut liikkeeseen Suomessa neljé edustajan hallinnoimaa joukkolainaa (3 x 50
miljoonaa euroa ja 20 miljoonaa euroa), joissa edustaja muun muassa ilmoittaa vaihtuvakor-
koisen korkoperustan.

Suoralainaus (direct lending) ja hallinnointiagenttitoiminta (facility agent)

Hallinnointiagentti on yleensi lainanantajien nimittdmé ja toimii ndiden edustajana lainasopi-
muksen mukaan. Hallinnointiagentin tehtdva on kaikkien lainaan liittyvien hallinnollisten né-
kokohtien hoitaminen. Merkittdvd osa hallinnointitehtévéstd on helpottaa lainanantajien ja lai-
nanottajan vilistd jatkuvaa viestintdd. Hallinnointiagenttina edustaja ei edusta sijoittajan lailli-
sia oikeuksia, kuten edustaja joukkolainoissa, vaan hallinnointiagentin rooli on luonteeltaan
pelkdstdin mekaaninen ja hallinnollinen.

Hallinnointiagenttina edustaja kayttéa kaikkia lainasopimuksessa annettuja oikeuksia, valtuuk-
sia ja harkintavaltaa, sekd kaikkia muita tilapdisid oikeuksia, valtuuksia ja harkintavaltaa. Hal-
linnointiagentille tyypillisid tehtévid ovat:

- Viipymatté tiedon/informaation eteenpdin toimittaminen osapuolille, esimerkiksi koron las-
keminen ja sdédnnollinen raportointi;

- Osapuolten tiedottaminen viipymattd ilmoituksen saamisen jalkeen;
- Osapuolten tiedottaminen viipymaétti saatuaan tiedon maksuhéairifista;

- Jos midritelty lainasopimuksessa, edustaja tarkistaa my0s eteenpéin toimittamiensa asiakir-
jojen asianmukaisuuden, virheettdmyyden tai tdydellisyyden;

- Rekisterien ja osapuolten yhteystietojen ylldpito; ja

- Vakuuden vapauttaminen ja tdytdntdonpano ohjeiden mukaisesti.

Monenkeskiset pankkilainat (bilateraaliset pankkilainat, klubilainat, syndikaattilainat)
Syndikoitu tai monenkeskinen luotto on useamman rahoittajan yhdessd myontdmé luotto yh-
den yhteisen dokumentaation mukaisesti. Luoton avulla yrityksen on mahdollista hankkia ra-

hoitusta yhdenmukaisin ehdoin useammalta rahoittajalta samanaikaisesti. Luoton hallinta, ku-
ten nostot, takaisinmaksut ja raportointi, hoidetaan rahoittajien yhteisesti valitseman agentin
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kautta. Syndikoitu luotto kdyttda siten samankaltaista edustajarakennetta kuin joukkolainoissa,
kuitenkin niin, ettd yleensd edustajana toimii yksi (syndikaatti)pankeista. On kuitenkin mah-
dollista, ettd syndikoitu laina ja joukkolaina jakavat saman vakuuden, jolloin tarvitaan edusta-
jaa hallinnoimaan vakuuksia jokaisen luotonantajakollektiivin yhteiseen lukuun. Lainanantaji-
en ulkopuolisen edustajan kédyttd muun muassa hallinnointirooleissa on melko yleistd Norjassa
my0s monenkeskisissi lainoissa.

Sijoittajayhteisijen osake- ja kommandiittiyhtiomuotoinen edustuspalvelu

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

Unitranche

Unitranche-luotonanto siséltdd ainoastaan yhden lainaerén, joka yhdistdd seniori- ja juniorilai-
noja yhdeksi velkainstrumentiksi. Unitranche-luotonantoa on yleensd kéytetty rahoittamaan
velkarahoitteisia yritysostoja (LBO, engl. leveraged buyout). Lainanottaja maksaa ainoastaan
yhden koron yhdelle lainanantajalle, ja korkotaso asettuu yleensé seniori- ja juniorilainan vé-
limaaston. Unitranche-luotto luotiin yksmkertalstamaan velkarakennetta ja nopeuttamaan os-
toprosessia. Taméntyyppisissd vieraan padoman ehtoisissa rahoitusvélineissé olisi mahdollista
kayttdd edustajarakennetta. Suomessa Euroloan Consumer Finance Oyj:n 26 péivand lokakuu-
ta 2015 julkaisema 300 miljoonan euron jarjestely Pausa Capital s.a.r.l:n kanssa on unitran-
che-muotoinen.

Joukkorahoitus

Suomessa Invesdor Oy on johtava osake- ja velkapohjaisen joukkorahoituksen palvelu. Sen
perustamisesta ldhtien Invesdor Oy:n ylldpitiméan palvelualustan kautta on sijoitettu vuoden
2017 alkuun mennessé noin 26,2 miljoonaa euroa kasvuyrityksiin. Joukkolainat, joiden sijoi-
tukset on keratty Joukkorahmtuksella eivit kdytd edustajarakennetta. Syy tahan on joukkolai-
nojen pieni koko. Esimerkiksi ICON Kiinteistorahastot Oy:n joukkolainan minimitavoite on
vain 250 000 euroa, miké on normaaleihin joukkolainojen liikkeeseenlaskuihin verrattuna erit-
tdin pieni.

Escrow-palvelut

Erindiset sulkutili- eli escrow-ratkaisut helpottavat transaktioriskien hallintaa erityisesti kiin-
teistd- ja yritysjdrjestelyissd. Monissa transaktioissa on tarpeen varmistaa, ettd ostaja- Ja/tal
myyjdpuolen sopimuksen mukaiset sitoumukset toteutuvat. Téhén tarpeeseen osapuolet voivat

kayttdd luotettavaa ja riippumatonta escrow-agenttia riippumatta siitd, ettd usein varsinaista
edustussuhdetta ei synny.
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Escrown rakenne ja tarkoitus vaihtelevat transaktion ja vaatimuksien mukaan. Escrow-
ratkaisua voidaan kiyttda esimerkiksi myyjdpuolella sen varmistamiseksi, ettd osa vastikkees-
ta maksetaan. My0s niin sanotuissa earn-out-tilanteissa voidaan kéiyttééi escrow-tilid, johon
osa kéteisvastikkeesta talletetaan, ja joka sitten vapautetaan tietyn maérdajan jalkeen tai sovit-
tujen ehtojen tiytyttyd. Escrow-palvelu toimii erityisen hyvin riippumattoman agentin toteut-
tamana.

3.3.2 Asiakkaana kuluttaja, ammattimainen vai ei-ammattimainen sijoittaja

Esityksen nékokulmasta on keskeistd kuluttajan ja sijoittajan keskindisen erottelun liséksi ot-
taa huomioon jaottelu ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin (sijoittajiin), minka
merkitys korostuu rahoitusmarkkinalainsddddnndssd. Rahoitusmarkkinalainsdddannén yh-
denmukaisuus ja muun muassa kaisitteiston selkeyden varmistaminen ovat tarpeellisia tavoit-
teita lainvalmistelutyGssd. Toisaalta ei ole kannatettavaa eriyttdd rahoitusmarkkinasaantelyn
peruskadsitteistod laintasoisesti eri sdddoksissd. Erityislainsdddédnnon tarpeet poiketa pédsdin-
toisistd késitteiden méérittelyistd voidaan késitelld erityisin yksityiskohtaisin poikkeuksin, jos
téhén on perusteltua tarvetta.

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

Ei-ammattimaista asiakasta voidaan luonnehtia tarkemmin myds muussa rahoitusmarkki-
naséddntelyssd, jos siihen ilmenee tarvetta. Téllaista tarvetta ei kuitenkaan ole tiedossa. Edelld
mainituista ei-ammattimaisten asiakkaiden jaotteluun 111ttyV1sta tavoitteista ainoastaan sumtta—
jien suojaaminen liittyy esimerkiksi sijoituspalvelulakiin, jossa ammattimainen asiakas ja ei-
ammattimainen asiakas on madritelty, joskin on esitetty, ettd ryhmittelemilld ei-
ammattimaisia asiakkaita myos sijoituspalvelulaissa voitaisiin laajentaa merkitsijoiden (sijoit-
tajien) piirid osakeanneissa ja joukkolainaemissioissa ja ndin edistéé pitkdjanteisesti toimivien
yksityissijoittajien toimintaa.

Kansainvilinen vertailu on osoittanut, ettd Isossa-Britanniassa kéytetdin kasitteita “sophistica-
ted investor” ja "high net worth individual”, Saksassa kasitettd “semi-professionellen Anle-
gers” ja Luxemburgissa kisitettd “well-informed investors”. Nama kisitteet ovat sijoittajien
kokemukseen ja osaamiseen perustuvan ryhmittelyn janalla késitteiden ammattimainen asia-
kas ja kuluttaja vilimaastossa. MyoOs Suomessa on tarve ryhmitelld sddntelyssd niitd ei-
ammattimaisia asiakkaita, jotka eivét ole kuluttajia. Tdmén ryhmittelyn tarve korostuu erityi-
sesti joukkolainamarkkinoilla. Erilaisia toimijoita tarkemmin arvioimalla havaitaan merkitta-
vid eroja ei-ammattimaisten asiakkaiden vililld. Jo kuluttajien, joiden 1&htokohtaisesti edelly-
tetdén olevan luonnollisia henkilditd, kesken ei-ammattimaiset asiakkaat vaihtelevat yksiselit-
teisesti kuluttajana toimimisesta ammattimaiseen sijoittajaan verrattavan tuntemuksen ja
osaamisen omaavaan yksityissijoittajaan. Rahoitusmarkkinoiden sdéntelyssd heikomman osa-
puolen suojan taso ja sisiltd poikkeaa riippuen siité, onko sédantelyn kohteena asiakas, sijoitta-
ja tai kuluttaja. Erot liittyvat ]oukkolalnamarkkmoﬂla korostuneesti markkinoinnin, asiakkaan
asianmukaisuusarvioinnin ja jarjestdjdpankin selonottovelvollisuuden saantelyyn Joukko-
lainanhaltijoiden edustajaa koskevan lain soveltamisalalla ei ole kdytédnndn syisté perusteltua
pltaytya tiukasti rajatuissa ei-ammattimaisen asiakkaan ja ammattimaisen asiakkaan késitteis-
sd.
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Muussa kotimaisessa lainsddddnndssd on toisaalta esimerkiksi kuluttaja-kasitettd tietyissd ta-
pauksissa laajennettu. Vakuutussopimuslain (543/1994) 3 §:n mukaan laki on vakuutuksenot-
tajan hyvéksi pakottava, jos vakuutuksenottaja on kuluttaja tai kuluttajaan rinnastettava elin-
keinonharjoittaja. Pakottavuussuojaa saavaan kuluttajaan rinnastetaan sellainen luonnollinen
henkil¢ tai oikeushenkild, jonka harjoittaman elinkeinotoiminnan tai muun toiminnan laatu ja
laajuus sekd olosuhteet muutoin ovat vakuutuksenantajan sopijapuolina rinnastettavissa kulut-
tajaan solmittaessa vakuutussopimusta. Lain esitdissd tdismennetdén, ettd kuluttajiin rinnastet-
tavia tahoja vakuutussopimuksissa ovat myds asunto-osakeyhtiot ja useat aatteelliset yhdistyk-
set (HE 63/2009 vp, s. 10 ja s. 15). Toisaalta sdédnndstd koskeva oikeuskéytintd samoin kuin
Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan (FINE) yhteydessé toimivan vakuutuslautakunnan tulkinta-
kdytantd on vahaista.

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

Jos joukkolainamarkkinoilla hankittava ja vélitettdva pddoma on tarkoitus kerdtd ammattimai-
silta asiakkailta ja sellaisilta ei-ammattimaisilta asiakkailta, jotka eivdt ole kuluttajia, talloin
on keskeistd varmistua siité, ettd ei-ammattimaiset sijoittajat ymmaértavat sijoitukseen liittyvét
riskit ja ettd niilld on sijoituksen koko huomioon ottaen riittdvéat edellytykset kantaa sijoituk-
seen liittyvé riski. Riskin kantamisen edellytyksié arvioitaessa on otettava huomioon asiak-
kaan kokemus sijoittamisesta, rahoitusmarkkinoiden tuntemus ja sijoitusvarallisuuden arvo.

Kaikki luonnolliset henkil6t ovat ldhtokohtaisesti kuluttajia. Kuluttajan késitteelle on olen-
naista, ettd kyseesséd oleva luonnollinen henkil6 hankkii kulutushyddykkeen péédasiassa muu-
hun tarkoitukseen kuin harjoittamaansa elinkeinotoimintaa varten. Kyseisen maéritelmén ul-
kopuolelle voidaan kuitenkin katsoa jadvén tiettyjd keskeisid tahoja, jotka eivét tarvitse sen
kaltaista suojaa, joka on yhdistettdvissd kuluttajien suojaamiseen rahoitusmarkkinoilla. Ei-
ammattimaisilta asiakkailta eli ei-kuluttajilta, joilta pddomia joukkolainamarkkinoilla keri-
tadn, edellytetddn aina lisdksi seka sijoitusriskien ymmartamistd ettd niiden kantokykyd. Ko-
mission antamissa yhteison suuntaviivoissa valtiontuesta pk-yrityksiin tehtévien riskipd&oma-
sijoitusten edistamiseksi (2006/C 194/02, suuntaviivat) maéritelldan niin sanotut bisnesenkelit
(enkelisijoittajat). Nailld tarkoitetaan taloudellisesti riippumattomia varakkaita yksityishenki-
16itd, jotka sijoittavat itsendisilld paatoksilli omia varojaan suoraan ja pitkdjanteisesti uusiin
kasvaviin porssissd listaamattomiin yrityksiin, ja opastavat niitd. Tavallisesti bisnesenkelit
saavat vastikkeeksi osuuden yrityksen pddomasta, mutta ne saattavat jarjestdd myOs muuta
pitkdaikaista rahoitusta. Jos bisnesenkelit toimivat kukin erikseen, mutta joku koordinoi hei-
dén sijoituksiaan, toimintaa voidaan pitdd yhteishankkeena (engl. joint venture). Suuntavii-
voissa tarkoitettu bisnesenkeli ei voi omistaa enemmén kuin 30 prosenttia osakepddomasta ei-
ka hinelld saa olla enemman kuin 30 prosenttia dénivallasta. Suomen bisnesenkelien verkosto,
Finnish Business Angels Network (jaljempana FiBAN), arvioi Suomessa olevan noin 300—
400 bisnesenkelid. Bisnesenkelit Suomessa ovat FIBAN:in kautta aktivoituneet jossain méérin
my0s joukkolainamarkkinoilla.

Ei-ammattimaisina asiakkaina voidaan pitdé ainakin sukujen omaisuudenhoitoyhteis6jé, sdti-
0itd ja muita yleishyodyllisid yhteisdjd, teollisuusyhtididen sijoitustoimintoja (engl. corporate
venture), kuntia seki yliopistoja ja korkeakouluja. Ndiden toimijoiden voidaan katsoa yleisesti
ottaen ymmartavan sijoitukseen liittyvat riskit, minka lisdksi niilld lahtSkohtaisesti on, toki si-
joituksen koko huomioon ottaen, riittivéit edellytykset kantaa sijoitukseensa liittyvé riski. Sen
sijaan se, ettd ei-ammattimainen asiakas harjoittaa sijoittamista jérjestdimélla timén toimintan-
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sa sijoitusyhtioon tai muuhun yritysmuotoon, ei sellaisenaan osoita, ettd kyseinen henkil6 on
verrattavissa edelld tarkoitettuihin tahoihin.

3.3.3 Suhteellisuusperiaate

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

Lainsdddantovallan kiyttoon kohdistuu yhtddltd Suomessa suhteellisuusperiaate, joka on yksi
hallinto-oikeutemme vakiintuneista yleisistd periaatteista. Viranomaisen paétoksentekoa ja
toimivallan kéayttod méadritteleva suhteellisuusperiaate edellyttdd hallintolain (434/2003) 6 §:n
hallinnon oikeusperiaatteiden mukaan, ettd viranomaistoimet ovat oikeassa suhteessa tavoitel-
tuun paamaaraan ndhden (tarkoitussidonnaisuus). Suhteellisuusperiaatteen mukaan lain sisil-
tdmien velvollisuuksien ja rajoitusten on oltava oikeassa suhteessa niilld tavoiteltaviin, lain
mukaisiin pddmaariin. Tama tavoite on pyritty esityksessd tidyttdméain. Sama koskee Finanssi-
valvonnan lakiin perustuvien méérdystenantovaltuuksien kayttoa.

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

EU:n perussopimuksissa suhteellisuusperiaatteesta maaratddan EU:sta tehdyn sopimuksen
(SEU) 5 artiklan 4 kohdassa, jonka mukaan EU:n toiminnan sisélt ja muoto eivit saa ylittda
sitd, mikd on tarpeen perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi. Oikeasuhteisuus tarkoittaa
titen ldhinnd erdénlaista ylisdéntelyn kieltoa. Periaatteen toteutuminen on kytketty toissijai-
suusperiaatteeseen. Ndiden periaatteiden toteutumista koskevassa pOytakirjassa (n:o 2) peri-
aatteiden toteuttaminen on liitetty komission kuulemisvelvollisuuteen sddddsvalmistelussa,
ehdotusten vaikutusarviointia tukevaan kattavaan perusteluvelvollisuuteen ja kansallisten par-
lamenttien aseman varmistamiseen EU-péaatoksenteossa.

Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevassa laissa suhteellisuusperiaate liittyy erityisesti
joukkolainanhaltijoiden edustajan koon, oikeudellisen ja hallinnollisen rakenteen seké toimin-
nan laadun, laajuuden ja riskillisyyden huomioon ottamiseen sdintelyd sovellettaessa.

Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevassa laissa on pyritty ottamaan huomioon joukko-
lainamarkkinoiden sekd erityisesti edustajan kohtaamat haasteet ja rajoittamaan mahdollisuuk-
sien mukaan rahoitusmarkkinasééntelyn aiheuttamaa hallinnollista taakkaa ja muita haitallisia
vaikutuksia kotimaisten, pdéosin sangen pienten edustustoimintaa harjoittavien elinkeinonhar-
joittajien toimintaedellytyksille. Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevassa laissa suhteelli-
suusperiaate on otettu huomioon koko sddntelyd koskevana periaatteena. Suhteellisuusperiaate
liittyy viranomaisen harkintavallan kdyttoon ja sen laajamittaista soveltamista voidaan esityk-
sen tavoitteet huomioon ottaen pitié perusteltuna.

Myo0s eduskunnan talousvaliokunta on mietinndsséén vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain sdatdmisen yhteydessd painottanut suhteellisuusperiaatteen merkitystd erityisesti hallin-
nollisen taakan keventdmisen ja ylisddntelyn torjumisen nakdkulmasta: “Jotta sddntely ei ta-
voitteensa vastaisesti laajenisi kattamaan myés sellaista pienimuotoisempaa toimintaa, josta
ei voida ennakoida koituvan merkittdvid systeemiriskin vaaraa, hallituksen esityksessd on py-
ritty suhteellisuusperiaatetta noudattaen rajaamaan sddntelyd. Valiokunta pitdd esityksen ldh-
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tokohtia perusteltuina. Kdayttimdlld direktiivin suomaa kansallista harkintavaltaa (esim. hal-
linnollisesti kevyemmdin rekisterdintimahdollisuuden kdyttéonotto, oikeus markkinoida vaihto-
ehtorahaston osuuksia ei-ammattilaisille ja itsesddntely) uuden sddntelyn aiheuttama hallin-
nollinen taakka on pyritty minimoimaan ja turvaamaan erikokoisten toimijoiden kohtuulliset
kilpailuedellytykset markkinoilla. Tamd on erityisen tdrkedd Suomessa, silld sijoitusmarkki-
namme ovat hyvin keskittyneet ja kilpailu markkinoilla on vihdistd.” (TaVM 38/2013 vp, s. 4)

Hallitus arvioi puolivéli-istunnossaan 28 pdivand helmikuuta 2013 hallitusohjelman toteutu-
misen sekd Suomen talouden tilannetta. Hallitus sitoutui paétoksissdén loppuvaalikauden ai-
kana vélttdimédn teollisuudelle aiheutuvien kustannusten tai sdéintelytaakan lisddmistd. Myo0s
olemassa olevaa sdéntelytaakkaa tarkastellaan. Ndmi linjaukset liittyvét huoleen hiipuneesta
talouskasvusta, yritysrahoituksen saatavuuden vaikeutumisesta ja vahenevistd yrittdjyydesta.
Vastaavanlaiset kirjaukset ovat sisdltyneet myos paaministeri Alexander Stubbin minihallitus-
ohjelmaan vuonna 2014 sekd paddministeri Juha Sipildn hallitusohjelmaan vuonna 2015. Suh-
teellisuusperiaatteen korostaminen tukee myds néitd hallituksen poliittisia tavoitteita. Hallinto-
oikeudessa noudatettavan lojaliteetti-ideologian mukaisesti hallitusohjelman tai hallituksen
periaatepdétdsten suuntaviivat on otettava huomioon myos lainvalmistelussa.

3.3.4 Norminpurku

Norminpurku on pédministeri Juha Sipildn hallituksen kérkihankkeita ja hallitusohjelmassa
kéytetty poliittinen iskusana, jonka perusteella voidaan joko luopua sééntelystd, kehittda sdén-
telyd joustavammaksi tai selvittdd sédntelyd. Kysymys on paremmasta sééntelystd. Normin-
purku on osa normaalia lainvalmistelua, jonka yhteydesséd sdédntelyd jatkuvasti myds péivite-
tddn muun muassa tarpeettoman hallinnollisen taakan poistamiseksi ja uusien liiketoiminta-
mallien mahdollistamiseksi. Sama koskee lakia alemmanasteista sdantelyd. Myds Euroopan
komission lippulaivahanke EU:n pddomamarkkinaunionista kytkeytyy norminpurkuun, silld
kyseisen hankkeen tavoitteena on vuoteen 2019 mennessé tunnistaa tarpeeton, pééllekkéinen,
huonosti toimiva ja hallinnollista taakkaa aiheuttava EU-sdéntely. Viime aikoina EU:n péa-
omamarkkinaunionin eteneminen on kuitenkin takellellut 13hinna Brexitin seurauksena.

Rahoitusmarkkinoiden sddntely on yksityiskohtaistunut ja laajentunut huomattavasti vuoden
2008 kansainvilistd finanssikriisid seuranneen sdéntelytulvan seurauksena. Sééntelystd suuri
osa on kdytdnnosséd EU-lainsdddéannon kansallista téytdntoonpanoa.

Useat esitykseen sisdltyvit ehdotukset liittyvit norminpurkuun ja niilld pyritdn kehittdméén
joukkolainamarkkinoita ja parantamaan niiden toimintaedellytyksid. Kansallisia norminpur-
kuhankkeita ovat lisdksi (i) sijoitusrahastolain kokonaisuudistus, jossa mahdollisuuksien mu-
kaan pyritddn keventdmddn puhtaasti kansallista séédntelyd, jollei sille ole ilmeistd tarvetta
(hankkeessa valmistunut arviomuistio on julkistettu 2 paivdani marraskuuta 2016), ja (ii) jouk-
korahoituslaki, jossa sdddetdén useita Finanssivalvonnan ankarana pidettyyn kannanottoon
liittyvid lievennyksid muusta rahoitusmarkkinalainsdadénnosté. Jalkimmaéiselld uudistuksella
pyritddn nimenomaan vdhentdmain toimialan ja toimijoiden hallinnollista taakkaa ja kustan-
nuksia. Kumpikin norminpurkuhanke liittyy osaltaan joukkolainamarkkinoiden toimintaan.

Finanssivalvonnassa noudatetaan nykyisin vakiintuneesti kdytiantoé, jossa EU-sdéntelyn muut-
tuessa arvioidaan, onko Finanssivalvonnan aikaisemmin antama méérdys enéé tarpeen. Usein
maarayksid kumotaan ja niiden asemesta annetaan ohjeistusta Finanssivalvonnan kotisivuilla
(esimerkiksi Q&4 eli kysymyksid ja vastauksia, joihin voi liittyd sdhkopostitse tulleista kysy-
myksistd laadittuja esimerkkejd). Toisaalta eurooppalaisten valvontaviranomaisten antamasta
sddntelystd ja ohjeistuksesta seuraa, ettd kansalliset maédrdykset, ohjeet ja tulkintakannanotot
kdyvit paljolti tarpeettomiksi. Tdlloin ei todellisuudessa kuitenkaan tapahdu norminpurkua,
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silld kumotut méardykset ja ohjeet korvataan eurooppalaisten valvontaviranomaisten antamal-
la sddntelylld, joka usein on kumottavaa kansallista sddntelyd huomattavasti yksityiskohtai-
sempaa.

34 Lakikohtaiset keskeiset ehdotukset
3.4.1 Yleista

Esityksessd ehdotetaan sdédettéiviksi laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta, joka koskee
joukkolainanhaltijoiden edustajana toimivia elinkeinonharjoittajia. Lain rakenteellisina ja tek-
nisind esikuvina ovat joukkorahoituslaki, laki erdiden luotonantajien ja luotonvalittdjien rekis-
terdinnistd (853/2016) ja laki vakuutusedustuksesta (570/2005). Uusi puitesdédntelyyn perustu-
va erillislaki on perusteltu ottaen huomioon tarve korjata nykyiseen lainsdddantoon liittyvét
oikeudelliset epdselvyydet edustajan toimintakelpoisuuden ja -edellytysten sekéd edustussuh-
teen pysyvyyden nidkokulmasta. Liséksi edustajan toiminnassa suhteessa edustussuhteen ulko-
puolisiin kolmansiin on néhty oikeudellisia epdvarmuustekijoitd erityisesti edustussuhteessa
suoritettujen toimenpiteiden sivullissitovuuden nakokulmasta. Lainsdddénnollisten episel-
vyyksien on ndhty aiheuttavan epadvarmuutta markkinatoimijoille ja siten haittaavan kotimais-
ten joukkolainamarkkinoiden kehitysta.

Lisdksi edustajatoiminnan tulevaisuudessa mahdollisesti tapahtuva monimuotoistuminen, mo-
nimutkaisuus, liityntd useaan mahdolliseen olemassa olevaan lainsédddantokehikkoon pédasias-
sa vieraan pddoman ehtoisissa rahoitusjérjestelyissé sekd toimijoiden ja toimialan pienuus suh-
teessa muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin séddnneltyihin ja valvottuihin osapuoliin edellyt-
tavét suhteellisuusperiaatteen mukaisesti selkeét toimintaedellytykset mahdollistavan lainséa-
déntokehikon luomista edustajatoiminnan vakiinnuttamiseksi Suomessa ja riittdvéntasoisten
sijoittajansuojamekanismien luomiseksi erityisesti ei-ammattimaisille sijoittajille.

Keskeinen ehdotus on joukkolainanhaltijoiden edustajien rekisterditymisvelvollisuus Finans-
sivalvontaan. Esitys ei siten sisélld ehdotusta toimilupavelvollisuudesta, jota olisi toimialan ja
markkinoilla toimivien palvelualustojen koko huomioon ottaen sekd markkinoille paédsyn edel-
lytysten ndkokulmasta pidettdvd turhan raskaana menettelynd riittdvin tasoisen sijoittajan-
suojan saavuttamiseksi. Sédntely on muutoinkin pyritty laatimaan kevyemmaksi kuin muu ra-
hoitusmarkkinoita koskeva sééntely osin edelld todetuin perustein ja osin, koska tavoitteena on
monipuolistaa kotimaisia rahoitusmarkkinoita tarjoamalla uusille osin vaihtoehtoisille, mutta
padosin tdydentédville rahoitusmuodoille, kuten joukkolainamarkkinoille, kestdvit, ennakoita-
vat ja suhteellisuusperiaatteen huomioonottavat toiminta- ja kasvuedellytykset.

3.4.2 Laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta

Laki jakautuu kahdeksaan lukuun, jotka koskevat yleisid sddnnoksid, joukkolainanhaltijoiden
edustajan nimedmistd ja riippumattomuutta, edustussopimuksen sitovuutta ja edustajan toi-
mintaa, joukkolainanhaltijoiden toimintaa, vakuuksia ja varojen kohtelua, vakuusagentin kéyt-
tod vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissd, oikeutta toimia joukkolainanhaltijoi-
den edustajana, valvontaa ja seuraamuksia seké erindisid sdédnnoksid. Lain 1 luvussa siédettyi-
hin yleisiin sdénnoksiin kuuluvat soveltamisala, médritelmét sekd sdénnosten tahdonvaltaisuus
ja pakottavuus. Vain harvat lain sddnnokset ovat pakottavia. Lakia sovelletaan joukkolainan-
haltijoiden edustajaan ja muun vakuudellisen kollektiivisen rahoitusjérjestelyn kuin joukko-
lainan vakuusagenttiin, jollei toisin ole sovittu. Maéritelmat liittyvét vilittdmaisti edustajan
toimintaan.
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Lain 2 luvussa sdddetddn joukkolainanhaltijoiden edustajan ja edustajana toimivan va-
kuusagentin nimeédmisestd joukkolainan liikkeeseenlaskun yhteydessé tai myohemmin joukko-
lainan voimassaoloaikana. Luvussa sdddetdin myds edustajan riippumattomuudesta, edustajan
velvollisuudesta noudattaa hyvad arvopaperimarkkinatapaa, edustussopimuksen sitovuudesta
joukkolainanhaltijoita ja myShempid siirronsaajia seké joukkolainanhaltijan velkojia kohtaan,
edustajan toiminnasta sekd edustajan tiedonantovelvollisuudesta.

Lain 3 luvussa sdddetddn yleisluontoisesti joukkolainanhaltijoiden toiminnasta ja erityisesti
toimintakiellosta, jonka mukaan joukkolainanhaltijat eivét voi itsendisesti kayttdd edustajalle
edustussopimuksen perusteella annettuja valtuuksia tai edustajalle tdmén lain perusteella kuu-
luvia oikeuksia eivitka edustajalle edustussopimuksessa siirrettyjd muutoin joukkolainanhalti-
joille kuuluvia oikeuksia ja méddrdyksid joukkolainanhaltijoiden paitdksentekomenettelysta.
Lain 4 luvussa sdddetdan joukkolainan vakuuden perustamisesta edustajalle, sen oikeusvaiku-
tuksista suhteessa kolmansiin sekd edustajan hallinnassa olevien asiakasvarojen kohtelusta.
Lain 5 luvussa sdddetdéin vakuusagentin kéytdstd muissa vakuudellisissa kollektiivisissa rahoi-
tusjdrjestelyissd kuin joukkolainoissa sopimusperusteisesti kdytetyn vakuusagentin vakuuden-
haltijan oikeuksien sivullissitovuudesta ja peruuttamattomuudesta.

Lain 6 luku koskee elinkeinonharjoittajan oikeutta toimia edustajana, siihen liittyvada velvolli-
suutta rekisterdityd Finanssivalvontaan, poikkeuksia lahtdkohtaisesta rekisterditymisvelvolli-
suudesta seké rekisterdinnin edellytyksid ja rekisteristd poistamista. Lain 7 luku koskee val-
vontaa, tietojen saatavilla pitdmistéd ja seuraamuksia, kuten rikosoikeudellisia rangaistussain-
noksid ja vahingonkorvausvelvollisuutta. Lain 8 luku koskee muutoksenhakua, voimaantuloa
ja siirtymasadnnoksid. Sddntely vastaa niin sisélloltdan kuin muodoltaan pitkdlti muuta rahoi-
tusmarkkinalainsdddantoa.

Ty6ryhmaé ehdottaa, ettd uusi lainsédddénto tulisi saattaa voimaan mahdollisimman nopeasti ja
viimeistddn syyskuussa 2017.

3.4.3 Muut esitykseen siséltyvit lait

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi kahta muuta lakia, jotka ovat laki Finanssivalvonnasta
(878/2008) ja laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta (879/2008). Muutosehdotukset liitty-
vit padosin joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan lain edellyttdmiin teknisiin ja osin si-
séllollisiin tarkistuksiin voimassa olevassa muussa lainsdadédnndssa.

Lisédksi ehdotetaan useita tismennyksid voimassa olevaan rahoitusmarkkinoiden sdantelyyn.
Sijoituspalvelulakiin ehdotetaan muutoksia joukkolainamarkkinoiden sijoittajapohjan laajen-
tamiseksi, jolloin myds otetaan paremmin huomioon pienten sditididen asema sijoittajina uu-
den sédtiolain olettamasédntdjen mukaisesti. Samassa yhteydessd tdsmennetdén sijoituspalve-
lun satunnaisen tarjoamisen laissa asetettuja edellytyksié. Suomalaisten yritysten joukkolaino-
ja liikkkeeseen laskemalla tapahtuvaan kansainviliseen varainhankintaan liittyy puolestaan tar-
ve selventdd ulkomaisen palveluntarjoajan oikeutta sijoituspalvelun tarjoamiseen sivuliiketta
perustamatta. Hyvai arvopaperimarkkinatapaa koskeva nimenomainen sdénnos taas vahvistaa
téhédn asti lain perusteluissa esitettyjé tavoitteita, minké takia sdénnds ehdotetaan lisattdvaksi
paitsi sijoituspalvelulakiin myds kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin. Joukko-
rahoituslakia ja vakuutusyhti6lakia ehdotetaan tdsmennettévéksi.

Useat ehdotukset liittyvit joukkolainanhaltijoiden edustajan toimintaoikeuksien laajentami-
seen. Kaupankdynnista rahoitusvilineilld annetussa laissa ehdotetaan vahvistettavaksi joukko-
lainanhaltijoiden edustajan oikeuksia tilanteissa, joissa kaupankdynti lopetetaan ja arvopaperi
poistetaan pdrssilistalta taikka monenkeskisestd kaupankdyntijérjestelmédstd. Laissa arvo-
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osuusjdrjestelméstd ja selvitystoiminnasta on puolestaan tarpeen vahvistaa joukkolainanhalti-
joiden edustajan oikeuksia liittyen liikkeeseenlaskutiliin ja hallintarekisterdintiin sekd laissa
arvo-osuustileistd vastaavasti liittyen liikkeeseenlaskijalle ja edustajalle annettavaan mak-
susuojaan.

4 ESITYKSEN VAIKUTUKSET
4.1 Taloudelliset vaikutukset
4.1.1 Vaikutukset kansantalouteen ja kokonaistaloudellinen selvitys vaikutuksista

Kotimaisten toimijoiden liikkeeseen laskemien pitkien joukkolainojen yhteenlaskettu nimel-
lisarvo vuoden 2016 marraskuun lopussa oli 218 miljardia euroa. Suomessa liikkeeseen lasket-
tujen joukkolainojen nimellisarvo vuoden lopussa oli noin 100 miljardia euroa. Vertailuna
Helsingin Porssin markkina-arvo vuoden 2016 lopussa oli 209 miljardia euroa. Vuoden 2016
marraskuussa yritysten joukkolainakanta oli 26 miljardia euroa ja yritystodistuskanta neljé
miljardia euroa.

Suomessa jo useat yhtiot ovat kayttidneet joukkolainoissaan edustajamallia, joten esitetyn lain-
sdédénnon tarkoituksena ei ole luoda markkinoita uudelleen, vaan luoda paremmat, yhtendi-
semmit ja ennen kaikkea suhteellisuusperiaatteen mukaisesti saannellyt puitteet joukkolainan-
haltijoiden edustajamallin kéytélle. Esitetyn sddntelyn uskotaan luovan joukkolainanhaltijoi-
den edustajan toiminnalle ja sitd kautta yleisemmin myds joukkolainamarkkinoille vakautta,
tarjoavan nykyistd parempaa sijoittajansuojaa seké lisddvan oikeusvarmuutta niin markkina-
toimijoiden kuin viranomaisten nikokulmasta. Saidntelylld pyritddn edistdmidn joukko-
lainamarkkinoiden toimintaedellytyksid, minkd arvioidaan vilillisesti luovan vakaampaa ja
kestdvampéd talouskasvua, jota voidaan mitata makrotaloudellisin mittarein. Séantelyn haitta-
na ovat vastaavasti sdéntelyn kohteina olevien toimijoiden potentiaalisesti kasvavan hallinnon
ja valvonnan aiheuttamat kustannukset, jotka kohdentuvat yksipuolisesti toimialaan. Toisaalta
myo0s nykytilanne, jossa on ilmennyt oikeusvarmuutta tietyiltd osin haittaavia oikeudellisia
epavarmuustekijoitd, on markkinatoimijoiden ja sddntely-ympariston ennustettavuuden nako-
kulmasta ongelmallinen. Néin ollen esitetylld sdédntelylld voidaan kokonaisuudessaan vihentaa
sekd toimialan ettd viranomaisten kustannuksia ja edistéé joukkolainamarkkinoiden toimivuut-
ta, kun toimialaa koskevat sdédnnot selkeytyvit lain tasolla.

Joukkolainanhaltijoiden edustajista ei ole olemassa EU-tason sddntelyd, vaan eri EU-valtiot
ovat ratkaisseet asiakokonaisuuteen liittyvit ongelmat toisistaan poikkeavasti. Esitys on ko-
rostuneen kansallinen lainsdddédntoratkaisu, jolla pyritdén tehostamaan kotimaisten joukko-
lainamarkkinoiden toimintaa ja lisddméan joukkolainamarkkinoiden houkuttelevuutta ja aktii-
visuutta. Euroopan komissio ei ole ndin ollen mydskéén toistaiseksi tuottanut vaikutusarvioita
tai sédntelyaloitteita joukkolainanhaltijoiden edustajien sdéntelystd. Mydskddn ESMA:n tai
Euroopan pankkiviranomaisen (engl. The European Banking Authority, jaljempana EBA) lau-
suntojen ja neuvojen yhteydessa ei ole julkistettu kustannus- ja hyotyerittelyjd eikd arvioita
sadntelyvaihtoehtojen kokonaisvaikutuksista joukkolainanhaltijoiden edustajien osalta. Esi-
tyksen tukena ei siten ole kattavia eurooppalaisia vaikutusarvioita, kustannusvaikutusanalyy-
seja eikd tdsmdllisid tietoja siitd, miten paljon sddntelytoimenpiteet tulevat vaikuttamaan
markkinoiden toimintaan. Tdmé asettaa haasteita sdéintelyn vaikutusten arviointiin myds kan-
sallisella tasolla. Vaikutuksia Suomen rahoitusmarkkinoiden kaltaisilla varsin ohuilla, keskit-
tyneilld ja erityislaatuisilla markkinoilla on myds sangen vaikeaa arvioida. Tdtd on pyritty
osaltaan kompensoimaan Kattavalla kansainviliselld oikeusvertailevalla analyysilla, jossa on
arvioitu edustajan tai tdmén anglosaksisen vastineen frusteen kdyttod, sddntely-ympéristod ja
vaikutuksia seitsemésséd EU- ja ETA-valtiossa seké Yhdysvalloissa.
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Esityksella arvioidaan olevan monia erilaisia ja erisuuruisia taloudellisia vaikutuksia, joita on
osin erittdin vaikea ennakoida. Sdintelyn mahdollisesti aiheuttamat vaikutukset riippuvat pal-
jolti markkinaosapuolten omista ratkaisuista. Toisaalta esityksen uskotaan lisdévin kotimais-
ten joukkolainamarkkinoiden toimivuutta ja houkuttelevuutta erityisesti ulkomaisille sijoitta-
jille tarjotessaan alan toimijoille selkeét lainsddadénnolliset puitteet toiminnan jérjestdmiselle.
Esitykselld myds pyritdén tarjoamaan alan toimijoille suhteellisuusperiaatteen mukaisesti hal-
linnollisesti kevyt ja kustannustehokas toimintamalli, jonka toivotaan houkuttelevan markki-
noille my6s uusia edustajatoiminnasta kiinnostuneita elinkeinonharjoittajia. Saantelylld edus-
tusta koskeva liiketoiminta pyritddn my0s kytkeméin nykyistd paremmin osaksi vakiintuneita
ja sédnneltyja rahoitusmarkkinoita, mikd on omiaan lisdadméén edustustoiminnan luotettavuut-
ta. Toisaalta on mahdollista, ettd joukkolainanhaltijat siirtavét konkurssivelkojan oikeudet hei-
td edustavalle edustajalle. Kyseisenlainen nimenomainen velkojan oikeuksien siirto perustaisi
edustajalle muun muassa oikeuden hakea omissa nimissddn velallista konkurssiin edustajan
toimivaltaan kuuluvassa asiassa samoin kuin oikeuden valvoa edustamiensa tahojen saatavat
velallisen konkurssissa. Samalla tavoin kuin edustajan kannevallan perustamisen yhteydessd,
edustajan mainittujen toimintaoikeuksien varmistamiseksi joukkolainan ehdoissa on ollut kéy-
tdntond turvautua vekselilaissa, shekkilaissa sekd saatavien perinnéstd annetussa laissa sdén-
neltyyn perimis- eli prokurasiirtoon. Olemassa olevien joukkolainojen téti asiaa koskevat eh-
dot katsotaan sitoviksi, mutta kun asia on sddnnelty lain tasolla, tulevien joukkolainojen eh-
doissa ei olisi endd valttimatontd eikd tarpeellista turvautua prokurasiirron pohjoismaisessa
kontekstissa poikkeukselliseen konstruktioon.

Esitetyn lainsdddannon merkittdvimmét taloudelliset vaikutukset koskevat edustajamallin osa-
puolia ja joukkolainoihin sijoittavia henkil6itd. Valillisia vaikutuksia esitykselld voi olla yri-
tysrahoitukseen yleensd, jos edustajamalli kannustaa yrityksia lisdédméaan joukkolainojen kéyt-
tod rahoituksessaan esimerkiksi pankkilainojen sijaan. T#td kautta pankkien lainananto voi en-
tisestdén kohdentua pankkilainoja tarvitseville pk-yrityksille suurempien ja kasvuhakuisten
yritysten lisdtessd rahoituksen hankintaa padiomamarkkinoilta.

4.1.2 Vaikutukset yrityksiin
Liikkeeseenlaskijat

Suomalaisten yritysten joukkolainakanta on noin 30 miljardia euroa. Suomalaisista yrityksista
noin 70—80 on laskenut liikkeeseen joukkolainoja. Néistd joukkolainoista ainoastaan pari
voidaan luokitella pk-yrityksen liikkeeseen laskemaksi joukkolainaksi. Kokoluokaltaan tillai-
set joukkolainat ovat keskimiérin viiden miljoonan euron luokkaa. Edustajaa hyddyntidvin
joukkolainan liitkkeeseenlaskijan tarvitsee ainoastaan olla yhteydessa edustajaan sen toimiessa
joukkolainanhaltijoiden edustajana sen sijaan, ettd jokaiseen yksittdiseen joukkolainanhalti-
jaan tulisi olla yhteydessd erikseen. Kotimaisilla joukkolainamarkkinoilla toimii jo nykyisin
joukkolainahaltijoiden edustajia, mutta lainsddddnnon tismentyesséd ja luodessa nykyistd sel-
kedmmat oikeudelliset puitteet edustustoiminnalle voidaan olettaa, ettd liikkeeseenlaskijoiden
uskallus kayttdd edustajia nykyistd enemmaén tulee tulevaisuudessa kasvamaan.

Lisdksi esitetyn lainsddddnndn toivotaan kannustavan myds pk-yrityksid joukkolainojen liik-
keeseenlaskuun. Tilld hetkelld Suomessa yrityssektorilla joukkolainoja laskevat litkkeeseen
pitkélti ainoastaan suuret ja kansainviliset yhtiot. Esimerkiksi Ruotsissa my0s pk-yritykset ra-
hoittavat toimintaansa joukkolainoilla, minka johdosta Ruotsin yrityssektorin litkkeeseenlaski-
joiden maérd on ollut viisinkertainen verrattuna Suomeen. Vastaavasti liitkkeeseen laskettujen
joukkolainojen laskennallinen keskiméardinen koko on ollut Ruotsissa noin puolet Suomen
vastaavasta. Toisin sanoen Ruotsissa yrityssektorilla lasketaan litkkeeseen enemmin joukko-
lainoja, jotka ovat kooltaan pienempié kuin Suomessa. Suomessa liikkeeseen lasketuista jouk-
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kolainoista selvisti alle kymmenesosa on arvoltaan alle kymmenen miljoonaa euroa. Edusta-
jamallin avulla yritetddn rohkaista myds pienempid yrityksid laskemaan liikkeeseen joukko-
lainoja tarkoituksena parantaa rahoituksen saatavuutta yleisestikin yrityssektorilla.

Yritysten lisdksi myds monet julkiset tahot, kuten valtio, kunnat ja tulevaisuudessa mahdolli-
sesti sote-alueet, laskevat liikkeeseen joukkolainoja. Kuntarahoitus Oyj:n ollessa osapuolena
monissa kuntien joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa voidaan ndhdé, ettd edustajamallin kéyt-
toonotto ei ole niin yksinkertaista kuin yrityssektorilla. Kuitenkin on hyvinkin mahdollista, et-
td edustajamalli tulee esiintyméaén myds julkisen sektorin joukkolainoissa.

Sijoittajat

Joukkolainoihin sijoittavat yleensa institutionaaliset sijoittajat. Tarkkaa arviota joukkolainoi-
hin sijoittaneista tahoista ei ole, mutta esimerkiksi vuonna 2015 julkaistun Keloharjun ja Leh-
tisen tutkimuksen’, joka perustuu Euroclear Finlandin tietoihin, mukaan Suomessa liikkeeseen
laskettuihin arvo-osuusmuotoisiin joukkolainoihin oli sijoittanut noin 25 000 sijoittajaa, joista
1 600 oli institutionaalisia sijoittajia. Paperimuotoisiin joukkolainoihin sijoittaneiden mééraa
ei tiedetd, mutta niihin sijoittavat 1dhes poikkeuksetta institutionaaliset sijoittajat. Vaikka maa-
raltddn institutionaaliset sijoittajat ndyttavat pieneltd, niin niiden merkitys joukkolainamarkki-
noilla on huomattavasti tirkedmpi kuin yksittdisten sijoittajien. Ehdotetulla joukkolainojen
edustajamallin kayttdmiselld on joukkolainanhaltijoiden ja muiden sijoittajien kustannuksia
keventdvid vaikutuksia. Sijoittajien hallinnollinen taakka kevenee edustajamallia kdytettdessd
edustajan huolehtiessa esimerkiksi saatavien perinnistd, vakuuksien realisoinnista, oikeuden-
kaynneistd suhteessa liikkeeseenlaskijaan ja liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyysmenette-
lystd. Lisdksi edustajan kdyttiminen tehostaa liikkeeseenlaskijan ja joukkolainanhaltijoiden
valistd yhteydenpitoa sekd nopeuttaa keskeisten paitdsten tekemistd litkkeeseenlaskijan mah-
dollisissa ongelmatilanteissa. Edustajamallin kéyttdmiselld sijoittajat saavat myos skaalaetuja
edustajan valvoessa joukkolainan ja sen liitkkeeseenlaskijan toimia usean yksittdisen sijoittajan
sijaan. Télloin my0s passiivisen eli usein ei-ammattimaisen sijoittajan oikeudet toteutuvat ny-
kyistd paremmin, minké liséksi sijoittajansuoja on esityksen johdosta yleisestikin parempi
niissé joukkolainoissa, joissa edustajaa kaytetaan.

Institutionaalisten sijoittajien tavoitteet joukkolainasijoittamisessa voidaan ryhmitelld seuraa-
vasti. Ensinndkin, turvaavampien joukkolainojen avulla pyritdén tavallisesti varmistamaan si-
joitetun pddoman sdilyminen, jolloin valinnat halutaan tehdi riskid karttaen. Sijoittaja odottaa
saavansa sijoittamansa pddoman erdpdivand takaisin, mutta vastaavasti joukkolainan tuotto-
odotus on jo etukiteen rajattu kohtuullisen matalaksi (sovitun koron tasolle). Siksi yhdelldkin
suuremmalla arvonalentumistapauksella on merkittdvd vaikutus joukkolainasalkun pddoman
sdilymiseen. Kyseessd on merkittdvéd ero verrattuna osakesijoittamiseen, jossa joukkolainoja
korkeampi tuotto-odotus perustuu korkeamman riskin ottamiseen. Osakeriski tarkoittaa, ettd
osakesijoittajan asema kohdeyhtion maksukyvyttdmyystilanteessa on heikompi kuin joukko-
lainasijoittajalla. Osakesijoittaja ei ensisijaisesti tavoittelekaan pddoman sailyttdmistd, vaan
korkeampaa tuottoa. Osakesijoittamisessa osan kohdeyhtidistd odotetaan joka tapauksessa
ajautuvan maksukyvyttomiksi, joskin osan arvon odotetaan vastaavasti moninkertaistuvan.
Osakesijoittamisessa tuottoa ei olekaan rajattu sovitun koron méérdén, vaan tuottomahdolli-
suus on periaatteessa rajaton.

? Keloharju ja Lehtinen, 2015. Shareownership in Finland 2015. Saatavilla:
http://finance.aalto.fi/en/midcom-serveattachmentguid-
1€514¢15992929¢14¢111e5b527198c6e877¢c107¢c10/shareownership 2015.pdf
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Toiseksi, joukkolainasijoittaja tavoittelee joukkolainamarkkinoilla yleensd hinnoiteltavissa
olevia riskityyppejd, joita ovat lahinnd korkoriski ja luottoriski. Hinnoiteltavissa olevalla riski-
tyypilld 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, ettd si-
joittajat vetdytyvét niiltd, jos globaaleilla markkinoilla esiintyy epavarmuutta. Huomionarvois-
ta on, ettd suurella osalla suomalaisista porssiyhtiistd ei ole kansainvilistd luottoluokitusta
(engl. credit rating), jolloin ne sijoittajien ndkdkulmasta méadritetdan alhaisemman luottoluoki-
tuksen korkeariskisiksi sijoituskohteiksi (engl. high yield). Kun vaikeasti hinnoiteltavaan ris-
kiin (esimerkiksi oikeudellinen riski) suhtaudutaan epéluuloisesti, emissio edellyttéisi merkit-
téavén lisdtuoton tarjoamista sijoittajan houkuttelemiseksi (toisin sanoen suomalainen liikkee-
seenlaskija joutuisi maksamaan korkeampaa korkoa ottamalleen joukkolainavelalle). Lisdksi
likkkeeseenlaskija voi oikeudellisen riskin vuoksi pudota kokonaan tavanomaisen institutio-
naalisen sijoittajan sallitun sijoitusuniversumin ulkopuolelle. Mahdollisen sijoittajakunnan su-
pistuessa jdljelle jddvit esimerkiksi sellaiset erikoistuneet vipurahastot (engl. edge funds),
joilla on halu ottaa oikeudellista riskié.

Joitakin suomalaisyritysten high yield -joukkolainaemissioita on jadnyt toteutumatta padsian-
toisesti siksi, ettd on esiintynyt varovaisuutta ja jopa pelkoa liikkeeseenlaskijan takaisinmak-
sukyvystéd. Kun vaihtoehtoina on sijoittaa vakiintuneeseen lansimaiseen high yield -regiimiin
(esimerkiksi New York) tai suomalaiseen high yield -regiimiin, my0ds kotimaisten institutio-
naalisten sijoittajien valinta kallistuu vakiintuneeseen ldnsimaiseen regiimiin ja enenevéssé
méérin ulkomaisiin liikkeeseenlaskijoihin. Kansainviliset institutionaaliset sijoittajat ovat vie-
14 varovaisempia ja sijoittavat padsaintoisesti tuntemillaan markkinoilla ja tuntemissaan kon-
ventioissa. Myds liikkeeseenlaskijat toimivat mieluummin sielld, misséd sijoittajat kokevat
asemansa selkedksi, koska silld on vaikutusta hinnoitteluun. Joukkolainasijoittajat inhoavat
oikeudellista epdvarmuutta, ja vield sitékin enemmén oikeudellisia yllatyksid. Jos suomalainen
yritys, joka on laskenut liikkkeeseen joukkolainan ulkomailla, asetetaan saneerausmenettelyyn,
likkkeeseenlaskupaikalla ei kuitenkaan ole merkitystd, vaan yritykseen sovelletaan yritys-
saneerauslain mukaista sdéntelyd yrityssaneerauksesta.

Edustajatahot

Suomessa toimii télld hetkelld kaksi joukkolainojen edustajaa, mutta on toivottavaa, etti esite-
tyn lainsdédénnon tullessa voimaan edustajatoimintaa tarjoavien elinkeinonharjoittajien ja tita
kautta edustajien maéra tulee kasvamaan.

Esityksessd ehdotettu 3 000 euron valvontamaksu vastaa suuruudeltaan pientd osaa joukko-
lainanhaltijoiden edustajan hoitaman yksittdisen joukkolainan vuosittaisesta palkkiosta. Niin
kauan kuin Suomen joukkolainamarkkinoilla edustajaa hyddyntidvien joukkolainojen liikkee-
seenlaskujen méérd sdilyy nykytilaa vastaavana, on uusia toimeksiantoja lukumaééréisesti suh-
teellisen vdhdn jaettavaksi usean edustajan kesken. Valvontamaksu tullee nostamaan uusien
edustajien markkinoille tulon kynnystd, koska toimeksiantoportfolion kasvattaminen ja val-
vontamaksun jakaminen sitd kautta useammalle toimeksiannolle sdilynee haasteellisena. Toi-
saalta edustajan kdyttdminen voi tulevaisuudessa myds yleistyéi kun uusi finanssiteknologia ja
sen esiinmarssi mahdollistaa uusien pééosin vieraan padoman ehtoisten arvopapereiden liik-
keeseenlaskun  nykyistd pienemmélld kulurakenteella suoraan laajalle joukolle ei-
ammattimaisia sijoittajia.
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4.1.3 Vaikutukset kotitalouksiin

Esityksella ei ole merkittdvid vaikutuksia kotitalouksien asemaan. Mahdollisia vaikutuksia ko-
titalouksille voi syntyd niiden toimiessa sijoittajina joukkolainoissa. Vuonna 2015 julkaistun
Keloharjun ja Lehtisen tutkimuksen mukaan noin 23 000 yksityistd sijoittajaa on sijoittanut
suoraan arvo-osuusmuotoisiin joukkolainoihin, miké tarkoittaa, ettd 0,4 prosentilla suomalai-
sista on suoria joukkolainasijoituksia. Yksityisen sijoittajan keskimdirdinen joukkolainoihin
sijoitettu varallisuus oli vuoden 2015 alussa 38 000 euroa ja mediaani sijoitusvarallisuus
15 000 euroa. Yhteenséd yksityisten sijoittajien varallisuus arvo-osuusmuotoisissa joukkolai-
noissa oli vuoden 2015 alussa 887 miljoonaa euroa. Joukkolainojen nimellisarvojen ollessa
yleensd miljoonissa ei yhdelld yksityiselld sijoittajalla ole ollut tuhansien eurojen sijoituksella
paitantdvaltaa joukkolainan suhteen, joten edustajamallin ei arvioida ainakaan huonontavan
yksityisen sijoittajan asemaa, vaan mahdollisesti parantavan joukkolainaan sijoittavien yhtei-
sen edustavan tahon kautta.

Esitetyilld sddnnoksilla voi olla vilillisid vaikutuksia kotitalouksiin niiden epasuorien joukko-
lainasijoitusten kautta. Useimmiten kotitaloudet sijoittavat joukkolainoihin vélillisesti, kuten
sijoitusrahastojen kautta, jolloin joukkolainamarkkinoihin kohdistuvalla lainsdddannolla voi
olla sijoitusrahastojen kautta vilillisid vaikutuksia kotitalouksiin.

Esityksella ei ole vaikutusta verotukseen. Toisaalta 1. lakiehdotuksen 1 §:n 3 momentissa tar-
koitetun lainamuotoisen joukkorahoituksen verokohtelu ei ole vakiintunut. Keskusverolauta-
kunta on 18 péivind tammikuuta 2017 antanut d4nin 4-3 ennakkoratkaisun, jonka mukaan yk-
sityishenkilon vertaislainapalvelun kautta tekemén sijoituksen kohteena olevia velkakirjoja pi-
dettiin tuloverolain 50 §:ssd tarkoitettuina arvopapereina. Hakija sai ndin oikeuden vdhentda
velkakirjojen luovutuksista mahdollisesti aiheutuvat luovutustappiot verotuksessa. Tappion ja
menetyksen vihennyskelpoisuuden kannalta ei ollut merkitysté sijoituksen suuruudella, velal-
listen oikeudellisella muodolla tai sillé, tekiko sijoituksen hakija itse tai sijoituspalveluyhtio
hinen valtuuttamanaan. Ennakkoratkaisu ei ole lainvoimainen mutta se on toistaiseksi voi-
massa vuosina 2016—2018 ja antaa ndin suuntaviivoja myos joukkorahoituslaissa tarkoitet-
tuun lainamuotoiseen joukkorahoitukseen, vaikka ennakkoratkaisu ei koskenutkaan téllaista
toimintaa.

4.1.4 Vaikutukset julkiseen talouteen
Esitetyilld sdénnoksilld ei ole vaikutusta valtion talousarvioon.
4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Esitykselld ei ole merkittdvid vélittomid organisaatio- eikd henkildstovaikutuksia muissa vi-
ranomaisissa kuin Finanssivalvonnassa. Tésmaillistd arviota henkildvuosista ei kuitenkaan
voida tehdd, koska se riippuu Finanssivalvonnan sisdisistd jarjestelyistd. Esitys lisdd jossain
méérin Finanssivalvonnan tehtivid. Finanssivalvonnalle tehtdvén hoitamisesta aiheutuvien
kustannusten arvioidaan olevan nykytilanne huomioon ottaen kohtuullisia, joskin tilannetta
voidaan joutua tarkastelemaan uudestaan muutaman vuoden kuluessa esityksen voimaantulon
jilkeen. Tehtdvén hoitamisen ei katsota edellyttivén nykyisellddn liséresursointia. Finanssi-
valvonnan jossain méérin lisdantyvét toimintakulut pyritiédn osittain kattamaan rekisterdityvil-
td edustajilta perittavilla vuotuisilla valvontamaksuilla.
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4.3 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Lisdéntyneen sdéntelyn mahdollisena positiivisena vaikutuksena voidaan ndhdé markkinoiden
toimintatapojen muuttuminen, jonka seurauksena Suomen joukkolainamarkkinat voivat moni-
puolistua ja kasvaa. Myds ymmérrys ja tietimys niin edustajamallista kuin joukkolainamark-
kinoista voivat kehittyd. Joukkolainamarkkinoiden monipuolistuessa yrityssektorin rahoituk-
sen saatavuus voi parantua, mika tukee yrityssektorin kasvua ja tyopaikkojen syntya.

Esitykselld voidaankin ndhdé olevan organisaatio- ja henkilostovaikutuksia rahoitusmarkki-
noilla toimivissa yrityksissid. Ehdotetut sdédnnokset siirtdvét osaltaan liikkeeseenlaskijoiden ja
sijoittajien tehtéivid joukkolainanhaltijoiden edustajille. Tatd kautta ehdotetulla joukkolainan-
haltijoiden edustajia koskevalla sddntelylld voidaan ndhda olevan vaikutuksia toimialan tyo-
paikkojen syntyyn ja siirtymiseen. Liséksi edustajaliiketoiminnan edistiminen saattaa edistdi
joukkolainamarkkinoiden toimintaa, mikd voi johtaa investointeihin, jotka voivat epdsuorasti
vaikuttaa kotimaiseen tydllisyyteen positiivisesti. Esityksen suorat tydllisyysvaikutukset hei-
jastuvat kuitenkin ldhinnd sijoitustoimintaan liittyviin neuvonta- ja vilitystoimintoihin, joiden
asiantuntijatehtdvissé toimivien tyollisten méérd on kuitenkin vain murto-osa kehittyvien yri-
tysten koko tydvoiman maarasta.

Voidaan néhdi, ettd edustajina toimivien tahojen perehtyneisyys joukkolainamarkkinoihin,
sen lainsdddéantdihin ja kadytdntdihin tulee olemaan keskiméairdistd syvempdd kuin yksittdisen
likkkeeseenlaskijan tai sijoittajan. T&td kautta edustajan toimiessa joukkolainanhaltijoiden
edustajana myds passiivisen tai ei-ammattimaisen sijoittajan oikeuksista huolehditaan nykyis-
td paremmin. Esitys voi my0s lisdtd halua edustajan kdyttoon tilanteissa, joissa litkkeeseenlas-
kija harkitsee ensimmadisen joukkolainansa liikkeeseenlaskua ja titd kautta tuoda lisdd aktiivi-
suutta joukkolainamarkkinoille ja vastaavasti uskallusta ja varmuutta joukkolainan liikkee-
seenlaskua harkitsevalle pk-yritykselle. Téten edustajamallin tuomisella joukkolainamarkki-
noille voidaan nidhdd olevan markkinoita tehostavaa vaikutusta. Yksityiskohtaisen joukko-
lainamarkkinatiedon keskittyessd edustajille markkinoilla voidaan paisti skaalaetuihin, jolloin
toiminta ja resurssit joukkolainamarkkinoilla on nykyistd tehokkaammin jarjestelty.

Esityksen vaikutusten koskiessa pitkélti rahoitusmarkkinatoimijoita ja liikkeeseenlaskijoita
silld ei ndhdé olevan ympdéristdvaikutuksia eikd vaikutuksia eri kansalaisryhmien asemaan tai
tasa-arvoon.

5 ASIAN VALMISTELU
5.1 Valmisteluvaiheet

Suomessa joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan sdéntelyn arviointi on osa kotimaisen
joukkolainamarkkinan kehittémistoimia, jotka saivat alkunsa valtiovarainministeridssd maa-
liskuussa 2012 valmistuneesta niin sanotun Stadighin tyoryhmén ”Pddomamarkkinat ja kas-
vu” -raportista. Hallitus paitti rakennepoliittisessa ohjelmassaan marraskuussa 2013 tukea
joukkolainoja koskevien yhtendisten sopimusehtojen kdyttoonottoa. EK:n mallichdot otettiin
kdyttoon vuoden 2014 tammikuussa. Samaan aikaan Nasdaq Helsinki avasi Helsingin pdrssiin
First North Bond Helsinki -nimisen vaihtoehtoisen markkinapaikan joukkolainoille. Markki-
napaikalle tehtévid litkkeeseenlaskuja koskee kevyempi sdéntely (mukaan lukien kevyemmaét
hallinnolliset vaatimukset ja velvollisuudet). Hallituksen 25 pdivand maaliskuuta 2014 julkis-
tamassa paitoksessd rakennepoliittisen ohjelman toimeenpanosta hallitus paatti edistdd jouk-
kolainamarkkinoiden toimivuutta edelleen niin, ettd edustajamallista aloitetaan lainsdadanto-
hanke vuoden 2014 aikana.
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Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto julkisti virkatyona valmistellun arviomuistion
joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevasta lainsdddannostd 24 pdivanad kesdkuuta 2014,
Muistion tarkoituksena oli arvioida uuden kansallisen sédntelyn tarvetta ja mahdollisia séénte-
lyvaihtoehtoja sekd esittédéd alustavia luonnoksia mahdollisiksi edustajan toimintaa ohjaaviksi
sadnndksiksi. Tamén lisdksi muistion toivottiin heréttdvin keskustelua nykylainsdddantoon si-
séltyvistd mahdollisista edustajamallin toimivuuteen liittyvistd puutteista ja selvittdvan mark-
kinaosapuolten, viranomaisten ja etujirjestdjen mahdollisesti toisistaan poikkeavia ndkemyk-
sid erityislainsdddannon tarpeesta. Lisdksi keskeisend tavoitteena oli, ettd edustajamallin ta-
pauskohtainen joustavuus ja markkinaosapuolten mahdollisuus kehittdd itsendisesti toimivia
markkinakéyténtdja ei mahdollisesta erityislainsdddédnnosté huolimatta kérsisi liikaa.

Muistion laatimisen taustalla oli osaltaan myds pk-yritysten sekd yleisemmin kasvuyritysten
rahoituksen saannin tietynasteinen heikentyminen seké oletus siitd, ettd toimivien markkinoi-
den syntymisen edellytyksenid on osapuolten selked késitys markkinoita ohjaavista oikeus-
sadnndistd. Tadman lisdksi arvioitiin, ettd selked oikeustila Suomessa tukisi suomalaista jouk-
kolainamarkkinaa ja suomalaisten yritysten varainhankintaa siten, ettd Suomessa liitkkeeseen
laskettavaan ja suomalaisen liikkeeseenlaskijan joukkolainaan sovellettavaksi laiksi valittai-
siin myds jatkossa Suomen laki. Tdménkaltaisen kehityksen arvioitiin osaltaan edistdvin
joukkolainojen liikkeeseenlaskuja Suomessa, mistd hyotyisivit sekd rahoitusala kokonaisuu-
dessaan ettd erityisesti suomalaiset pk-yritykset. Pk-yritysten rahoituskanavien monipuolistu-
misen nihtiin tukevan osaltaan niiden kasvua ja edelleen uusien kotimaisten tyopaikkojen syn-
tymistd. Rahoituskanavien kehittdmiselld avattaisiin myos suomalaisille sijoittajille uusia si-
joitusmahdollisuuksia.

Muistiossa tarkasteltiin yleisesti joukkolainamarkkinoita Suomessa ja Pohjoismaissa, minka
lisdksi kiinnitettiin erityistd huomiota joukkolainanhaltijoiden edustajan nimedmiseen liitty-
vidn voimassa olevaan markkina- ja sopimuskdytdntdon ja niissé havaittuihin, muistiossa tar-
kemmin kuvattuihin epdvarmuustekijoihin. Joukkolainanhaltijoiden edustajan liséksi muisti-
ossa arvioitiin séédntelyn tarvetta syndikoidussa luotonannossa ja yleisesti muussa kollektiivi-
sessa luotonantotoiminnassa.

Arviomuistio ldhetettiin 24 pdivini kesdkuuta 2014 lausunnolle (Valtioneuvoston hankerekis-
teri VMO056:00/2014) lausuntopyynndssd yksiloidyille tahoille. Lausuntoaika pééttyi 22 pdi-
vind elokuuta 2014, mutta lausunnoille myonnettiin muutaman tahon esittdméstd pyynnosta
lisdaikaa 5 pdivand syyskuuta 2014 saakka.

Lausuntoa pyydettiin yhteensd 35 viranomaiselta ja yhteisoltd, minka lisdksi arviomuistio 1a-
hetettiin tiedoksi 35 yhteisolle.

Selvd enemmistd (23/26 eli noin 90 prosenttia) lausunnonantajista ilmaisi tukensa joukko-
lainanhaltijoiden edustajia koskevan erityislain séétdmistarpeelle. Perusteluissa oli lausun-
nonantajakohtaisia eroavaisuuksia, mutta keskeisend yhdistdvana tekijand puoltavissa lausun-
noissa esitettiin tarve korjata nykyiseen lainsdddantoon liittyvat oikeudelliset epédselvyydet
edustajan toimintakelpoisuuden ja -edellytysten sekéd edustussuhteen pysyvyyden niakékulmas-
ta. Lisdksi edustajan toiminnassa suhteessa edustussuhteen ulkopuolisiin kolmansiin néhtiin
oikeudellisia epdvarmuustekijoitd erityisesti edustussuhteessa suoritettujen toimenpiteiden si-
vullissitovuuden nékdkulmasta. Lainsédédédnnoéllisten epédselvyyksien néhtiin aiheuttavan epé-
varmuutta markkinatoimijoille ja siten haittaavan kotimaisten joukkolainamarkkinoiden kehi-
tysta.

Toisaalta monet lausunnonantajat korostivat, ettd mahdollisen erityislain pitdisi olla nimen-
omaan suppea puitelaki, jolla ei puututtaisi markkinatoimijoiden sopimusvapauden piirissd pa-
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tevésti vallitsevan markkinakdytdnnén mukaisesti jirjestettdviin asioihin. Erityislailla tulisi
nimenomaisesti poistaa nykyiseen lainsdddantoon liittyvat epéaselvyydet eikd perustaa markki-
naosapuolille (litkkeeseenlaskija, sijoittaja ja edustaja) uusia vastuita tai velvoitteita. Néin ol-
len erityislailla ei tulisi puuttua markkinaosapuolten sopimusvapauteen kuin pakottavissa maa-
rin, jotta edustajamalli mahdollistaa edelleen tapauskohtaisen joustavuuden ja markkinaosa-
puolten mahdollisuuden kehittdd itsendisesti markkinakdyténtdja. Useat lausunnonantajat yh-
tyivit valtiovarainministerion nikemykseen, jonka mukaan suppealla erityislailla ratkaistaisiin
keskeiset nykyiseen lainsdddantoon liittyvét edustajamallia koskevat ongelmat, edistettiisiin
edustajamallin  hyddyntdmistd, parannettaisiin sijoittajansuojaa ja liséttdisiin joukko-
lainamarkkinoiden houkuttelevuutta niin yritysten kuin sijoittajien ndkdkulmasta. Lausuntoyh-
teenveto ja silloisen valtiovarainministeri Antti Rinteen tiedote hankkeen tilasta ja etenemises-
td on julkaistu 24 pdivdnd marraskuuta 2014 valtiovarainministerion internetsivuilla ja Valtio-
neuvoston hankerekisterissa.

Valtiovarainministerié asetti oikeusministeriotd kuultuaan 25 pdivdnd helmikuuta 2015 tyo-
ryhmén, jonka tehtdvéna oli valmistella hallituksen esityksen muotoon ehdotus joukkolainan-
haltijoiden edustajia koskevaksi lainsdddanndksi sekéd lisdksi arvioida mahdollisia muita tar-
peellisia toimia joukkolainamarkkinoiden toimivuuden kokonaisvaltaiseksi kehittdmiseksi.
Tyo6ryhmén toimikausi alkoi 1 pdivdna maaliskuuta 2015 ja tydryhmén tuli saada tyonsd val-
miiksi 30 pdivand kesdkuuta 2016 mennessd. Tyoryhmalle myonnettiin 9 paivani toukokuuta
2016 kuuden kuukauden lisdaika 2 pdivadn tammikuuta 2017 saakka tyon viimeistelyd varten.
Tyo6ryhmaé otti nimekseen Joukkolainamarkkinoiden kehittdmistydryhmé, lyhenteenddn JLM -
kehittdmistyoryhmai. Laaja-alainen tyOryhmd, jossa oli edustajat keskeisistd viranomaisista ja
etujarjestoistd, teki 1 pdivand heindkuuta 2016 yksimielisen ehdotuksen laiksi joukkolainan-
haltijoiden edustajista. Tyoryhma hioi ja tdydensi ehdotustaan 24 pdivand lokakuuta 2016 jul-
kistetun lausuntopalautteen pohjalta. Lisdksi tyoryhma selvitti joukkolainamarkkinoiden ke-
hittémistd ja toimivuuden parantamista, josta sen julkistama toinen muistio ldhetettiin lausun-
nolle 27 pdivand tammikuuta 2017.

Ty6ryhmé on pitinyt tidydelld kokoonpanolla yhteensd 18 kokousta. Tydéryhmén muistion
valmistelussa on avustanut vahvennettu kirjoittajaryhma4, joka on tavannut 12 kertaa, seké ke-
hittdmisalatyoryhma, joka on tavannut viisi kertaa. Tyoryhma jarjesti lakiehdotuksensa luon-
noksesta sidosryhmille laajan kuulemistilaisuuden 10 pdivand maaliskuuta 2016, 25 péivénd
marraskuuta 2016 ja 16 péivénd joulukuuta 2016. Kuulemistilaisuuteen oli kutsuttu asianaja-
jia, liikkeeseenlaskijoita, jérjestdjapankkeja, sijoittajia, etujérjestdjd ja viranomaisia. Lisdksi
tyoryhma on kokouksissaan kuullut useita asiantuntijoita.

Esityksen ehdotukset koskevat oikeudellisesti monimutkaista asiakokonaisuutta, joka ei perus-
tu harmonisoituun EU-sdéntelyyn vaan kansallisen lainsddddnnon kehittdimiseen ja siihen liit-
tyvédn harkintaan. Ehdotukset ovat horisontaalisia ja niilld on yhtymékohtia useiden ministe-
rididen vastuualueisiin. Osa ehdotuksista saattaa siten edellyttdd uudelleenarviointia ja huolel-
lista viimeistelyd ennen hallituksen esityksen antamista. Jatkovalmistelussa on liséksi tarken-
nettava ehdotusten perusteluja ja tarvittavia siirtymasaannoksid. Tyoryhma kuitenkin ehdottaa,
ettd uusi lainsdddantd tulisi saattaa voimaan mahdollisimman nopeasti ja viimeistddn syys-
kuussa 2017. Ehdotusten kansallisten erityispiirteiden vuoksi on myos térkedd, ettd jatkoval-
mistelu on ripeéé ja mahdollisimman avointa, minké liséksi siind on syytd kuulla monipuoli-
sesti eri sidosryhmia.

Esityksen ja hankkeen merkittdvyyttd on entisestdén korostanut Valtioneuvoston kanslian 28
paivand syyskuuta 2015 julkistamaan toimintasuunnitelmaan strategisen hallitusohjelman kér-
kihankkeiden ja reformien toimeenpanemiseksi (Hallituksen julkaisusarja 13/2015) otettu kir-
jaus, jonka mukaan osana toimintasuunnitelman ensimmaéisté kérkihanketta (Kilpailukyvyn
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vahvistaminen elinkeinoeldmin ja yrittdjyyden edellytyksid parantamalla) ja tarkemmin sen
toisena t01menp1teena (Yritysten rahoitusaseman ja oman pddoman aseman vahvistaminen)
hallitus pitdd tirkeédnd, ettd valtiovarainministerid valmistelee hallituksen esityksen joukko-
lainamarkkinoiden toimivuuden parantamiseksi lainanhaltijoiden edustajamallin avulla. Sa-
massa yhteydessd todetaan myd0s, ettd hallitus tukee komission pyrkimyksid pddomamarkki-
naunionin kehittdmiseksi ja pyrkii huolehtimaan siitd, ettd sen kdytdnnon toteutus parantaa
my0s suomalaisten pk-yritysten rahoitusmahdollisuuksia, mikd osaltaan on myds kotimaisen
joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan esityksen tavoite yhdessd joukkolainamarkkinoi-
den kehittdmistyoryhmén muuta tyotd joukkolainamarkkinoiden kehittdmiseksi.

5.2 Lausunnot hallituksen esitysluonnokseen ja kehittiimisehdotuksiin seké niiden huo-
mioon ottaminen

Valtiovarainministerid julkisti valtiovarainministerion internetsivuilla 1 pdivénd heinidkuuta
2016 joukkolainamarkkinoiden kehittdmistyOoryhméssd valmistellun yksimielisen tySryhma-
muistion joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaksi hallituksen esitykseksi. Tyoryhma-
muistio 1&hetettiin samana péivénd lausunnolle lausuntopyynnossé tarkemmin yksiléidyille ta-
hoille. Lausuntoaika péittyi 9 pdivand syyskuuta 2016, mutta lausunnoille myonnettiin muu-
taman tahon esittdmastd pyynnosta lisdaikaa 16 pdiva syyskuuta 2016 saakka.

Lausuntopyyntdon vastasi kaikkiaan 31 tahoa. Kaikkiaan 21 lausunnonantajaa ilmaisi tukensa
joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan erityislain sddtédmistarpeelle.

Eriissd lausunnoissa ei otettu kantaa joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan lain tarpeel-
lisuuteen. Lausunnonantajista ainoastaan yksi kyseenalaisti sen, onko lainsdddantd oikea tapa
yrittdd parantaa joukkolainamarkkinoiden kehitysta.

Lausunnoissa yleisesti pidettiin tidrkednd suomalaisten joukkolainamarkkinoiden kehittdmista,
koska sen nihtiin monipuolistavan yritysrahoitusta seké tarjoavan sijoittajille uusia sijoitus-
kohteita. Lausunnoissa kuitenkin esiintyi eridvid kantoja siitd, minkélainen tarkempi edustajaa
koskeva lainsdddanto on tarpeen. Kaikki tydryhmémuistiossa ehdotetun lain luvut ovat saaneet
osakseen lausuntopalautetta. Eniten lausunnonantajien huomiota ovat herittdneet ehdotetun
lain 2 luku Joukkolainanhaltijoiden edustajan nimeémisesté, edustussopimuksen sitovuudesta
ja edustajan toiminnasta, ehdotetun lain 5 luku Vakuusagentin kaytosté kollektiivisissa rahoi-
tusjdrjestelmissd sekd ehdotetun lain edustajan rekisterditymiseen, valvontaan ja seuraamuk-
siin pitkélti elinkeinopoliittista harkintaa sisaltavét luvut 6 Oikeus toimia joukkolainanhalti-
joiden edustajana ja 7 Valvonta ja seuraamukset.

Keskeiset esiin nousseet ehdotettua edustajaa koskevaa lainsaadantod koskevat sisallolliset pa-
lautteet liittyivét (i) edustajan rekisterditymiseen ja valvontaan, (ii) pakottaviin sddnnoksiin ja
niiden siséltoon (siséllon tarkempi maédrittely suoraan laissa vai yksityiskohtaisissa peruste-
luissa) ja (iii) lain soveltumiseen muihin kollektiivisiin rahoitusjirjestelyihin kuin joukkolai-
noihin ja vakuusagentin asemaan téssi yhteydessd. Néitd asiakokonaisuuksia on edelleen tis-
mennetty hallituksen esityksen jatkovalmistelussa lausuntopalautteen mukaisesti.

Ty6ryhmémuistion sisdltdmén lakiesityksen lisdksi useammassa lausunnossa on lausuttu vel-
kakonversion (engl. debt-to-equity swap) mahdollistamisen tarpeellisuudesta ja sen pikaisesta
sisdllyttamisestd kotimaiseen maksukyvyttomyyssdantelyyn (erityisesti osaksi yrityssanee-
rauslakia). N&itd asiakokonaisuuksia on késitelty tyoryhméan kaksiosaisen toimeksiannon toi-
sessa osassa, jonka tarkoituksena oli arvioida mahdollisia muita tarpeellisia toimia joukko-
lainamarkkinoiden kokonaisvaltaiseksi kehittdmiseksi ja tdssd yhteydessd selvittdd joukko-
lainamarkkinoiden toimintaa tai kehitystd mahdollisesti haittaavaa lainsédddantdd ja esittéé rat-
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kaisu- ja korjausvaihtoehtoja. Tyoryhmalle 9 paivand toukokuuta 2016 myonnetty kuuden
kuukauden lisdaika 2 paivdan tammikuuta 2017 saakka liittyi keskeisesti kehittimisehdotuksia
koskevan tydn viimeistelyyn. Samalla lisdaika mahdollisti tydoryhmén valmisteleman lakieh-
dotuksen saaman lausuntopalautteen asianmukaisen késittelyn ja edisti sen ripedd jatkovalmis-
telua. Kehittdmisehdotuksia koskeva muistio luovutettiin ministerille 27 péivénd tammikuuta
2017 ja lahetettiin laajalle lausuntokierrokselle samana pdivdnd. Lausuntoja saatiin kaikkiaan
27 ja lausuntoyhteenveto niistd julkistettiin 27 paivand maaliskuuta 2017. Keskeinen lausun-
topalaute koski velkakonversiota, jossa lausunnonantajien niakemykset jakautuivat voimak-
kaasti.

Ty6ryhmaé jérjesti laatimastaan ja lausuntopalautteella tdydennetystéd ja osin korjatusta luon-
noksesta joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaksi lakichdotukseksi kuulemistilaisuuden
16 pdivénd joulukuuta 2016. Kuulemisen tarkoituksena oli kartoittaa viranomaisten, markki-
natoimijoiden ja etujérjestdjen nakemyksid tdydennetystd ja osin korjatusta lakiluonnoksesta
sekd tunnistaa siind mahdollisesti edelleen esiintyvit epdjohdonmukaisuudet, puutteet ja vir-
heet ennen lakiehdotuksen lopullista viimeistelyd. Kuulemistilaisuuteen oli kutsuttu asianaja-
jia, liikkkeeseenlaskijoita, jarjestdjapankkeja, sijoittajia, etujérjestdjd ja viranomaisia.

Tyo6ryhmén ehdottamista lahjanlupauslain (625/1947) sekd velkakonversiota koskevista yri-
tyssaneerauslain, luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014), arvopaperimarkkinalain ja
vakuutusyhti6lain (521/2008) muutosehdotusten kiireellisestd jatkovalmistelusta, joihin liittyi
tyoryhmén jdsenten eriéivid mielipiteitd, on luovuttu. Ndiden ehdotusten jatkovalmistelu tapah-
tuu oikeusministerion johdolla.

6 MUITA ESITYKSEN VAIKUTTAVIA SEIKKOJA
6.1 Riippuvuus muista esityksisti

Samaan aikaan tdmén esityksen kanssa eduskunnan késiteltédvénd on valtiovarainministeriossa
valmisteltu hallituksen esitys laiksi arvo-osuusjarjestelmésta ja selvitystoiminnasta sekéd eraik-
si sithen liittyviksi laeiksi (HE 28/2016 wvp). Esityksissi muutetaan lakia arvo-
osuusjdrjestelmasti ja selvitystoiminnasta sekd Finanssivalvonnan valvontamaksusta annettua
lakia samoilta osin kuin téssé esityksessd on esitetty muutettavaksi.

6.2 Kansainviliset velvoitteet

Esitys ei sellaisenaan perustu EU:n sddntelyyn, vaan kansalliseen harkintaan, joka pohjautuu
laajaan eurooppalaiseen lainsdddanndn vertailuun. Esitykselld on kuitenkin vlillisid yhtymé-
kohtia Euroopan komission suunnitelmaan EU:n pddomamarkkinaunionista, jossa yhtena ele-
menttind ovat jasenvaltioiden kansalliset toimenpiteet muun muassa joukkolainamarkkinoiden
ja pk-yritysten rahoitusmahdollisuuksien edistimiseksi. Esitys tukee ndin laaja-alaisemmin
kotimaisten rahoitusmarkkinoiden kehittdmisti ja on laajemmin sidoksissa muun muassa kas-
vun rahoituksen mahdollistamiseen ja EU:n paddomamarkkinaunionin pyrkimykseen edistdi
pankkijirjestelmén ulkopuolista markkinaehtoista rahoituksenvilitysté.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta
1 luku Yleiset sasinnokset

Lukukohtaiset perustelut. Lain 1 luvussa sdddetdéin lain soveltamisalasta, keskeisistd mééri-
telmistd seka lain tahdonvaltaisuudesta ja pakottavuudesta. Lakia sovelletaan joukkolainanhal-
tijoiden edustajaan ja vakuusagenttiin. Laki on pdfosin tahdonvaltainen, mutta eréét sdé&nnok-
set on sdddetty pakottaviksi. Madritelmat liittyvat valittomasti edustajan toimintaan.

1 §. Soveltamisala. Pykildssa sdddetddn lain soveltamisalasta. Pykéldn / momentin mukaan
lakia sovelletaan joukkolainanhaltijoiden edustajaan. Laki soveltuu edustajaan joukkolainojen
lilkkeeseenlaskun yhteydessd sekd edustussopimuksen ja liikkkeeseen lasketun joukkolainan
voimassaoloaikana. Laki soveltuu tietyiltd osin myos tilanteisiin, joissa edustaja joutuu kon-
kurssiin, saneerausmenettelyyn tai muuhun soveltuvaan koti- tai ulkomaiseen maksukyvytto-
myysmenettelyyn tai toimii hyvén arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Edustajamallin toimi-
vuudelle on olennaista, ettd edustaja pystyy huolehtimaan joukkolainanhaltijoiden puolesta
saatavan perinnésté, vakuuksien realisoinnista, oikeudenkéynneisté suhteessa liikkeeseenlaski-
jaan ja velallisen maksukyvyttomyysmenettelystd mukaan lukien liikkeeseenlaskijan konkurs-
si ja saneerausmenettely.

Lain soveltuvuus ulkomailla toteutettujen suomalaisten yritysten joukkolainojen liikkeeseen-
laskuun madraytyy kansainvilisen yksityisoikeuden sddntdjen perusteella. Kansainvilisyksi-
tyisoikeudelliset lainvalintasddnnot maarittelevit sovellettavan lain erilaisten liittymiseikkojen
avulla, jotka voivat méadrittyd esimerkiksi sopimustyypin, kiintein omaisuuden sijaintipaikan
(lex rei sitae), yhtion kotipaikan tai irtaimen esineen kaupassa myyjén kotimaan lain mukaan.
Lain kansainvilisyksityisoikeudellisen soveltumisen nakokulmasta keskeiset sdédnnokset ovat
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o 593/2008, 17 péivand kesdkuuta
2008, sopimusvelvoitteisiin sovellettavasta laista eli niin sanotussa Rooma I -asetuksessa seké
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o 864/2007, 11 péivdnd heindkuuta
2007, sopimukseen perustumattomiin velvoitteisiin sovellettavasta laista eli niin sanotussa
Rooma II -asetuksessa. Rooma I -asetusta sovelletaan erilaisiin sopimusvelvoitteisiin, joskin
vain, mikili muista yleissopimuksista tai EU:n oikeudesta ei muuta johdu. Haagin yleissopi-
mus trust-instituutioihin sovellettavasta 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 sisdltonsd puolesta, mutta sen kdytdnnon merkitys on jainyt
kansainvilisessd mittakaavassa védhéiseksi. Tdma johtuu siitd, ettd yleissopimuksen on ratifi-
oinut vain 12 maata. Suomi ei ole liittynyt sopimukseen eikd sopimuksella ole vaikutusta eh-
dotettavan lain soveltamisalaan. Lailla ei puututa miltddn osin voimassaoleviin kansainva-
lisyksityisoikeudellisiin lainvalintaa méarittdviin sddnndksiin tai sopimuksiin, joiden perus-
teella lain soveltuvuus ulkomailla toteutettuihin kotimaisten yritysten joukkolainojen liikkee-
seenlaskuihin méaérdytyy. Néin ollen laki tulee sovellettavaksi kotimaisten yritysten ulkomailla
liikkkeeseen laskemiin joukkolainoihin vain poikkeustapauksissa.

Pykélan 2 momentin mukaan lain 5 lukua sovelletaan muussa vakuudellisessa kollektiivisessa
rahoitusjarjestelyssd kuin joukkolainassa kaytettdvadn vakuusagenttiin, jollei toisin ole sovit-
tu. Vakuusagentin nimedmisestd ja tdman tehtdvistd sdddetddn tarkemmin 5 luvussa, jossa
sdddetdéin vakuusagentin kéytostd muissa vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjérjestelyissé
kuin joukkolainoissa. Lakia sovelletaan my0s edustajaan sen toimiessa vakuusagenttina (engl.
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security agent), jos vakuusagentin nimedmisestd on sovittu, ja edustajasta erilliseen va-
kuusagenttiin, jolle on annettu tehtdviksi joukkolainan vakuuksien hallinnointi kaikkien jouk-
kolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun (engl. for the benefit of all bondholders). Sddnnosti ei
ole tarkoitettu tyhjentévéksi, vaan silld halutaan ainoastaan selventéé, ettd edustajaa koskevia
sddnndksid voidaan soveltaa vakuusagenttiin tai vakuuksia kaikkien luotonantajien yhteiseen
lukuun hallinnoivaan vakuusagenttina toimivaan edustajaan.

Vakuusagentti on markkinoilla laajasti kdytdssd oleva termi, jonka sisélté on pitkalti vakiintu-
nut ja yleisesti tunnettu eiké sitd ole siksi tarpeen mééritelld laissa. Vakuusagentilla tarkoite-
taan liikkeeseenlaskijan, joukkolainanhaltijoiden tai edustajan toimesta joukkolainan vakuuk-
sia joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun hallinnoimaan nimettyd elinkeinonharjoittajaa.
Kéaytinndssd vakuus voidaan antaa joko joukkolainanhaltijoille, joita ndiden nimittdmi va-
kuusagentti edustaa, tai suoraan vakuusagentille, joka toimii joukkolainanhaltijoiden puolesta.
Vakuusagentti voi siis olla nimetty liikkeeseenlaskijan, joukkolainanhaltijoiden tai edustajan
toimesta tehtdvénién hallinnoida joukkolainaan liittyvid vakuuksia omissa tai joukkolainan-
haltijoiden nimissé kaikkien joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun yhteistoiminnassa edus-
tajan kanssa tai tdmén sijasta. Edustajana toimivan vakuusagentin nimedmisesté ja tehtavisti
sdddetdin tarkemmin 2 luvussa.

Pykélan 3 momentin mukaan laissa joukkolainasta ja sen osuudesta sdddettyd sovelletaan sel-
laisenaan myds Joukkorahmtuslalssa tarkoitettuun lainamuotoiseen joukkorahoitukseen ja
muuhun pédasiassa vieraan padoman ehtoiseen arvopaperiin, jollei edustussopimuksessa ole
toisin sovittu. Joukkolainan mééritelméé ei ole tarpeen séétdd laissa sen yleisesti tunnetuksi
katsotun sisdllon vuoksi, vaan on syyta jattad kasite suhteellisen avoimeksi.

Joukkolainat ovat voimassaoloajaltaan pitkdaikaisia (yli vuoden pituisia) arvopapereita, joissa
lainan kokonaismaéérd on jaettu useisiin osiin velkakirjoiksi tai joukkolainan osuuksiksi. Jouk-
kolaina voi olla vaihtuva-, kiinteé- tai nollakorkoinen taikka sidottu indeksiin. Joukkolainojen
voimassaoloaika on tyypillisesti muutamasta vuodesta kymmeneen vuoteen. Joukkolaina-
termid ei itsessddn ole madritelty suomalaisessa lainsddddnndssd, vaikka sithen viitataan laa-
jasti erityisesti katettujen joukkolainojen osalta kiinnitysluottopankkitoiminnasta annetussa
laissa (688/2010). Téssd yhteydessa katettu joukkolaina on kuitenkin vain yksi joukkovelka-
kirjalainan muoto kyseisen lain 2 §m5 kohdan mukaisesti. Joukkovelkakirja-termié kaytetédén
puolestaan velkakirjalain 34 §:ssé sekd arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1 momentin 2
kohdassa ja 8 luvun 4 §:ssd. Joukkolainaa voidaan kuitenkin yleisesti ottaen pitdé vakiintu-
neena késitteend markkinoilla, ja sen voidaan osin katsoa korvanneen vanhahtavan ja pitkin
joukkovelkakirjalainan (tai sen lyhenteen jvk-lainan) markkinoilla yleisesti kdytossd olevassa
terminologiassa. Uudistuneen ilmaisun vuoksi joukkolainan kasitettd kidytetadn yleisesti jouk-
kolainanhaltijoiden edustajaa koskevan lain tasolla.

Joukkolainaa ei ole sen markkinoilla jo vakiintuneen siséllon vuoksi tarpeen mééritellé lain ta-
solla. Markkinoilla vakiintunutta nykyaikaista terminologiaa on kuitenkin mahdollista tukea
lainsdddannolliselld ratkaisulla ottamalla joukkolainaa koskevaa maarittelya lakiesityksen pe-
rusteluihin. Téssd yhteydessd joukkolainalla tarkoitetaan velkakirjalain 34 §:ssd tarkoitettua
arvopaperia tai ulkomaisen lain mukaista liikkeeseen laskettavaa vaihdantakelpoista joukko-
velkakirjalainaa taikka vastaavaa muuta vieraan piddoman ehtoista vaihdantakelpoista arvopa-
peria. Kyseessd on lahtokohtaisesti vieraan pddoman ehtoinen vaihdanta- ja siirtokelpoinen
arvopaperi. Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan arvopaperilla tarkoite-
taan sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saatetaan yleiseen
litkkkeeseen useiden samansisaltdisistd oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa. Arvopape-
rimarkkinalakia koskevassa hallituksen esityksessd arvopaperin késitteen todetaan vastaavan
asiallisesti MIFID I:n 4 artiklan 1 kohdan 18 alakohtaa seka liitteen 1 C osan 1 kohdan késitet-
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ta “siirtokelpoinen arvopaperi” (HE 32/2012 vp s. 101). Maaritelméén sisdltyvit rahoitusvali-
neet ovat siirtokelpoisia ja niiden tulee soveltua vaihdannan kohteeksi pddomamarkkinoilla,
minkd MIFID I mainitsee arvopaperin edellytykseksi. Sdénnos sisdltéé lisdksi edellytyksen, et-
td arvopaperin tulee olla lajiesineen luonteinen eli arvopapereita voidaan tuoda vaihdannan
piiriin useiden toisiinsa nihden samansiséltdisten arvopaperien kanssa.

MIFIR:n johdosta joukkolainat tulevat tarkan instrumenttikohtaisen EU-tasoisen luokittelun
kohteeksi. Tavoitteena on lisdtd joukkolainamarkkinoiden ldpinékyvyyttéd ja ulottaa nykyisin
osakemarkkinoilla kdytdssd oleva laplnakyvyyssaantely soveltuvin osin joukkolainamarkki-
noille. MIFIR luokittelee arvopaperit oman pddoman ehtoisiin (engl. equity) sekd muihin kuin
oman padoman echtoisiin (engl. non-equity) arvopapereihin, joista jélkimmadisiin kuuluvat
joukkolainat yhdessd johdannaisten ja strukturoitujen sijoitustuotteiden kanssa. Lisdksi jouk-
kolainojen jaottelulla instrumenttikohtaisesti likvideihin ja ei-likvideihin instrumentteihin on
olennainen merkitys joukkolainojen jdlkimarkkinoihin.

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

Ldhtokohtana Suomen laissa on, ettd rahoitusvéline tai yleisemmin arvopaperi on siirto- ja
luovutuskelpoinen. Perinteisesti arvopaperimarkkinalain mukaisen arvopaperin maaritelméan
ulkopuolelle jadvind 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, osakeyhtidlaissa tarkoitettuja yksityisen osakeyhtion osakkeita silloin, kun ne eivét ole
oikeuksiltaan samansisiltoisid, tai laissa avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtiosta tarkoitet-
tuja kommandiittiyhtion &énettoman yhtiomiehen yhtidosuuksia. Luettelo ei ole tyhjentdvi,
vaan siirtokelvottomia tai rajoitetusti s11rt0kelp0151a arvopapereita taikka muita vastaavia ra-
hoitusvélineitd voidaan rdétéloidd monin eri tavoin. Kyseiset rahoitusvélineet ovat siirtokel-
vottomuuden liséksi usein keskendén erisiséltoisid eivitka tiytd arvopaperille asetettua saman-
sisdltdisyyden vaatimusta, mikd osaltaan voi rajata ne arvopaperimarkkinalain mukaisen arvo-
paperin maéritelméan ulkopuolelle. Toisaalta myos siirtokelvottomien tai rajoitetusti siirtokel-
poisten arvopaperien taikka muiden vastaavien rahoitusvilineiden yleisseuraanto on mahdolli-
nen, toisin sanoen luonnollisten henkildiden kohdalla perimys ja yhteiséjen kohdalla sulautu-
misen kautta tapahtuva siirto. Siirtokelvottomuus tai rajoitettu siirtokelpoisuus ovat poikkeuk-
sia arvopaperin vapaata luovutettavuutta koskevasta padsadnnosta.

Joukkolaina voidaan médritellé viittaamalla arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitettuun arvopaperiin, joiden liséksi lain soveltamisalaan kuuluu j ]ossaln maa-
rin my6s 3 kohdassa tarkoitettu muu arvopaperi, joka oikeuttaa hankkimaan tai myyméan 1 tai
2 kohdassa tarkoitetun arvopaperin, tai ulkomaisen lain mukaiseen liikkeeseen laskettavaan
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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 §:n 1 momentin 2 kohtaan
sisdltyvit suomalaisten julkisten ja yksityisten osakeyhtididen ja muiden niitd vastaavien seké
suomalaisten ettd ulkomaisten yhteisdjen liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat ja muut vel-
kasitoumukset sekd ndistd annetut talletustodistukset siind laajuudessa kuin vaihdantakelpoi-
suuden edellytykset tayttyvét siviilioikeudellisen ja asianomaisen yhteisdoikeudellisen lain-
sddddnnon mukaisesti. Vastaavasti 3 kohtaan kuuluvat sellaiset muut kuin kohdan 2 osalta ki-
sitellyt siirtokelpoiset arvopaperit, jotka oikeuttavat hankkimaan tai myyméédn suomalaisten
julkisten ja yksityisten osakeyhtididen osakkeita sekd muita vastaavia arvopapereita, jotka
tuottavat osuuden yhtidn padomaan seké vastaavien ulkomaisten osakeyhtididen ja muiden yh-
tididen osakkeet ja osuudet sekéd ndistd annetut talletustodistukset (arvopaperimarkkinalain
2 luvun 1 §:n 1 momentin 1 kohta). Naiti voivat olla erilaiset osto-, vaihto-, myynti-, merkin-
ta- ja tuotto-oikeudet, jotka liittyvit yhtion velkaan tai omaan paddomaan. Esimerkkeja tillai-
sista ovat erilaiset osakeoikeuksiin liittyvit todistukset. Arvopaperit voivat vaihtoehtoisesti ol-
la sellaisia, ettd ne johtavat kéteissuoritukseen, joka médrdytyy siirtokelpoisten arvopaperien,
valuuttojen, korkojen tai tuottojen, hyddykkeiden taikka muiden indeksien tai mittareiden pe-
rusteella. Esimerkkina téllaisista ovat warrantit.

Kéaytanndssid joukkolaina koostuu joukkolainan osuuksista, jotka ovat velkakirjalain 34 §:ssd
tarkoitettuun arvopaperiin tai ulkomaisen lain mukaiseen liikkeeseen laskettuun vaihdantakel-
poiseen joukkovelkakirjalainaan taikka vastaavaan muuhun vieraan pdfoman ehtoiseen vaih-
dantakelpoiseen arvopaperiin kuuluvia yksittéisid arvopapereita. Joukkovelkakirjat ovat vel-
kakirjalain 2 luvun mukaisia siirto-, vaihdanta- ja luovutuskelpoisia juoksevia velkakirjoja tai
vaihtoehtoisesti niiden arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n mukaisia vastaavia arvo-
osuuksia, jotka liikkeeseenlaskija on lahtdkohtaisesti laskenut liikkeeseen mainitun lain 2 Iu-
vun 5 §:n mukaisella sédénnellylld markkinalla tai lain 2 luvun 9 § ssé tarkoitetussa monenkes-
kisessd kaupankéyntijarjestelméssd. Joukkovelkakirja voi ndin ollen olla myds arvo-
osuusmuotoinen, mutta sddnnellylld markkinalla tai monenkeskisessd kaupankdyntijérjestel-
massi hstaarnaton

Paperimuotoisten joukkolainojen liikkeeseenlasku on ammattimaisessa sijoitustoiminnassa
harvinaista. Pddsaéntoisesti arvopaperimarkkinoilla vaihdantaan tarkoitetut joukkolainat laske-
taan liikkeeseen dematerialisoituina arvo-osuuksina. Jos liikkeeseenlasku tapahtuu Suomessa,
arvo-osuuksien késittelyyn sovelletaan lakia arvo-osuusjérjestelmisti ja selvitystoiminnasta
(749/2012) ja tilimerkintéjen 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. Télloin litkkeeseenlasku tapahtuu paikallisen arvopaperikeskuksen saanto-
jen mukaisesti. Jos tdllaista arvopaperia siilytetdéin Suomessa arvo-osuusjérjestelmin ulko-
puolella, sovelletaan tilimerkint6ihin lakia arvopaperitileistd (750/2012).

Useat arvo-osuusjarjestelmassa litkkeeseen lasketut ulkomaiset joukkolainat ovat lainaehtojen
mukaan rekisterdityjd joukkovelkakirjoja. Joukkolainan merkinté ei vélttdmaéttd eikd yleensé
tapahdu edustussopimuksen perusteella, vaan tyypillisesti siind vaiheessa, kun - ja siind maa-
rin kuin - liikkeeseenlaskija hyvéksyy sijoittajan lopullisen ja sitovan tarjouksen joukkolainan
merkinndstd. Sijoittajan sitova merkintétarjous sisdltdd hyviksynnén sille, ettd joukkolainan
ehdot tulevat sijoittajaa sitoviksi ja sijoittaja sitoutuu suorittamaan merkintddn oikeuttavan
maksun liikkeeseenlaskijalle, mikéli ja siltd osin kuin liikkeeseenlaskija hyvéksyy merkinti-
tarjouksen. Vastaavasti sijoittaja hyviksyy joukkolainan ehdot itseddn sitoviksi hankkiessaan
joukkolainan osuuksia jalkimarkkinoilta.
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Joukkolainan késite vieraan padoman ehtoisena arvopaperina kattaa myos tietyt hybridi- ja va-
lirahoitusinstrumentit. Vélirahoitusinstrumentit sijoittuvat taloudellisen luonteensa ja sisilton-
sé perusteella oman Ja vieraan padoman vélimaastoon, mutta ovat aina Kuitenkin selkedsti joko
vieraan tai oman pidéoman ehtoisia 1nstrumentteja Téllaisena pidetddn muun muassa paaoma—
lainaa, jolla on sekd oman ettd vieraan padoman tunnusmerkkejd. Péédomalaina on aina vii-
mesijainen laina eli pddomalaina voidaan yhtién konkurssissa maksaa vasta muiden lainojen
maksamisen jilkeen. Pddomalainan ja sen koron maksamiselle on osakeyhtidlaissa asetettu
my0s tiettyja muita rajoituksia, jotta pddomalainan tai sen koron maksaminen ei vaaranna yh-
tion muiden velkojen maksamista. Padomalaina voidaan kirjanpidossa tietyissé tilanteissa las-
kea omaan pddomaan rinnastettavaksi erdksi, mutta pddomalainavelkojalta puuttuu osakkeen-
omistajan oikeus osuuteen yhtion jdljelld olevista varoista velkojen maksun jilkeen. Lisdksi
joukkolainan maéritelma kattaa niin sanotut hybridi-lainat, jotka perustuvat IFRS-standardien
tulkintaan. Hybridi-lainat voidaan IFRS-tilinpdatoksessd kirjata omaan pddomaan, jolloin on
keskeistd ottaa huomioon, ettd tillaisten lainojen oman pddoman luonne perustuu IFRS-
standardeihin eikd osakeyhtitlain sddnndksiin.

Joidenkin mééritelmien kdyttdmisestd voi syntyéd késitteellistd pééllekkiisyyttd, silld esimer-
kiksi litkkeeseenlaskija on mééritelty arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:ssé suomalaiseksi ja
ulkomaiseksi yhteisoksi, joka on laskenut litkkeeseen arvopaperin. Vastaavasti laissa kauppa-
edustajista ja myyntimiehistd (417/1992) kdytetddn monessa yhteydessd edustussuhteen toi-
sesta osapuolesta termid pddmies, antamatta sille kuitenkaan tarkempaa siséltdd. Tésséd laissa
liikkkeeseenlaskijalle on pyritty antamaan, kuitenkin ilman lakisdéteistd mééritelmaa, késitteel-
linen sisdltd nimenomaan edustajainstituutiota koskevassa asiayhteydessi ja vastaavasti jouk-
kolainamarkkinoiden edustussuhteessa pddmiestd asiallisesti vastaavaan osapuoleen viitataan
termilld joukkolainanhaltija. Ndin on pyritty kuvaamaan paremmin joukkolainamarkkinoiden
ja sen yhteydessd toimivan edustajainstituution erityispiirteitd. Lain soveltamisalan nakokul-
masta ei myOskédn ole syytd rajoittaa mahdollista liikkeeseenlaskijaa arvopaperimarkkinalain
2 luvun 3 §:ssé tarkoitettuun liikkeeseenlaskijaan, vaan liikkeeseenlaskijana voi toimia myos
muu suomalainen tai ulkomainen yhteisé tai sédtio riippumatta siitd, lasketaanko joukkolaina
litkkkeeseen kotimaisessa arvo-osuusjirjestelméissé vai vastaavassa ulkomaisessa tai listataanko
litkkeeseen laskettu joukkolaina kotimaisella tai ulkomaisella sddnnellyllda markkinalla tai mo-
nenkeskisessd kaupankayntijarjestelmassa.

Lain soveltamisalan tarkoitetaan kattavan joukkolainojen lisidksi mahdollisimman laajasti eri-
laiset vieraan pddoman ehtoiset vaihdanta- ja siirtokelpoiset arvopaperit. Téllaisia arvopaperei-
ta saatetaan hyodyntdd monella tavalla erityyppisissd rahoitusjérjestelyissd, joissa myos edus-
tajan kdyttdminen voi olla jarjestelyn osapuolten edun mukaista.

Sen sijaan sijoituspalvelulaissa kéytetddn yleisesti termié sijoituskohde, joka on merkityksel-
tddn laaja-alaisempi kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu arvopaperi. Téllaisia muita si-
joituskohteita ovat perinteisen tulkinnan mukaan muut kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tetut arvopaperit, jotka ovat usein esimerkiksi sopimusperusteisten luovutusrajoitusten koh-
teena olevia velkakirjalain 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia velkakirjoja, osakeyhtidlaissa tar-
koitettuja yksityisen osakeyhtion osakkeita silloin, kun ne eivit ole oikeuksiltaan samansisal-
toisid tai laissa avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtiostd (389/1988) tarkoitettuja komman-
diittiyhtion &énettdmén yhtidmiehen yhtidosuuksia. Muita kuin arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitettuja arvopapereita voivat liséksi olla esimerkiksi tapauskohtaisesti rddtildidyt tuotto-
osuudet seka golf- tai viikko-osakkeet. Muu sijoituskohde on kansallinen kisite eika sellaise-
naan sisilly MIFID L:n (engl. Markets in Financial Instruments Directive) mukaisiin rahoitus-
vélineisiin eikd ndin ollen ole mydskddn MIFID I:n soveltamisalan piirissid. Kansallisena rat-
kaisuna on, muun muassa asianmukaisten menettelytapojen noudattamisen varmistamiseksi,
ulotettu sijoituspalvelulaissa oheispalveluja koskeva sddntely myds muuhun sijoituskohtee-
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seen. Muu sijoituskohde voi myds sisdltdd esimerkiksi erilaisia lainaratkaisuja ja kapitalisaa-
tiosopimuksia. Jos tallaiset sijoituskohteet eivit ole arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja ar-
vopapereita, mutta edustajaa kdytetddn niiden liikkeeseenlaskuissa, tdmén lain analoginen so-
veltaminen nithin on kuitenkin mahdollista edellyttéden, ettd kysymys on padasiassa vieraan
pidoman ehtoiseen arvopaperiin rinnastettavissa olevasta instrumentista. Tdma rajaa kuitenkin
esimerkiksi selkedsti oman pddoman chtoiset sijoituskohteet kuten osakeyhtididen osakkeet
lain soveltamisalan ulkopuolelle. Lakia ei myoskdédn sovelleta syndikoituihin tai bilateraalisiin
lainoihin lukuun ottamatta lain 5 luvussa sdddettyd vakuusagentin kdytt6d vakuudellisissa kol-
lektiivisissa rahoitusjérjestelyissa.

2 §. Mddritelmdt. Pykéldssa sdddetddn 3-kohtainen luettelo edustajan toimintaan vilittdmaésti
liittyvistd késitteistd, kuten edustajasta, edustussopimuksesta ja kollektiivisesta rahoitusjarjes-
telysta.

Edustajan ja sen toimintaan liittyvien yksityiskohtaisten ja yksiselitteisten laintasoisten mééri-
telmien laatiminen on vaikeaa, koska toimintaa ja edustajainstituution analogista soveltamista
ei tule liian tarkkarajaisten mééritelmien kautta rajoittaa mahdollisimman laajan markkinaosa-
puolten vilisen sopimusvapauden hyddyntdmisen mahdollistamiseksi. Lisdksi on néhtévissé,
ettd edustajan kiyttomahdollisuudet erilaisissa rahoitusjérjestelyissé, kuten joukkorahoitukses-
sa sekd muussa innovatiivisessa ja perinteisille rahoitusldhteille vaihtoehtoisessa rahoitukses-
sa, ovat jo nyt selvisti laajentuneet ja todenndkdisesti tulevat laajentumaan tulevaisuudessa
muun muassa rahoitusmarkkinoiden digitalisoitumisen ja téstd johtuvan murroksen seurauk-
sena. Néin ollen edustajan toimintaa ei tule pyrkid rajaamaan pelkéstiddn joukkolainamarkki-
noilla tapahtuvaan toimintaan, vaan se on jatettivd mahdollisuuksien mukaan avoimeksi, jotta
edustajaa voidaan hyodyntdd laajasti erityyppisissd rahoitusjarjestelyissd. Madritelmédt ovat
kuitenkin hyodyllisid edustajainstituution vakiinnuttamiseksi kotimaiseen lainsdddéantokehik-
koon erityisesti rahoitusmarkkinoiden nédkdkulmasta.

Edustajasta on monissa yhteyksissd puhuttu englannin kielessd ja muissa anglosaksisissa
common law -pohjaisissa oikeusjarjestelmissd vakiintuneella termilld “trustee”, joka perustuu
anglosaksiseen trust-instituutioon. Kotimaisessa keskustelussa samankaltaisesta, mutta oikeu-
dellisesti huomattavasti erilaiseen jarjestelyyn perustuvasta asiasta on eri yhteyksissd kaytetty
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 hyviksi. Englanninkielisessd Suomen lain mukaisessa joukkolainoja
koskevassa dokumentaatiossa on viitattu sangen vakiintuneesti agenttiin tai edustajaan (engl.
agent | bondholders’ representative). Elinkeinoeldmén keskusliitto ry:n vuoden 2014 alussa
Julkaisemissa malliehdoissa paadyttiin kayttamaan nimitystd “Agent”’. Suomenkielinen ter-
mlnologla on ollut toistaiseksi jossain méérin vakiintumaton, miké puoltaa keskeisten edusta-
jainstituutioon liittyvien késitteiden laintasoista méadrittelyé.

Edustajan maédritelmalld pyritddn selventdmidin edustajan suhdetta joukkolainanhaltijoihin.
Tama suhde perustuu edustussopimukseen, jolla edustajan toiminnasta sekd oikeuksista ja
velvollisuuksista sovitaan edustajan ja joukkolainanhaltijoiden (sijoittajien) kesken. Varsinai-
nen edustajan nimeéminen tapahtuu Suomessa tyypillisesti litkkkeeseenlaskijan ja edustajan vé-
lisessd sopimuksessa (agenttisopimus), jossa edustaja sitoutuu toimimaan tulevassa liikkee-
seenlaskussa joukkolainanhaltijoiden edustajana. Agenttisopimus edeltdd usein ajallisesti
joukkolainan ehtojen voimaantuloa. On kuitenkin myds mahdollista, ettd edustaja nimetdan
vasta joukkolainan merkitsemisen ja joukkolainan ehtojen voimaantulon jédlkeen. Edustajan
nimedmisajankohdalla ei kuitenkaan ole suoraa oikeudellista vaikutusta edustajan ja joukko-
lainanhaltijoiden véliseen suhteeseen. Edustajan rooli ja tehtdvén siséltd madrdytyvit kaytan-
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nossd edustussopimuksessa, joka tulee joukkolainanhaltijoiden nédkdkulmasta sitovaksi siind
vaiheessa, kun ndma ovat kyseiset joukkolainan ehdot hyvaksyneet esimerkiksi merkitsemalla
osuuden joukkolainasta sen liikkeeseenlaskun yhteydessé tai hankkimalla osuuden joukkolai-
nasta jélkimarkkinoilta. Edustajan nime&dminen muodostuu kéytinndssd monenkeskisesté so-
pimuskokonaisuudesta, jonka siséllossd voi yksittdisen joukkolainan liikkeeseenlaskusta, osa-
puolista ja jarjestelyn tapauskohtaisista erityispiirteistd johtuvista syistd olla suuria eroavai-
suuksia eri litkkeeseenlaskujen kesken. Toinen velkojakollektiivi voi olla jakamassa samaa
vakuutta, jolloin vakuudensaajien vilisistd suhteista sovitaan velkojien vélisessd sopimuksessa
(engl. Intercreditor Agreement).

Edustussopimuksella viitataan laajasti joukkolainan ehtoihin tai muuhun joukkolainaan liitty-
vadn sopimukseen, jolla on sovittu edustajan toiminnasta sekd tdméan oikeuksista ja velvolli-
suuksista suhteessa joukkolainanhaltijoihin. Edustussopimuksessa, sen nimestd ja muodosta
riippumatta, edustaja sitoutuu usein omissa nimissdin 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, etté joku nimetyistd edustajista
toimii myds vakuusagenttina varsinaisen edustajatoimensa ohella tai sijaan.

Lain 5 luvussa sdddetddn vakuudellisesta kollektiivisesta rahoitusjarjestelysta, jolla tarkoite-
taan rahoitusjarjestelyé, 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 rahoitusjérjeste-
lyn yhteydessd sovitaan siis rahoitus- tai sijoituskokonaisuuteen liittyvan vakuuden hallin-
noinnista yhteiseen lukuun. Kéytinnossa yleisin vakuudellinen kollektiivinen rahoitusjérjeste-
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 télloin syndikaatin, jonka jdse-
neksi kukin luottoa mydntévé luotonantaja tulee. Syndikoitu luotonanto on tyypillinen suuryri-
tysten rahoitusmuoto. Syndikoidussa Iuotonannossa syndikaatin jaisenet myontavéat luotonsaa-
jan tarvitseman luoton yhteen, kaikille syndikoidun luotonannon osapuolille yhteiseen laina-
dokumentaatioon perustuen, mutta kuitenkin niin, ettd kullakin luotonantajalla on syndikaatin
jasenend ldhtokohtaisesti itsendiset oikeudet ja velvollisuudet luotonottajaa kohtaan ja vastaa-
vasti luotonottaja vastaa velvoitteistaan kullekin syndikaatin jésenelle erikseen. Maksuliikenne
hoidetaan kuitenkin agentin roolissa toimivan pankin kautta. Agenttipankki hoitaa my6s muut
kaytannon lainahoitoon liittyvit tehtdvit, kuten koronméaérityksen, sekd kommunikoi lainaan
liittyvissd asioissa luotonottajan kanssa. Agenttipankki toimii suhteessa luotonottajaan aina
joko suoraan lainasopimuksessa sovitulla tavalla tai muutoin syndikaattipankkien maéra-
enemmistoltd saamansa ohjeistuksen mukaisesti. Mikili syndikoitu lainajérjestely on vakuu-
dellinen, toimii agenttipankki yleensd myds vakuusagenttina. Vaikka syndikoidun rahoitusjér-
jestelyn lainaosuuksien siirrettévyys (velkojan vaihdos) on keskeinen jérjestelyn ominaisuus,
syntyy uuden rahoittajan ja agenttipankin vélille kuitenkin aina suora sopimussuhde siirtohet-
kella allekirjoitettavan dokumentaation allekirjoituksin. Syndikoidun luoton tyypillisid kaytto-
aloja ovat muun muassa kayttopadomarahoitus, investointien rahoitus ja yrityskaupparahoitus.
Syndikoitu luotonanto on tyypillisesti vakuudellista yrityskaupparahoituksessa, kiinteistora-
hoituksessa ja projektirahoituksessa.

3 §. Sddnnosten tahdonvaltaisuus ja pakottavuus. Lain soveltamisalan ldhtokohtana on, ettd
joukkolainanhaltijoiden edustajan jarjestamiskysymyksessé toimijat voivat padsdantoisesti va-
paasti sopimuksin jérjestdd asiat parhaaksi katsomallaan tavalla. Timéin vuoksi lainsédddanto-
teknisesti on tarkoituksenmukaista todeta laissa korostuneena padsdéntoné olevan sddnndsten
tahdonvaltaisuus. Témé tarkoittaa sitéd, ettd lain sddnndksistd voidaan sopimuksessa poiketa,
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jollei siité laissa nimenomaisesti toisin sdddetd tai sitd muutoin ole katsottava kielletyksi. Lain
sddnndkset ovat suureksi osaksi tahdonvaltaisia. Tdmé merkitsee myds sité, ettd nykyinen va-
kiintunut joukkolainanhaltijoiden edustusta koskeva sopimuskéyténtd voi péddosin jatkua.
Laissa jérjestetddn ennen muuta sopimusjérjestelyjen sivullissitovuutta ja sdénnelldén edusta-
jaa koskevia vihimmaissdantdjd silmélld pitden myds poikkeuksellisia tilanteita, joissa edus-
tussuhdetta ei ole sopimuksin alun perin lainkaan riittavélld tavalla jérjestetty. Sdanndstd lain
laaja-alaisesta tahdonvaltaisuudesta tukevat 6 §:n 2 momentissa sdddetty velvollisuus hyvin
arvopaperimarkkinatavan noudattamisesta sekd 23 §:n vahingonkorvausvelvollisuussdannok-
sessé sdddetty korostunut huolellisuusvelvollisuus, jotka asettavat edustajalle lain sdadnndksia
tdydentdvia kayttdytymisvaatimuksia.

Oikeustoimet, jotka edustaja tekee kelpoisuutensa rajoissa, sitovat joukkolainanhaltijoita. Jos
edustaja ylittdd kelpoisuutensa, eivét oikeustoimet sido joukkolainanhaltijoita, silld edustajan
kelpoisuus tehdé oikeustoimia rajoittuu edustussopimuksen sisdltoon ja sen asettamiin puittei-
siin. Sopimuskumppanin vilpittomalld mielelld ei ole télldin merkitystd, koska se henkild,
jonka kanssa edustaja ryhtyy oikeustoimiin, voi sddnndllisesti varmistua edustussopimuksen
perustamasta kelpoisuudesta. Toisaalta voi esiintyé tilanteita, joissa edustussopimuksen toinen
sopimuspuoli, kuten joukkolainanhaltija, ei ole saanut kaikkia olennaisia sopimuksia tai sopi-
musehtoja, jolloin edustajan kelpoisuuden rajat eivit valttamattd ole yksiselitteiset. Tdllaisessa
tapauksessa joudutaan tapauskohtaisesti selvittdimain 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 vilpittdmassa mielessd; toisin sanoen hén ei tiennyt
eikd hénen pitanytkdin tietdd joukkolainanhaltijoiden edustajalle antamista toimiohjeista eiké
niiden ylittdmisestd. Oikeustoimen edustajan kanssa tehneen henkildn vilpitontd mieltd suoja-
taan toimivallan ylittdmistapauksissa. Vilpiton mieli edellyttdd, ettd henkilo on tdyttényt nor-
maaliasteisen selonoton, minka arviointi on tilannekohtaista ja tapauskohtaista; toisin sanoen
otetaan huomioon ne olosuhteet, joissa oikeustoimi on tehty. Mikdli taas se henkild, jonka
kanssa oikeustoimi tehtiin, tiesi tai hdnen olisi pitdnyt tietdd toimiohjeista ja niiden yllttaml-
sestd, ei oikeustoimi sido Joukkolamanhaltljmta Esimerkiksi jos se henkild, jonka kanssa oi-
keustoimi tehtiin, on tiennyt joukkolainanhaltijoiden kokouksesta, jossa ohjeistettiin edustajaa
oikeustointa varten, on henkilon pyrittiva selvittdmédn edustajan mahdolliset toimiohjeet o0i-
keustointa varten tiyttddkseen selonoton vaatimukset.

Joukkolainanhaltijoiden oikeudellisen aseman turvaamiseksi on olennaista, ettd edustaja on
riippumaton joukkolainan liikkeeseenlaskijasta ja litkkeeseenlaskun jérjestdjastd. Liikkeeseen-
laskun jérjestdjalld tarkoitetaan sijoituspalvelulaissa tarkoitettua emissionjérjestdmisté toimi-
lupansa nojalla sijoituspalveluna tarjoavaa luottolaitosta tai sijoituspalveluyritystd. Edustajan
tehtidvani on toimia edustamiensa joukkolainanhaltijoiden intressissé ja lukuun joukkolainaan
liittyvissd asioissa. Tdmén vuoksi on perustavanlaatuista koko edustusjdrjestelmin uskotta-
vuuden ja ldpindkyvyyden kannalta, ettd edustajalta vaaditaan riippumattomuutta suhteessa
likkkeeseenlaskijaan ja liikkeeseenlaskun jérjestdjédn. Riippumattomuusvaatimuksesta sidéde-
tdén tarkemmin 4 §:ssé, 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 sddnnosten tahdonvaltaisuudesta. Pakot-
tavat sddnnokset 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 §:ssé sdédettyd hyvié arvo-
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paperimarkkinatapaa 6 §:n 2 momentissa, edustajan tiedonantovelvollisuutta 8 §:ssd sekd 13
§:ssd sdddettyd vaatimusta litkkeeseenlaskijan ja joukkolainanhaltijan omaisuuden séilyttami-
sestd erillddn edustajan varoista, mikéd sddnnos on sisdlloltdén pakottava vastaten yleistd va-
kiintunutta kantaa edustajan omien varojen erillisyydestd suhteessa sen hallinnassa oleviin
asiakasvaroihin. Asian luonteesta toisaalta johtuu, ettd rekisterditymistd, valvontaa, seuraa-
muksia ja muutoksenhakua koskevat sdannokset 15—22 §:sséd ja 24—26 §:ssd ovat pakotta-
via. Naistd sddnnoksistd poikkeaminen on “muutoin katsottava kielletyksi”. Toisaalta erdit
sddnndkset (kuten edustajan toimintaoikeuksia koskeva 7 § seké joukkolainanhaltijan rinnak-
kaista vakuudenkiyttdoikeutta estivédt 12 §:n 2 momentti ja 14 §:n 2 momentti) ovat asian
luonteen ja timénhetkisen markkinakédyténnon vuoksi vahvoja olettamasdantdjd. Olettama-
sadnto on siten ldhtokohta, jollei muusta ole nimenomaisesti sovittu.

Pakottavista sddnnoksistd huolimatta lainsdddédnnon on tarkoitus muodostua suppean puitelain
pohjalle, jolla ei ole tarkoitus puuttua markkinatoimijoiden soplmusvapauden piirissd patevés-
ti vallitsevan markkinakdytdnnon mukaisesti jéarjestettdviin asioihin enempédd kuin on tarpeen
oikeusvarmuutta tietyiltd osin haittaavien oikeudellisten epdvarmuustekijéiden poistamiseksi.
Joukkolainanhaltijoiden, edustajan ja liikkeeseenlaskijan toimintaa ei néin ollen pyritd ohjaa-
maan lainsdddannolla enempad kuin esimerkiksi riittdvan tasoisen sijoittajansuojan saavutta-
minen ja osapuolten oikeusvarmuuden ndkokulmasta merkittdvaksi arvioitu sopimusjarjestely-
jen sivullissitovuus edellyttdavit. Ei-ammattimaisten sijoittajien ndkokulmasta lain edellytta-
mén rekisterditymisvelvollisuuden ja edustajan tiedonantovelvollisuuden on oltava tietyiltd
osin pakottavaa, jotta ndiden sijoittajien oikeuksien toteutuminen voidaan tdysimdérdisesti
varmistaa erityisesti tulevaisuudessa mahdollisia péddasiassa ei-ammattimaisille sijoittajille
suunnattuja joukkolainojen tai muiden pddasiassa vieraan pddoman chtoisten arvopaperien
litkkkeeseenlaskuja silmélla pitden.

Lailla ei kuitenkaan luotaisi markkinaosapuolille tarvetta muuttaa olemassa olevien joukkolai-
nojen ehtoja tai muita nithin liittyvid sopimuksia, vaan laki mahdollistaa edelleen tapauskoh-
taisen joustavuuden ja markkinaosapuolten mahdollisuuden kehitté itsendisesti markkinakdy-
tantoja, mitkd myos lisddvit oikeusvarmuutta ja mahdollisuuksia kohdentaa joukkolainojen
litkkkeeseenlaskuja ei-ammattimaisille sijoittajille. Rekisteroitymismahdollisuutta voidaan va-
paachtoisesti kayttaa rekisterdimisvelvollisuuden rinnalla, mik& voi olla tarkoituksenmukaista.
Edustajan nime&minen ei ole pakollista. Sijoittajien on nimittdin havaittu kiinnittdvan huomio-
ta sithen, ettd toimilupavelvollisuus ja valvonta luovat kustannuksia, jotka vyorytetddn asiak-
kaille, jolloin kevyemmén kustannuspaineen kohteena oleva rekisterdityminen Finanssival-
vontaan luo palveluntarjoajalle tarpeellista ja riittdvad uskottavuutta. Lailla ei puututa esimer-
kiksi sivullissitovuuteen siten kuin siitd sdddetddn arvo-osuustileistd annetussa laissa ja laissa
arvopaperitileistd. Lailla ei my0Oskddn puututa niihin esineoikeudellisiin sddnt6ihin, joiden
mukaisesti vakuusoikeuden sivullissitovuus médrdytyy. Lailla on kuitenkin tarkoitus osaltaan
vahvistaa sitd késitystd, jonka mukaan vakuusoikeuden perustaminen vakuusagentille (niin et-
td joko vakuusagentti tai vakuusvelkojat ovat niin sanottuja muodollisia vakuudenhaltijoita)
on mahdollista toteuttaa osapuolia ja sivullisia sitovalla tavalla.

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

Lukukohtaiset perustelut. Lain 2 luvussa sdddetdin joukkolainanhaltijoiden edustajan ja edus-
tajana toimivan vakuusagentin nimedmisestd joukkolainan liikkeeseenlaskun yhteydessd tai
my6hemmin joukkolainan voimassaoloaikana. Luvussa sdddetddn paitsi edustajan riippumat-
tomuudesta liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jérjestédjastd myos edustussopimuksen
sitovuudesta joukkolainanhaltijoita ja myShempid siirronsaajia seké joukkolainanhaltijan vel-
kojia kohtaan. Lukuun siséltyy useita edustajan toimintaa koskevia sddanndksié. Edustajan on
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noudatettava tehtdvad suorittaessaan yhdenvertaisuusvaatimusta. Kaikissa tilanteissa eri jouk-
kolainanhaltijoiden muodostamien ryhmittymien sisdlld joukkolainanhaltijoita on kohdeltava
keskendédn tasapuolisesti ja vastaavasti eri ryhmittymid on ldahtokohtaisesti késiteltdva keske-
nédén tasapuolisesti, jollei erilaiselle kohtelulle ole hyvéksyttavéda syytd esimerkiksi arvopape-
rien erilajisuuden tai erisuuruisten sijoitus- tai ddniosuuksien johdosta. Edustaja ei mydskééan
saa menetelld arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssd sdddetyn hyvén arvopaperimarkkinata-
van vastaisesti. Esimerkkiluettelon avulla ilmaistaan, mitd oikeuksia edustajan oikeuksiin voi
kuulua. Luvussa sdddetddn lyhyesti edustajan tiedonantovelvollisuudesta, edustajan edustusoi-
keuden peruuttamisesta ja purkamisesta sekéd edustajan vaihtamisesta ja eroamisesta. Yksittéi-
nen joukkolainanhaltija ei voi peruuttaa edustajan edustusoikeutta tai timén toimivaltaa eikd
irtisanoa edustussopimusta. Joukkolainanhaltijoiden kokous voi edustussopimuksessa edelly-
tetylld tavalla peruuttaa edustajan edustusoikeuden ja toimivaltuuden. Mikdan 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 kyseisessd joukkolainassa jatkossa endd kdytetd edustajaa.

4 §. Edustajan nimedminen ja riippumattomuus. Pykaldssa sdddetddn edustajan nimedmisesté
sekd riippumattomuudesta liikkeeseenlaskijasta ja liitkkeeseenlaskun jérjestdjastd. Pykéalalla
pyritddn varmistamaan, ettd joukkolainanhaltijoiden edustaja ei ole riippuvuussuhteessa mi-
hinkédn toiseen tahoon. Pykéld on tahdonvaltainen. Kun liikkeeseen lasketun joukkolainan
haltijoita (sijoittajia) on normaalisti lukumédrdisesti paljon, joukkolainan kdytdnnon jarjestely-
Jen ja hoitamisen kannalta voi olla kdytannollistd tai jopa tarpeen, etté asetetaan erillinen taho
toimimaan yhteisesti joukkolainanhaltijoiden puolesta. Tarve yhteisen edustajan kéyttdmiselle
voi aiheutua yhtéélta siitd, ettd joukkolainan ehdot sisdltdvét erityisehtoja (kuten rahoitusko-
venantteja, joiden tdyttymistd edustajan tulee valvoa sille toimitettavien tiedonantojen perus-
teella), tai toisaalta siitd, ettd joukkolainalle on annettu vakuuksia, joita on sdilytettdva ja mah-
dollisesti realisoitava joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun. Edustaja toimii joukkolainan-
haltijoiden intressissé ja lukuun liikkeeseenlaskijaa ja sivullisia kohtaan. Témén vuoksi edus-
tajaksi nimitettdvin on oltava liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jérjestdjéstd riippu-
mattomaksi arvioitu ja sdilytettdva riippumattomuutensa koko edustustehtdvan ajan. Mikaéli
edustajaksi nimetty ei tédytd rippumattomuusvaatimusta eikd ole ilmoittanut riippumattomuu-
tensa vaarantavaa seikkaa tai on menettanyt riippumattomuutensa mydhemmin, on edustajan
ilmoitettava tésté joukkolainanhaltijoille ja edustaja on vaihdettava. Ruppumattomuuden me-
nettéd vain, jos litkkeeseenlaskijalla tai liikkkeeseenlaskun jérjestéjélla on edustajassa maédraévi
asema omistuksen tai muun seikan perusteella. Joukkolainan liikkeeseenlaskun yhteydessé
edustajaa valittaessa edustajan on oltava riippumaton myds liikkeeseenlaskun jérjestdjasta.
Saannds vastaa valimiesmenettelystd annetun lain (967/1992) 9 §:n 2 momenttia.

Edustajan nimeéminen voi tapahtua joukkolainan litkkeeseenlaskun yhteydessd tai myos
myShemmin esimerkiksi, jos joukkolainalle jérjestetddn vakuus, jonka sdilyttdminen ja siitd
oikeudellinen médradminen annetaan edustajalle. Kéytdnndssd on usein tarpeen, etti liikkee-
seenlaskija voi nimetd edustajan jo ennen joukkolainan myyntid sijoittajille. Téssdkin tapauk-
sessa edustajan nimedminen tapahtuu edustussopimuksessa niin, ettd joukkolainanhaltijat (si-
joittajat) merkitessddn lainaosuuden tai hankkiessaan niitd ]alklmarkklnoﬂta hyviksyvit edus-
tajaa koskevat ehdot ja médrdykset itseddn sitoviksi. Sijoittajat tulevat nédin asianomaisen so-
pimuksen osapuoliksi. Kyse on tdlloin monenkeskisestéd sopimusjérjestelystd, jossa osapuohna
ovat litkkkeeseenlaskija, edustaja ja joukkolainanhaltijat. Sopimusjérjestely sitoo siind mukana
olevia sopimuspuolia sopimusoikeudellisten yleisten oppien mukaan (pacta sunt servanda).
Sopimuksessa voidaan ennakolta varautua muun muassa siihen, ettd myShemmin joukkolai-
nan voimassa ollessa voidaan nimetd joukkolainanhaltijoiden lukuun edustaja, esimerkiksi va-
kuusagentti, sédilyttdimédén joukkolainalle jérjestettyd vakuutta ja oikeudellisesti méadrdaméan
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siitd. Yleensd tillainen my6hempi nimedminen tapahtuu kuitenkin joukkolainan ehtoja muut-
tamalla.

Pykélidn I momentissa sdddetdén siité, ettd joukkolainanhaltijoille nimetéén yksi tai useampi
liikkkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jarjestédjéstd riippumaton edustaja valvomaan sopi-
muksen mukaisesti joukkolainanhaltijoiden etuja. Liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun
jarjestdjastd riippumattomalla edustajalla tarkoitetaan henkildd, johon liikkeeseenlaskijalla ja
litkkeeseenlaskun jarjestéjélla ei ole médrddvad asemaa omistuksen tai muun seikan perusteel-
la. Sdannods merkitsee my0s sitd, ettéd tarvittaessa olosuhteista riippuen voidaan nimetd useam-
pi edustaja hoitamaan joko samaa tehtdvéa tai eri tehtéviéd taikka huolehtimaan eri joukko-
lainanhaltijaryhmien edunvalvonnasta. Téillaisissa tapauksissa tulee médrittdd kunkin edusta-
jan tehtdvéat ja edustajien keskindiset kelpoisuus- ja toimivaltarajat. Edustajana toimiva va-
kuusagentti voidaan nimetd sdilyttdmddn joukkolainan vakuuksia ja oikeudellisesti maarda-
maén 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 l&hinné sellaisissa vakuudellisissa joukko-
lainoissa, joissa samaa vakuutta on hyddyntdmdssd tai kdyttiméassd vakuutena myds toinen
velkojaryhma, esimerkiksi syndikoidun luoton mydntdnyt pankkisyndikaatti. Talldin va-
kuusagentin nimeéminen tapahtuu usein velkojien vilisessé sopimuksessa (engl. intercreditor
agreement, jaljempénd [CA-sopimus), jossa edustaja on osapuolena tdssd ominaisuudessa
(joukkolainanhaltijoiden edustajana).

Edustajan nimedminen tapahtuu siten joko joukkolainan liikkeeseenlaskun yhteydessd tai
my6hemmin joukkolainan voimassa ollessa. Edustajan nimedminen tapahtuu normaalisti so-
pimusmenettelyssd. Nimedminen voi tapahtua edustussopimuksessa tai muussa joukkolainaan
liittyvéssd sopimuksessa. Viimeksi mainitulla voidaan tarkoittaa velkojien vélistd sopimusta
tai joskus vakuussopimusta.

Edustaja nimetdin valvomaan yleensa kaikkien joukkolainanhaltijoiden etuja, koska tillainen
ratkaisu edistdd kdytdnnon tasolla asioiden tasapuolista ja keskitettyd hoitoa seka liikkeeseen-
laskijan ettd joukkolainanhaltijoiden kannalta. Toisaalta tilanteiden moninaisuuden nakokul-
masta on tarkoituksenmukaista jattdd kysymys viime kédessd sopimusvapauden piiriin. On
myo0s mahdollista, joskin poikkeuksellista, ettd edustaja nimetdén valvomaan vain erikseen
sovittujen joukkolainanhaltijoiden etuja, tai etti useamman edustajan kesken eri tehtévét on
jaettu sopimuksin.

Pykélan 2 momentissa sdddetdan edustajan tehtdvadn pyydetyn velvollisuudesta ilmoittaa en-
nen tehtévinsd vastaanottamista kaikki seikat, jotka ovat omiaan vaarantamaan tdmén riippu-
mattomuuden edustajana liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jirjestdjastd. Téllaisia
seikkoja voivat olla liikkeeseenlaskijan tai liikkeeseenlaskun jarjestdjan médrdéva asema edus-
tajana toimivassa yhteisossd omistuksen tai muun seikan perusteella taikka edustajaksi nimi-
tettdvan riippuvuus velanannon perusteella. Edustajan tehtdviadn pyydetyn ilmoittamista sei-
koista huolimatta henkild voidaan nimittdd edustajaksi, jos katsotaan, ettd ilmoitetut seikat ei-
vit vaaranna edustajan riippumattomuutta. Arviointi tapahtuu tapauskohtaisesti. Tamé tarkoit-
taa sitd, ettd edustajaksi pyydetyn ilmoittamat seikat tiedostetaan ja niiden pohjalta arvioidaan,
vaarantavatko seikat edustajan riippumattomuutta yhtaaltd liikkeeseenlaskijasta ja toisaalta
edustajan valintatilanteessa liikkeeseenlaskun jarjestdjastd. Toisaalta edustaja on velvollinen
edustussuhteen paittymiseen asti ilmoittamaan kaikki edelld tarkoitetut seikat, joita ei ennes-
tddn ole saatettu joukkolainanhaltijoiden tietoon.
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5 §. Edustussopimuksen sitovuus. Edustussopimus sitoo pykaldan mukaan joukkolainanhaltijaa,
sekd nykyistd ettd myohempad haltijaa, samoin kuin joukkolainanhaltijan velkojia. Joukkolai-
nan liikkeeseenlaskun yhteydessa joukkolainanhaltijat tulevat edustussopimukseen sidotuiksi.
Edustajan nimedmisté koskevat médrdykset sisiltyvét edustussopimukseen.

Edustussopimus voi tulla joukkolainanhaltijoita sitovaksi myds myéhemmin kuin joukkolai-
nan merkinnén jdlkeen siind tapauksessa, ettd edustajan nimedminen tapahtuu joukkolainan
merkinnin jilkeen ja joukkolainanhaltijat yhdessd hyvéksyvit edustussopimuksen. On siten
mahdollista, ettd edustajan nimedminen tapahtuu erilldén liikkeeseenlaskusta. Joukkolainan-
haltijat voivat tarvittaessa, esimerkiksi vakuusjérjestelyn yhteydessd koolle kutsutussa koko-
uksessa, padttdd edustajan nimedmisestd. Nimeémisestd ja sitd koskevasta menettelystd voi-
daan ottaa médrays edustussopimukseen.

Kun joukkolainoja myyddédn myShemmin jélkimarkkinoilla uusille sijoittajille, tulevat ndméa
siirronsaajat sidotuiksi samalla tavalla edustajan nimeédmiseen. Joukkolainanhaltijan maksu-
kyvyttomyystilanteissa edustajan nimeéminen sitoo myds joukkolainanhaltijan velkojia.

Jos joukkolainanhaltijan joukkolainaan perustuva saatava ulosmitataan, sitoo edustajan ni-
medminen ulosmittausvelkojaa. Mikali joukkolainanhaltija asetetaan konkurssilain mukaiseen
konkurssiin, yksityishenkilon velkajérjestelystd annetussa laissa (57/1993) tarkoitettuun yksi-
tyishenkilon velkajérjestelyyn tai yrityksen saneerauksesta annetun lain mukaiseen sanee-
rausmenettelyyn taikka muuhun soveltuvaan virallismenettelyyn, sitoo edustajan nimedminen
konkurssihallintoa ja konkurssivelkojia, yrityssaneerauksen selvittdjdd ja saneerausvelkojia
sekd muun soveltuvan virallismenettelyn mukaista toimijaa ja velkojia. Muu soveltuva viral-
lismenettely voi tarkoittaa esimerkiksi vakuutuskassalain (1164/1992) mukaista eldkekassan
selvitystilamenettelyd. Edustajan nime&minen sitoo my0ds joukkolainanhaltijan velkojia, jos
joukkolainanhaltija asetetaan vastaavaan ulkomaiseen maksukyvyttdmyysmenettelyyn.

6 §. Edustussopimuksesta johtuvat oikeudet ja velvollisuudet. Pykaldssa sédddetddn edustusso-
pimuksesta johtuvista oikeuksista ja velvollisuuksista. Ennen muuta joukkolainanhaltijoina
olevien ei-ammattimaisten sijoittajien sijoittajansuojan kannalta on tarpeen laatia pykaldn
1 momentin yleissddannds (minimisddnnds) edustajan velvollisuudesta kohdella edustamiaan
joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti, kun hén toimii edustamiensa joukkolainanhaltijoiden
intressien hyviksi. Sijoittajan perusteltu odotus on, ettd edustaja toiminnassaan kohtelee kaik-
kia edustamiaan sijoittajia yhdenvertaisesti. Yhdenvertaisuusvaatimus on luonnollinen ldhto-
kohtasééntd. Jos edustaja kuitenkin toimii oikeustoimen tehdessédén yhdenvertaisuusvaatimuk-
sen vastaisesti, oikeustoimen toisella osapuolella voi olla tarve saada vilpittdmén mielen suo-
jaa. Téllaisessa tapauksessa yhdenvertaisuusvaatimuksen vastainen toiminta voidaankin Iuon-
nehtia toimivallan ylityksen kaltaiseksi tilanteeksi. Talloin edustajan kanssa oikeustoimen teh-
nyt osapuoli, joka ei tiennyt ja jonka ei pitdnyt tietdd edustajan toimivallan ylitykseen verrat-
tavasta yhdenvertaisuusvaatimuksen vastaisesta toiminnasta, voisi saada vilpittdmén mielen
suojaa, ja oikeustoimi jdisi voimaan.

Yhdenvertaisuusvaatimuksella tarkoitetaan, ettd kaikissa tilanteissa eri joukkolainanhaltijoi-
den muodostamien ryhmittymien sisélld joukkolainanhaltijoita on kohdeltava keskenéén tasa-
puolisesti ja vastaavasti eri ryhmittymid on késiteltavé keskendin tasapuolisesti. Joukkolainan
liitkkeeseenlaskijan on arvopaperimarkkinalain 8 luvun 6 b §:n mukaan kohdeltava joukkovel-
kakirjojen haltijoita yhdenvertaisesti velkakirjoihin liittyvid oikeuksia toteutettaessa, kun
joukkovelkakirjat on laskettu liilkkeeseen samanaikaisesti ja yhtdldisin ehdoin. Vastaava vel-
vollisuus asetetaan edustajalle, jonka on toimittava edustusjarjestelyn aikana tehtdvaansa hoi-
taessaan joukkolainanhaltijoita kohtaan edustussopimuksessa taikka mydhemmin annetuissa
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toimivaltaa koskevissa madrayksissad edellytetylld tavalla ottaen huomioon ldhtokohtaisen yh-
denvertaisuusvaatimuksen.

Osakeyhtidlain 1 luvun 7 §:ssd sdddetty yhdenvertaisuusperiaate ja arvopaperimarkkinaoikeu-
dellinen tasavertaisen tai tasapuolisen kohtelun vaatimus ovat osittain yhteismitallisia ja niitd
voidaan usein soveltaa limittdisesti. Osakeyhtidoikeudellinen yhdenvertaisuussaantd kohdis-
tuu yhtion ja sen toimielinten padtoksentekoon sekd 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 tekijé ei saa arvopaperimarkkinalain 11 luvun 7 §:n mukaan aset-
taa kohdeyhtion 11 luvun 1 §:ssé tarkoitettujen arvopaperien haltijoita eriarvoiseen asemaan
(tasapuolinen kohtelu). Muitakin eroja on, silld osakeyhtidlain ja arvopaperimarkkinalain so-
veltamisalojen erilaisuuden takia kaikki osakeyhtlolam 1 luvun 7 §:n soveltamistilanteet eivit
kuulu arvopaperimarkkinalain soveltamisalan piiriin jo siksi, ettei arvopaperimarkkinalakia
sovelleta listaamattomiin yhtiéihin. Osakeyhtidlain 1 luvun 7 §:n yhdenvertaisuusperiaate ei
myoskédn tule sovellettavaksi yhtion ja sen velkojien tai yhtion osakkeenomistajien ja yhtion
velkojien vilisiin suhteisiin. Tasapuolisen kohtelun vaatimusta on luonnehdittu yhdenvertai-
suusperiaatetta yksityiskohtaisemmaksi, silld se koskee ensisijaisesti tietyn arvopaperilajin
omistajien keskindistd suhdetta. Samaan lajiin kuuluvasta arvopaperista ei saa tehda tietylle
omistajalle tarjousta ehdoin, jotka eroavat siitd, mitéd tarjotaan samaan lajiin kuuluvien arvo-
paperien muille omistajille. Toisaalta erilajisten arvopaperien ehdot voidaan maarittéd lajikoh-
taisesti erilaisiksi. Tasapuolisen kohtelun vaatimuksesta seuraa muun muassa, ettd vastikkei-
den on oltava keskenéén jirkevissé ja oikeudenmukaisessa suhteessa.’ Pykalan 1 momentin
sddnnds on pakottava eika siitd voida sopia toisin.

Pykilidn 2 momentissa sédddetddn hyvéstd arvopaperimarkkinatavasta. Hyvdé tapaa koskevia
sddnndksid on vakiintuneesti siséltynyt rahoitusmarkkinoita koskevaan lainsdddéntoon. Esi-
merkiksi luottolaitostoiminnasta annetun lain menettelytapoja asiakasliiketoiminnassa koske-
van 15 luvun 1 §:n mukaan luottolaitoksen on noudatettava hyvéa pankkitapaa. Vield kauem-
min, jo 1930-luvulta alkaen, on vakuutusyhtidlaissa sdddetty hyvéstd vakuutustavasta, ja ny-
kyisen sanamuodon (25 luvun 1 §) mukaan ”Finanssivalvonnan tehtdivind on valvoa, ettd va-
kuutusyhtiot noudattavat vakuutustoimintaa koskevaa lainsddddntod ja hyvid vakuutustapaa™.
Finanssivalvonnasta annetun lain 3 §:n 1 momentin mukaan ”Finanssivalvonta edistdd liscksi
hyvien menettelytapojen noudattamista finanssimarkkinoilla”. Liséksi saatavien perinnésté
annetun lain 4 §:n 1 momentin mukaan perinnéssé ei saa kdyttdd hyvén perintitavan vastaista
tai muutoin velallisen kannalta sopimatonta menettelyd. Kun toimialakohtainen hyvéa tapa ja
kaytannesddnnot muotoutuvat itsesdédntelyssd, kysymys on myos oikeusnormien ja itsesddnte-
lyn vuorovaikutuksesta, jossa pitdd ottaa huomioon oikeudelliset, eettiset ja moraaliset ndko-
kohdat. Itsesdéintelyn tavoitteena on tavallisesti varmistaa oman elinkeinoalan tai ammatti-
ryhmén toiminnan laatu.

Sadnnos vastaa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n kieltoa toimia hyvén arvopaperimarkki-
natavan vastaisesti ja selventdd hyvin arvopaperimarkkinatavan noudattamisvelvollisuuden
koskevan myds edustajan toimintaa. Edustaja ndhddén yhtend toimijana arvopaperimarkki-
noilla. Sdédnnods tukee lain laaja-alaista tahdonvaltaisuutta sekéd edustajaan muun muassa liike-
toimintasuunnitelmaa ja vdhimméispddomaa koskevien vaatimusten osalta kohdistuvaa suh-
teellisen kevyttd sddntelyd, jonka voidaan katsoa edellyttdvin sddnndstd hyvén tavan noudat-
tamisesta. Kuten arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §, sddnnds koskee muitakin rahoitusvali-

? Seppo Villa: Onko yhdenvertainen kohtelu aina tasavertaista? Lakimies 2008 s. 563—581.
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neitd kuin arvopapereita. Arvopaperimarkkinalaista poiketen pykdldn mukainen velvollisuus
ulottuu my®0s tilanteisiin, joissa ei toimita arvopaperimarkkinoilla, mutta joissa edustajan tar-
joamaa palvelua markkinoidaan arvopaperimarkkinoilla toimiville. Vaikka arvopaperimarkki-
nalain yleissdédnnostd sen perustelujen mukaan (HE 32/2012 vp s. 95) sovelletaan kaikkiin
markkinoilla toimiviin ja toimintaan osallistuviin luonnollisiin ja oikeushenkil6ihin, hyvié ar-
vopaperimarkkinatapaa koskevan arvopaperimarkkinalain pykéldn soveltamisala ei voi olla
laajempi kuin arvopaperimarkkinalain yleinen soveltamisala lain 1 luvun 1 §:ssé eiki sitd voi-
da perusteluilla laajentaa. Esimerkiksi osakeyhtidlain 1 luvun 9 §:ssé sdddetdén, ettei yhtidjar-
jestykseen saa ottaa hyvén tavan vastaista médrdystd. Vastaavalla tavalla edustussopimukseen
ei voida ottaa hyvén arvopaperimarkkinatavan vastaista médrdysti. Arvopaperimarkkinalaissa
sddnnellddn useita yhtidoikeudellisia seikkoja koskevaa tiedonantovelvollisuutta, kuten omien
osakkeiden hankkimista seka tilinpdétoksen, toimintakertomuksen ja yhtidkokouskutsun jul-
kistamista. Tulkinta, jonka mukaan hyvai arvopaperimarkkinatapaa olisi kauttaaltaan sovellet-
tava myos osakeyhtidlakia noudatettaessa, koska useimmat transaktiot arvopaperimarkkinoilla
siséltavit yhtidoikeudellisia piirteité, olisi normaalista tulkintakdytdnndstd poikkeava ja hyvin
laajentava. Osakeyhti6laissa ei ole nimenomaista sdéinnosti hyvésté arvopaperimarkkinatavas-
ta, eikd téllaista sddnndstd voida johtaa arvopaperimarkkinalain perusteluista. Mydskéédn edus-
tajan velvollisuutta hyvin arvopaperimarkkinatavan noudattamiseen ei voida johtaa arvopape-
rimarkkinalaista ja sen perusteluista. Tdméan vuoksi erityinen sddnnds hyvéstd arvopaperi-
markkinatavasta edustussuhteen yhteydessa on tarpeen. Sen sijaan hyvan arvopaperimarkkina-
tavan liséksi tai sijasta ei ole katsottu tarpeelliseksi luoda téssd esimerkiksi hyvén edustajata-
van kaltaista 'uutta hyvdd tapaa', jolla ei toistaiseksi ole yleisesti tunnustettua siséltoa.

Arvopaperimarkkinalakia ei mydskdan sovelleta kaikkeen toimintaan arvopaperimarkkinoilla,
vaan sen lisdksi on sdddetty useita erityislakeja. Jotta hyvaa arvopaperimarkkinatapaa koske-
van yleissddannoksen tavoite koko arvopaperimarkkinoita ohjaavana periaatteena toteutuisi, la-
kia on tdsmennettidva. Yleissddnnoksen tavoitteiden toteuttamiseksi, lakien keskindisten suh-
teiden ja soveltamisalojen selkeyttdmiseksi, tehokkaiden velvollisuuksien kohdistamiseksi
kaikkiin osapuoliin seké itsesdéintelyn vahvistamiseksi on siten tarpeen lisatd lakiin viittaus
arvopaperimarkkinalain yleissddnnokseen. Lakitekniselld viittauksella korostetaan sitd, ettd
kaikkien arvopaperimarkkinoilla toimivien tulee noudattaa menettelytapoja, jotka ovat hyvéin
arvopaperimarkkinatavan mukaisia ja sopusoinnussa arvopaperimarkkinalainsddaddnnon yksi-
tyiskohtaisten sddnnosten sekd lainsdddannon tarkoituksen kanssa. Tdmédn vuoksi sddnnos
koskee edustajan toimintaan liittyvien palvelujen tarjoamisessa kéytettévid menettelytapoja.
Lakiteknisesti sdédnnos vastaa vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 12 luvun
2 §:ssd saddettyd viittausta. Lakiin lisdttdva sdannds hyvistd arvopaperimarkkinatavasta on
tarpeen edustajan toiminnan luotettavuuden ja sijoittajansuojan vahvistamiseksi etenkin jouk-
kolainamarkkinoilla, koska arvopaperimarkkinalainsdddédnnon pédasiallinen nidkokulma on
osakemarkkinoiden sédntely. Edustajan laajat toimintaoikeudet sekd oikeus asiakasvarojen ja
vakuuksien sdilyttdmiseen ja oikeudelliseen méérddmiseen puoltaisivat toimialan itsesdénte-
lysté sdatdmistd, mutta koska toimijoita on véhén, velvollisuus itsesédéntelyn kodifiointiin saat-
taisi olla liian raskas. Hyvédn arvopaperimarkkinatavan noudattaminen korvaa velvollisuuden
itsesdédntelyn kodifiointiin.

Hyvin arvopaperimarkkinatavan merkitys korostuu edustajan toiminnassa sen fidusiaarisen
luonteen vuoksi, kuten asiakasvarojen ja vakuusomaisuuden hallinnassa, sdilyttdmisessd, hoi-
tamisessa seké tarvittaessa perinndssé ja realisoinnissa. S&annds on asian luonteen vuoksi pa-
kottava eika siitd voida sopia toisin.

Edustajan oikeuksista ja velvollisuuksista sekd my0s toimivallasta sovitaan yleensd edustus-

sopimuksessa. Edustaja saa kelpoisuuden toimia edustajana suhteessa liikkeeseenlaskijaan ja
kolmansiin, kun edustaja on edustussopimuksessa nimetty tehtdvdinsi ja edustussopimus on
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tullut joukkolainanhaltijoita sitovaksi. Voidaan my0s sopia siitd, ettd joukkolainanhaltijat
taikka joukkolainanhaltijoiden enemmistd ohjeistaa edustajan toimivaltaa joukkolainaa koske-
van sopimusjdrjestelyn voimassa ollessa. Sopimuskdytdnndssd on yleistd, ettd joukkolainan-
haltijoiden enemmistopaétoksilld ohjeistetaan edustajan toimivaltaa erilaisissa tehtévissa.

Edustajan kelpoisuutta ja toimivaltaa koskevat méardykset sekd sopimusvelvoitteet ulottuvat
paitsi alkuperdisiin myds myohempiin joukkolainanhaltijoihin. Méérdysten ulottuminen liik-
keeseenlaskijaan varsinkin toimivallan osalta edellyttdd, ettd tdma tiesi tai tdmén piti tictdd
toimivallan méérayksistd. Kdytdnndssé asiat jérjestetidn poikkeuksetta niin, ettd liikkeeseen-
laskija on itse myds edustussopimuksen osapuoli ja néin ollen tietdd edustajan toimivallan ra-
jat ja tulee sidotuksi.

Pykélan 3 momentin mukaan edustajan toimilla, jotka ovat tdmin lain ja ehtojen mukaiset, on
valiton oikeusvaikutus joukkolainanhaltijoihin. Toisin sanoen edustajan tekemien toimien
osalta ei edellytetd mitéan erillistd hyvéksyntéa tai jalkitointa joukkolainanhaltijoilta.

Oikeustoimet, jotka edustaja tekee kelpoisuutensa rajoissa, sitovat joukkolainanhaltijoita. Jos
edustaja ylittdd kelpoisuutensa, eivét oikeustoimet sido joukkolainanhaltijoita, silld edustajan
kelpoisuus tehdé oikeustoimia rajoittuu edustussopimuksen sisdltoon ja sen asettamiin puittei-
siin. Sopimuskumppanin vilpittomalld mielelld ei ole tillin merkitystd, koska se henkild,
jonka kanssa edustaja ryhtyy oikeustoimiin, voi sddnndllisesti varmistua edustussopimuksen
perustamasta kelpoisuudesta. Toisaalta voi esiintyé tilanteita, joissa edustussopimuksen toinen
sopimuspuoli, kuten joukkolainanhaltija, ei ole saanut haltuunsa kaikkia olennaisia sopimuk-
sia tai sopimusehtoja, jolloin edustajan kelpoisuuden rajat eivit valttadmatta ole yksiselitteiset.
Talloin joudutaan tapauskohtaisesti selvittiméddn 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 vilpittdmassa mielessd; toisin sanoen hén ei tiennyt
eikd hinen pitdnytkdin tietdd joukkolainanhaltijoiden edustajalle antamista toimiohjeista eiké
niiden ylittdmisestd. Oikeustoimen edustajan kanssa tehneen henkilén vilpitontd mieltd suoja-
taan toimivallan ylittdmistapauksissa edellyttden, ettd hin on tiyttinyt tapauskohtaisesti arvi-
oituna hénelle asetetun niin sanotun normaaliasteisen selonoton. Mittarina on tdlloin normaa-
lihuolellisen henkilon selonoton laajuus. Mikéli taas se henkild, jonka kanssa oikeustoimi teh-
tiin, tiesi tai hdnen olisi pitdnyt tietdd toimiohjeista ja niiden ylittdmisestd, ei oikeustoimi sido
joukkolainanhaltijoita.

Esimerkiksi on mahdollista, tosin kéytinndssd poikkeuksellista, ettd edustaja toimii vastoin
joukkolainanhaltijoiden kokouksessa annettua ohjeistusta, jolloin vilpittémén mielen suoja voi
jéalkimarkkinoilla toimivan sijoittajan ndkokulmasta tulla sovellettavaksi. Vaihtoehtoisesti
edustaja voi myo0s toimittaa vakuuden realisoinnin joukkolainanhaltijoiden intressissd ja lu-
kuun saamiensa toimiohjeiden perusteella. Talloin kolmannella on tarve olla perilld edustajan
kelpoisuudesta ja toimivaltuuksista. Sivullisen vilpittomidn mielen vaatimus liittyy koros-
tuneesti edustajan toimivaltuuksiin ja niiden rajoihin.

Pykélan 4 momentin mukaan pykald on pakottava eiké siitd voida sopia toisin.
7 §. Edustajan toimintaoikeudet. Pykélassa sdddetddn edustajan toimintaoikeuksista. Pykildn

1 momentissa ilmaistaan esimerkein, mitéd asioita edustajan oikeuksiin ainakin kuuluu, jollei
toisin ole sovittu. Luettelo ei ole tarkoitettu tyhjentéiviksi vaan esimerkinomaiseksi. Sdédnnos
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vastaa tdménhetkistd markkinakdytdnt6d. Tdméin vuoksi sddnnds on kirjoitettu l1dhtdkohta-
sddnndn muotoon; toisin sanoen edustajalla on ainakin sddnnoksessé luetellut oikeudet, jollei
toisin ole sovittu. Edustajan toimintaoikeuksiin saatetaan katsoa kuuluvan myds muita asioita,
jos se edustajajérjestelyn toiminnallisuuden kannalta on katsottava perustelluksi ja vastaavan
osapuolten tarkoitusta. S&annds on tahdonvaltainen.

Pykéldn 1 momentin / kohdan mukaan edustajalla on oikeus nostaa joukkolainanhaltijoiden
puolesta ja nimissé kanteita joukkolainaa koskevissa asioissa liikkeeseenlaskijaa tai kolmansia
vastaan ja kdyttdd joukkolainaa koskevissa oikeudenkéynneissd ja vélimiesmenettelyissd pu-
hevaltaa ilman eri valtuutusta joukkolainanhaltijoilta. Edustajan kéynnistédessé prosessin sen
vireilldolovaikutus (/is pendens) ulottuu kaikkiin joukkolainanhaltijoihin. Joukkolainaa kos-
kevassa asiassa annettavan ratkaisun oikeusvoimavaikutus (res judicata) koskee kaikkia jouk-
kolainanhaltijoita. Kannevallan myontiminen edustajalle merkitsee kdytdnnon tasolla suju-
vuutta asioiden hoitamisessa. Jos edustajalla ei ole oikeutta toimia tuomioistuimessa, on héinen
kéytettdvd asiamiehendin asianajajaa tai asianomaisen luvan saanutta lakimiesté.

Edustajan kanneoikeus voi olla sopimuksesta riippuen joko yksinomainen ja joukkolainanhal-
tijat poissulkeva tai rinnakkainen joukkolainanhaltijoiden kanssa. Kysymys edustajan kanne-
vallan kdyton yksinomaisuudesta jitetdén tilanteiden moninaisuuden vuoksi sopimusvapauden
piiriin. On kuitenkin todennékdistd, ettd kidytdnnon syistd pyritéén jérjestelyyn, jonka mukaan
edustajan kanneoikeus on yksmomalnen ja ]oukkolamanhaltlj at poissulkeva. Tdmén kysymyk-
sen ratkaiseminen kdytédnndsséd on riippuvainen myos siitd paatoksentekomallista, jolla jouk-
kolainanhaltijat paéttavét tapauskohtaisesti kanneoikeuden kaytostd. Kyseeseen voi tulla esi-
merkiksi joukkolainanhaltijoiden enemmistopéaétds tai vain isoimpien joukkolainanhaltijoiden
ryhmépditds. Sanottu enemmistopdidtds tukee osaltaan edustajan kanneoikeuden kdyton yk-
sinomaisuutta.

Sopimuskdytdnndssé on syytd varautua my0s siithen, ettei ensimmadiseen velkojainkokoukseen
osallistu yhtéén joukkolainanhaltijaa tai sellaista méérdé joukkolainanhaltijoita kuin edustus-
sopimuksessa edellytetddn. Talldin tulee jarjestdd toinen kokous, jolloin 1dhtokohtaisesti yksi-
kin kokoukseen osallistuva voi tehdé kaikkia joukkolainanhaltijoita koskevia paatoksid. Toi-
minnan ja paitdksenteon sujuva eteneminen on keskeista.

Kéaytdnnon syistd on erinomaisen tarkeétd, etté edustaja voi kéyttdd joukkolainaa koskevissa
oikeudenkdynneissd ja vélimiesmenettelyissé puhevaltaa ilman eri valtuutusta edustamiltaan
joukkolainanhaltijoilta. Valtuutusten (valtakirjojen) kerddminen joukkolainanhaltijoilta on
tyolas ja hidas menettely, joka nostaa myos oikeudenkdyntikustannuksia. My0s voi olla vaa-
rana joukkolainanhaltijan oikeuden menetys tiedonkulun katkeamisen tai vastaavan seikan
johdosta, minké seurauksena valtuutus jai antamatta, vaikka asiallisia esteitd valtuutuksen an-
tamiselle ei olisikaan.

Pykéldan 1 momentin 2 kohdan mukaan edustajalla on sitova oikeus hakea joukkolainanhalti-
joiden puolesta liikkeeseenlaskija konkurssiin sekd edustaa joukkolainanhaltijoita ja kayttaa
ndiden puolesta puhevaltaa ja kaikkien joukkolainanhaltijoiden d4nimé&arda ndiden yhteiseen
lukuun liikkeeseenlaskijan konkurssissa ilman eri valtuutusta joukkolainanhaltijoilta. Téllai-
nen oikeus edustajalla on riippumatta siitd, onko edustaja itse konkurssilain 2 luvun 2 §:ssd
tarkoitettu velkoja. Edustajan oikeus edustaa joukkolainanhaltijoita ja kéyttdd ndiden puolesta
puhevaltaa liikkeeseenlaskijan konkurssissa siséltdd muun muassa velkojalle kuuluvan paétos-
vallan kéyttdmisen joukkolainanhaltijoiden puolesta konkurssilain 15 luvun sédénnodsten mu-
kaisesti, joukkolainanhaltijoiden konkurssisaatavien valvomisen konkurssilain 12 luvun 6 §:n
mukaisesti (ja mainitun séddnnoksen sitd estdmaétté) sekd pesénhoitajan laatiman jakoluette-
loehdotuksen riitautusoikeuden konkurssilain 13 luvun sédénndsten mukaisesti ilman erillistd
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valtuutusta joukkolainanhaltijoilta. Myodskddn pesdnhoitajalla tai muilla velkojilla ei ole oike-
utta riitauttaa jakoluettelossa olevaa saatavaa tai sen etuoikeutta perusteineen konkurssilain 13
luvun 1 §:n 3 kohdan tai 13 luvun 4 §:n nojalla pelkéstéén silld perusteella, ettd saatavan on
ilmoittanut edustaja joukkolainanhaltijoiden puolesta.

Konkurssilain 1 luvun 1 §:n mukaan velallinen, joka ei kykene vastaamaan veloistaan, voi-
daan asettaa konkurssiin. Konkurssi on velallisen kaikkia velkoja koskeva maksukyvytto-
myysmenettely, jossa velallisen koko omaisuus kdytetddn konkurssisaatavien maksuun. Kon-
kurssin alkaessa velallinen menettdd madrdysvallan omaisuuteensa. Omaisuus realisoidaan ja
saadut varat kaytetddn velallisen velkojen suoritukseksi. Konkurssiin asettamisen yleisend
edellytyksend on velallisen maksukyvyttémyys eli velallinen on muutoin kuin tilapéisesti ky-
vytén suoriutumaan maksuvelvoitteistaan niiden erdantyessd. Konkurssiin asettamisesta paat-
tdd toimivaltainen tuomioistuin velallisen tai velkojan hakemuksesta. Tuomioistuin masraa
pesdnhoitajan hoitamaan velallisen omaisuutta ja konkurssipesédn hallintoa. Velallista voi ha-
kea konkurssiin velallisen lisdksi my0s velkoja, jos konkurssilain 2 luvussa siédetyt konkurs-
siin asettamisen edellytykset tdyttyvét. Konkurssilain 2 luvun 2 §:n mukaisesti velkoja on
henkild, jolla on saatava velalliselta. Konkurssilain ndkdkulmasta edustajan kohdalla kysymys
tiivistyy siihen, onko edustaja oikeutettu hakemaan liikkeeseenlaskijaa konkurssiin edustami-
ensa joukkolainanhaltijoiden puolesta ja tdimén jidlkeen valvomaan nédiden saatavaosuudet pe-
sanhoitajan jakoluettelossa konkurssilain 12 luvun 6 §:n mukaisesti (ja mainitun sddnndksen
sitd estdmadttd) sekd pesédnhoitajan laatiman jakoluetteloehdotuksen riitautusoikeuden konkurs-
silain 13 luvun mukaisesti ilman erillistd valtuutusta joukkolainanhaltijoilta.

Kun joukkolainanhaltijat ovat nimittdneet itselleen edustajan, eivét he ole siirtdneet edustajalle
joukkolainasaatavaansa, vaan joukkolainanhaltijat ovat sidilyttdneet velkojan asemansa. Kon-
kurssilain sddnndsten perusteella edustaja ei olisi velkoja konkurssilain tarkoittamassa merki-
tyksessé tilanteessa, jossa edustaja ei ole itse sijoittanut kyseisen liikkeeseenlaskijan joukko-
lainaan, silld samalla liikkeeseenlaskijalla voi olla useita joukkolainoja. Jos edustaja ei tdssé ti-
lanteessa voisi toimia joukkolainanhaltijoiden laillisena edustajana konkurssiin hakijana tai
konkurssipesin hallinnossa ilman joukkolainanhaltijoiden antamaa erillistd valtuutusta, johtai-
si se siihen, ettd jokainen joukkolainanhaltija joutuisi itsendisesti huolehtimaan oikeuksiensa
tehokkaasta valvonnasta liikkeeseenlaskijan konkurssissa. Tdmi puolestaan tarkoittaisi jouk-
kolainanhaltijoille kasvavaa tyoméadraa ja kustannuksia, jotka pitéisi ottaa huomioon jo ennen
edustajajirjestelyyn ryhtymistid. Timén vuoksi on tirkeété lain tasolla sdatdd edustajan itsendi-
sestd oikeudesta hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin edustamansa yhteisen velkojakollektii-
vin eli joukkolainanhaltijoiden puolesta ja Iukuun sekd valvoa joukkolainanhaltijoiden saata-
vat varsinaisessa konkurssimenettelyssd. Asian selked sdédntely lisdd markkinatoimijoiden oi-
keusvarmuuden nakdkulmasta toivottavaa kehitystd joukkolainamarkkinoilla.

Toisaalta on mahdollista, ettd joukkolainanhaltijat siirtdvét konkurssivelkojan oikeudet heité
edustavalle edustajalle. Kyseisenlainen nimenomainen velkojan oikeuksien siirto perustaisi
edustajalle muun muassa oikeuden hakea omissa nimissddn 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 kéy-
tdntond turvautua vekselilaissa, shekkilaissa sekd saatavien perinnéstd annetussa laissa sdén-
neltyyn perimis- eli prokurasiirtoon. Olemassa olevien joukkolainojen tété asiaa koskevat eh-
dot katsotaan sitoviksi, mutta kun asia on sddnnelty lain tasolla, tulevien joukkolainojen eh-
doissa ei olisi endd valttdimatontd eikd tarpeellista turvautua prokurasiirron pohjoismaisessa
kontekstissa poikkeukselliseen konstruktioon.
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Edustajan oikeus hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin voi olla sopimuksesta riippuen joko yk-
sinomainen tai joukkolainanhaltijat poissulkeva tai rinnakkainen joukkolainanhaltijoiden
kanssa. Kysymys edustajan sanotun oikeuden kéyton yksinomaisuudesta jatetdin 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-
kyvyttdmyysmenettelyd tai tiettyihin yhteisoihin (kuten luottolaitoksiin ja sijoituspalveluyri-
tyksiin) soveltuvan erityislainsdddannon mukaisia menettelyjé, 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 seké kaikkien joukkolainanhaltijoiden d4nimaédrdd ndiden yhteiseen lukuun
3 kohdassa mainituissa menettelyissa.

Yrityssaneerausta ja edustajan oikeusasemaa saneerausmenettelyssd arvioitaessa toistuvat sa-
mat ongelmakokonaisuudet kuin konkurssin yhteydessd. On arvioitava, onko edustajalla yli-
pditddn toimivaltaa hakea liikkeeseenlaskijaa saneerausmenettelyyn edustamiensa joukko-
lainanhaltijoiden puolesta ilman joukkolainanhaltijoiden antamaa erillistd valtuutusta. Lisaksi
on arvioitava sitd, voiko edustaja kdyttdd edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta pu-
hevaltaa yrityssaneerauksen eri vaiheissa. Edelleen tulee arvioitavaksi se, voiko edustaja ottaa
vastaan selvittdjaltd tiedoksiantoja edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta saneeraus-
menettelyn eri vaiheissa. Yrityksen saneerauksesta annetun lain ldhtokohtana on, ettd 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-
tannossd velkoja-aloitteiset yrityssaneeraukset ovat harvinaisia, joten keskeisimmiksi oikeuk-
siksi muodostunevat liikkeeseenlaskijan oman saneeraushakemuksen mahdollinen puoltami-
nen sekd puhevallan kéyttdminen saneerausmenettelyssd joukkolainanhaltijoiden puolesta.
Edustajan vireillepano-oikeus sekd oikeus puoltaa liikkeeseenlaskijan saneeraushakemusta
edustamiensa joukkolainanhaltijoiden puolesta nayttédisivdt olevan tietyin varauksin jarjestet-
tavissd jo nykylainsddddnndn puitteissa, jos edustajan toimintaoikeuksista saneerausmenette-
lyssd omaksutaan laajentava tulkinta. Asiasta ei ole kuitenkaan téyttd oikeudellista varmuutta,
koska voidaan myds perustellusti véittdd, ettei edustajalla ole oikeutta toimia omissa nimis-
sddn (eli asialegitimaatiota) saneerausmenettelyasiassa. Tdma johtuu siitd, ettei edustaja itses-
sddn ole velkoja, vaan nimenomaan velkojien kollektiivinen, sopimusméadrayksin perustettu
edustaja. Tamén vuoksi on selkeyttavaa sdétda lain tasolla, ettd joukkolainanhaltijoiden edus-
tajalla on ilman saatavaa liikkeeseenlaskijalta itsendinen oikeus hakea liikkeeseenlaskija sa-
neerausmenettelyyn ja puoltaa liikkkeeseenlaskijan omaa saneeraushakemusta edustamansa yh-
teisen velkojakollektiivin eli joukkolainanhaltijoiden puolesta ja lukuun sekd kayttdd nédiden
puolesta puhevaltaa kyseiseen joukkolainaan perustuvien oikeuksien tdytdntoonpanossa sekd
ottaa vastaan selvittdjaltd tiedoksiantoja saneerausmenettelyn eri vaiheissa ilman eri valtuutus-
ta joukkolainanhaltijoilta. Joukkolainaan perustuvien oikeuksien tdytintoonpanossa edustaja
voi esimerkiksi hyvéksya joukkolainanhaltijoiden puolesta joukkolainaan perustuvan saatavan
muuntamisen saneerausohjelmassa sidédetyn mukaisesti liikkkeeseenlaskijan osakkeiksi.

Suomen lain mukaiset konkurssi ja saneerausmenettely eivit vélttdméttd ole ainoat mahdolli-
set maksukyvyttdomyysmenettelyt, joihin sellaisen joukkolainan, johon tdméd laki soveltuu,
litkkkeeseenlaskija voidaan asettaa, mistd syystd 1 momentin 3 kohdassa on selvyyden vuoksi
viittaus my6s muihin soveltuviin maksukyvyttémyysmenettelyihin tai vaikutuksiltaan vastaa-
viin virallismenettelyihin. Muulla soveltuvalla maksukyvyttomyysmenettelylld viitataan esi-
merkiksi ulkomaisiin maksukyvyttdmyysmenettelyihin, joiden kohteena liikkeeseenlaskija tai
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sen asianomaisen oikeusjarjestyksen alueella sijaitseva omaisuus voi olla. Mikali liikkeeseen-
laskija on erityislainsdddanndssa sadnnelty yhteiso, kuten luottolaitos tai sijoituspalveluyritys,
muulla soveltuvalla maksukyvyttdmyysmenettelylld voidaan tarkoittaa esimerkiksi luottolai-
tosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annetussa laissa (1194/2014) tarkoitettuja
menettelyjé.

Pykéldn 1 momentin 1—4 kohdassa on sédddetty edustajan toimintaoikeuksista virallisissa
maksukyvyttdmyysmenettelyissi tai vaikutuksiltaan vastaavissa virallismenettelyissi. Toisaal-
ta edustussopimuksessa voidaan antaa edustajalle toimintaoikeuksia myds muissa kuin viralli-
sissa maksukyvyttomyysmenettelyissa.

Pykéldan 1 momentin 5 kohdan mukaan edustajalla on oikeus sdilyttda joukkolainalle annettuja
vakuuksia, muuttaa ne rahaksi ja muutoin oikeudellisesti maarata niistd kaikkien edustamiensa
joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun. Edustajana voi tulla kysymykseen myos edustajana
toimiva vakuusagentti. Sédntely mahdollistaa sen, ettd edustaja toimii joukkolainan vakuuksi-
en hallinnoijana (sdilyttdjéné ja oikeudellisena méériéjand) joko kaikkien joukkolainanhalti-
joiden nimissé ja lukuun tai omissa nimissdin, mutta kaikkien edustamiensa joukkolainanhal-
tijoiden lukuun. Edellisessd tapauksessa edustaja hallinnoi joukkolainaan liittyvdd vakuutta
kolmansiin ndhden joukkolainanhaltijoiden nimissd. Tédssd yhteydessd voidaan puhua avoi-
mesta, vélittomastd edustuksesta. Jalkimmaisessd tapauksessa edustaja hallinnoi joukkolai-
naan liittyvéa vakuutta kolmansiin ndhden omissa nimisséén, vaikkakin edustamiensa joukko-
lainanhaltijoiden lukuun. Téll6in voidaan puhua vilillisesté edustuksesta ja laajemmin véli-
henkil6jérjestelysté.

Vakuuden perustaminen vakuusobjektitasolla tapahtuu vakuusobjektin laadun mukaisella pe-
rustamistoimella ja julkivarmistuksella edustajaa hyviksi kdyttden. Esimerkiksi kiinteiston ol-
lessa vakuusobjektina kiinteistoon kiinnitysté osoittava panttikirja luovutetaan edustajan hal-
lintaan ja tdmé hallitsee sitd joko joukkolainanhaltijoiden nimissé tai omissa nimissién, mutta
joka tapauksessa joukkolainanhaltijoiden lukuun. Jos vastaavasti kiytetddn maakaaressa
(540/1995) saanneltya sahkoistd panttikirjaa, sdhkoiseen lainhuuto- ja kiinnitysrekisteriin tuli-
si voida merkité, ettd “edustaja hallinnoi panttia joukkolainanhaltijoiden lukuun”. Sahkoisen
panttikirjan jarjestelméssd ei laadita lainkaan kirjallista panttikirjaa, vaan sen korvaa sahkoi-
nen merkinté julkisessa lainhuuto- ja kiinnitysrekisterissd. Kun edustaja/vakuusagentti toimii
pantinhaltijana omissa nimisséédn, vaikkakin kaikkien edustamiensa joukkolainanhaltijoiden
lukuun, edustaja/vakuusagentti voidaan kirjata pantinhaltijaksi lainhuuto- ja kiinnitysrekiste-
riin. Vastaavasti arvo-osuusjarjestelmissa edustaja/vakuusagentti voidaan kirjata pantinhalti-
jaksi arvo-osuustilille. Erilliset julkivarmistukset eivit olisi tarpeen, vaikka taustalla olevat
lainanhaltijat vaihtuisivat.

Toisaalta ei ole oikeusjérjestelmén kannalta vélttdméatontd, ettd asianomaiseen rekisteriin va-
kuudenhaltijaksi merkityn edustajan tai vakuusagentin oikeusasema edustajana kévisi 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 maarata
siitd joukkolainanhaltijoiden lukuun, kun taas joukkolainanhaltijat ovat joukkolainan varsinai-
sia velkojia. Edustaja ja edustajana toimiva vakuusagentti ovat tilitysvelvollisia toiminnastaan
joukkolainanhaltijoille.

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

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

Pykélin 2 momentin mukaan edustussopimuksessa voidaan médratd, 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 kdytdnnossd puoltavat sité, ettd edusta-
jan oikeuksista ja velvollisuuksista seké niiden kéyttdedellytyksistd voidaan sopia. Lailla ei
ole tarkoitus kaventaa osapuolten sopimusvapautta, vaan tuoda esille vaihtoehtoisia ratkaisu-
malleja. Momentti on siten tahdonvaltainen.

Taméd merkitsee sité, ettd edustajan oikeus nostaa kanteita joukkolainaa koskevissa asioissa
likkkeeseenlaskijaa tai kolmansia vastaan ja kdyttdd joukkolainaa koskevissa oikeudenkiyn-
neissd puhevaltaa, oikeus hakea liikkeeseenlaskija konkurssiin tai saneerausmenettelyyn tai
muuhun soveltuvaan maksukyvyttomyysmenettelyyn, oikeus edustaa joukkolainanhaltijoita ja
kéayttdd ndiden puolesta puhevaltaa joukkolainaan perustuvien oikeuksien kdyttamisessd seké
oikeus ottaa vastaan selvittdjan tiedoksiantoja litkkeeseenlaskijan mainituissa maksukyvytto-
myysmenettelyissé voi olla sopimuksesta riippuen joko yksinomainen ja poissulkeva tai rin-
nakkainen joukkolainanhaltijoiden kanssa.

Kéaytdnndssa tarve sopia rinnakkaisesta toimintaoikeudesta lienee harvinainen ja ldhtokohtana
voidaan sopimuskdytdnnon perusteella pitid sitd, ettd edustajalle annetaan yksinomainen oike-
us ja puhevalta. Niin ikddn edustaja voi sopimuksesta riippuen olla oikeutettu toimimaan mak-
sukyvyttomyysmenettelyihin liittyvissd asioissa itsendisesti tai ainoastaan joukkolainanhalti-
joiden tai ndiden sopimuksessa médrétyn osuuden ohjeistamana. Kéytdnnosséd edustajat eivit
todennidkoisesti tule kéyttdmidn kovin laajaa itsendistd harkintavaltaa liikkeeseenlaskijan
maksukyvyttomyysmenettelyihin liittyvissa asioissa, vaan hakevat ensin joukkolainanhaltijoi-
den kokoukselta ohjeistuksen toimia. Joukkolainanhaltijoiden kokouksen ndin ohjeistacssa
edustaja voi sopimuksesta riippuen olla myos velvollinen kédyttdiméaén sille perustettuja oike-
uksia. Joukkolainanhaltijoiden edustussopimuksessa sovitun osuuden antama ohjeistus sitoo
myo0s vihemmistdon jéédneitd ja ddnestdmattd jitténeitd joukkolainanhaltijoita.

Sen sijaan, ettd edustajalle annettaisiin edustussopimuksessa nimenomainen oikeus hakea liik-
keeseenlaskija konkurssiin, saneerausmenettelyyn tai muuhun maksukyvyttomyysmenette-
lyyn, edustussopimuksessa on kdytdnndsséd vakiintuneesti ollut tapana siséllyttdd niin sanottu
no action -lauseke, jonka mukaan joukkolainanhaltijat luopuvat nimenomaisesti néistd velko-
jan oikeuksistaan. Nykyistd sopimuskdytdantod tulee tulkita siten, ettd kyseinen oikeus hakea
litkkeeseenlaskija konkurssiin, saneerausmenettelyyn tai muuhun maksukyvyttomyysmenette-
lyyn on joukkolainanhaltijoiden sijasta yksinomaan edustajalla (pois lukien ne tilanteet, joissa
on nimenomaisesti sovittu rinnakkaisesta toimintaoikeudesta). Selvyyden vuoksi todetaan, ettd
edustajan timén pykdldn mukaiset toimintaoikeudet koskevat ainoastaan sitd joukkolainaa, jo-
ta 7 §:ssd tarkoitetun edustajan oikeudet koskevat tai jonka ehdoissa edustajalle annetut tiy-
dentévit oikeudet on perustettu. Mikili joukkolainanhaltija on samassa maksukyvyttomyys-
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menettelyssd myos muun kuin kyseiseen joukkolainaan perustuvan saatavan velkojana, ei
edustajan toimintaoikeuksilla ole vaikutusta joukkolainanhaltijan asemaan tillaisen muun saa-
tavan velkojana.

8 §. Edustajan tiedonantovelvollisuus. Pykidldssd sdddetdén edustajan tiedonantovelvollisuu-
desta joukkolainanhaltijoita kohtaan. Pykdldn / momentin mukaan edustajalla on velvollisuus
antaa joukkolainanhaltijoille viipymatta tieto omassa taloudellisessa tilanteessaan tapahtuneis-
ta olennaisista muutoksista ja muista seikoista, jotka vaikuttavat edustussopimuksen velvolli-
suuksien tiyttdmiseen. Liikkeeseenlaskijan osalta vastaavantyyppinen, mutta laajempi ja yksi-
tyiskohtaisempi tiedonantovelvollisuus on sdddetty arvopaperimarkkinalaissa, jossa on asetet-
tu velvollisuus huolehtia siité, ettd yhtion osakkeenomistajilla ja muilla markkinoilla toimivil-
la sijoittajilla on riittdvét, oikeat ja ajanmukaiset tiedot perusteltujen sijoituspaatoksien teke-
miseksi.

Edustajalla on markkinoilla vakiintuneen kdytdnnon mukaisesti ollut oikeus tehdé pienimuo-
toisia ja teknisid pdétoksid itsendisesti joukkolainanhaltijoiden puolesta edellyttden, ettd néin
on edustussopimuksessa sovittu. Jotta joukkolainanhaltijat voisivat kéyttdd tehokkaasti oike-
uksiaan ja hyodyntdi edustajaa tdysimidrdisesti omien intressiensi ajamiseksi, on ensiarvoisen
tarkedd, ettd he saavat edustajalta tiedon keskeisistd edustusjarjestelyn toimivuuteen liittyvista
seikoista. Téllaisina voidaan pitdi tietoa edustajan omassa taloudellisessa tilanteessa dkillisesti
tapahtuneesta olennaisesta muutoksesta. Vastaavasti myds muilla edustussopimuksen taytta-
misen ndkdkulmasta keskeisilléd edustajaan liittyvilld seikoilla voi olla joukkolainanhaltijoiden
nikokulmasta korostunut merkitys, kuten tiedolla edustajan riippumattomuuden menettdmi-
sestd litkkeeseenlaskijasta taikka riippumattomuusvaatimuksen tayttymattomyydestd liikkee-
seenlaskun jarjestdjastd edustajaa valittaessa. Tiedonantovelvollisuuden asema korostuu erityi-
sesti ei-ammattimaisten sijoittajien kohdalla, joilla on ammattimaisiin sijoittajiin ndhden huo-
mattavasti rajallisemmat resurssit aktiivisesti seurata ja saada tietoa edustajan toiminnasta ja
tilasta. Edustaja tayttda nykyisin edustussopimuksessa méaéritellyn tiedonantovelvollisuutensa
antamalla tietoja ldhinnd joko omien internetsivujensa tai tilinhoitajien kautta. Jos tieto kulkee
tilinhoitajien kautta, edustajalla ei ilman erillista tilinhoitajan kanssa tehtyd sopimusta ole
mahdollisuutta varmistaa, etté tieto menee tdmén lain mukaisille joukkolainanhaltijoille. Vaih-
tochtona tiedonantovelvollisuuden tiyttdmiselle voidaan pitdd velvollisuutta kutsua joukko-
lainanhaltijoiden kokous koolle. Kyseinen vaihtoehto téyttéd joukkolainanhaltijoiden tiedon-
saantioikeuden, jos koollekutsuminen suoritetaan viipymatti laissa sidédettyjen edustajan ase-
massa tapahtuneiden muutosten tultua edustajan toimivan johdon tietoon. Vakiintuneen sopi-
muskdytdnnon mukainen edustajan tiedonantovelvollisuus on usein perustettu nimenomaan
joukkolainanhaltijoiden koollekutsumiseen. Joukkolainanhaltijoita eli sijoittajia tiedotetaan ja
kuullaan lahtokohtaisesti joukkolainanhaltijoiden kokouksissa (soveltuvin osin arvopaperi-
markkinalain 8 luvun 4 §:n mukaisesti), joissa ddnestetddn kulloinkin tehtavistd merkittévistd
Joukkolainanhaltijoita koskettavista niin litkkkeeseenlaskijaa, liikkkeeseen laskettua joukkolai-
naa kuin edustajaa koskevista toimenpiteistd. Edustaja voi tdyttdéd tiedonantovelvollisuutensa
suhteessa joukkolainanhaltijoihin monin eri tavoin. Tadméan vuoksi momentissa ei sdddeta siita,
miten joukkolainanhaltijoita on tiedotettava edustajan taloudellisessa tilanteessa tapahtuneista
olennaisista muutoksista ja muista seikoista, jotka vaikuttavat edustussopimuksen tdyttdmi-
seen. Edustajalle laissa asetetun tiedonantovelvollisuuden toteuttamistapa on sovittava edus-
tussopimuksessa.

Edustajan ja vakuusagentin toiminnasta, oikeuksista ja velvollisuuksista sdddetdan lisaksi ar-
vopaperimarkkinalaissa, jonka 1 luvun yleiset sddnnokset voivat tulla sovellettavaksi myos
edustajaan, jos edustaja tai vakuusagentti hallinnoi arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja ar-
vopapereita. Tamé koskee koko lain soveltamisalaa. Arvopaperimarkkinalaki ei kuitenkaan tu-
le sovellettavaksi, jos edustajan tai vakuusagentin hallinnoimat arvopaperit ovat joko lain tai
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sopimusmadrdyksen nojalla siirtokelvottomia tai rajoitetusti siirtokelpoisia taikka muita vas-
taavia rahoitusvélineitd eivatka ndin ollen tdyti arvopaperimarkkinalain mukaisen arvopaperin
madiritelmaa.

Pykilidn 2 momentin mukaan edustajan on pidettiva edustussopimus joukkolainanhaltijoiden
saatavilla. Kdytdnnossa tdma tarkoittaa sitd, ettd sijoittajan, joka harkitsee joukkolainan mer-
kitsemistd tai myohemmin siirronsaajan, joka harkitsee joukkolainan ostamista, on saatava
tietoonsa edustussopimus ennen paitoksentekoa. Edustajan tehtdvdnd on varmistaa se, etti
edustussopimus on joukkolainanhaltijoiden saatavilla. Naitd eri tapoja koskeva méérittely ta-
pahtuu parhaiten sopimusvapauden piirissa.

Edustajan muusta tiedonantovelvollisuudesta on sovittava edustussopimuksessa. Tdma koros-
taa lain asemaa puitelakina. Edustajalle ei ole tarpeen asettaa lailla pakollisia tiedonantovel-
vollisuuksia enempad kuin on tarpeen joukkolainanhaltijoiden perusteltujen odotusten varmis-
tamiseksi ja suojelemiseksi. Kéytdnndssd edustussopimuksessa sovitaan kattavasti edustajan
lilkkeeseenlaskijaa koskevasta tiedonantovelvollisuudesta ja muista toimintavelvollisuuksista
suhteessa joukkolainanhaltijoihin. Osapuolet kykenevit ldhtokohtaisesti itse parhaiten arvioi-
maan, mitd lisdvaatimuksia muun muassa edustajan tiedonantovelvollisuuksista yksittdisiin
edustussopimuksiin on tarpeen sisillyttdd, sekd sopimaan niistd. Nain ollen asian tarkempi
maédrittely on parempi jattdd markkinaosapuolten sopimusvapauden piiriin. Tdmé mahdollistaa
tarvittavan tapauskohtaisen joustavuuden sekd markkinaosapuolten mahdollisuuden kehittdd
itsendisesti markkinakdytdnt6jd. Joukkolainanhaltijoiden suojaamiseksi on kuitenkin olennais-
ta, ettd edustajan muusta tiedonantovelvollisuudesta on sovittu edustussopimuksessa. Téllai-
sen tiedonantovelvollisuuden sisdlto jatetdan kuitenkin osapuolten keskenédan tapauskohtaises-
ti madriteltdvaksi ja sovittavaksi.

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

9 §. Edustajan edustusoikeuden peruuttaminen ja purkaminen sekd edustajan vaihtaminen ja
eroaminen. Pykalassd sdddetddn edustajan edustusoikeuden peruuttamisesta ja purkamisesta
sekd edustajan vaihtamisesta ja eroamisesta. Pykild on tahdonvaltainen. Lahtokohtana on py-
kalan I momentin mukaan, ettei yksittdinen joukkolainanhaltija ole oikeutettu peruuttamaan
edustajan edustusoikeutta ja toimivaltuuksia. Edustuksen peruuttamattomuus esitetyllé tavalla
on edustajan tehtdvien hoidon kannalta kidytdnndssd merkittdvd, kun edustaja toimii kaikkien
edustamiensa joukkolainanhaltijoiden hyvéksi ja lukuun. Kukaan edustussopimuksen sopija-
puolista ei voi yksipuolisesti irtisanoa tai purkaa edustussopimusta sen voimassaoloaikana.
Saannds on tarpeen, koska oikeuskédytdnnossa ja oikeuskirjallisuudessa on vallitsevasti 1dhdet-
ty siitd, ettd valtuutus on padsdantodisesti valtuuttajan peruutettavissa. Myds muiden edustusoi-
keuden jdrjestelyjen osalta kysymys sen peruutettavuudesta on aiheuttanut epdvarmuutta voi-
massa olevan oikeuden kannalta. Keskustelua on kéyty siitd, voidaanko edustussopimuksen
kaltaista monenkeskistd sopimusta rinnastaa valtuutukseen vai onko se katsottava muuksi
edustuksen muodoksi, minka vuoksi laintasoinen tdsmennys on tarpeen.

Lisdksi sdddetddn siitd, ettei yksikddn osapuolista voi yksipuolisesti irtisanoa edustussopimus-
ta edustussopimuksen voimassaoloaikana. Sdénnds on informatiivinen, koska joukkolainaan
liittyvét sopimukset ovat sdédnnoéllisesti méérdaikaisia sopimuksia, jotka ovat voimassa joukko-
lainajdrjestelyjen kestoajan eivitkéd siten ole irtisanottavissa kenenkéddn yksittdisen osapuolen
toimesta paattymadn kesken joukkolainajarjestelyn kestoajan. Sddnnokseen kirjattu yleinen ir-
tisanomisrajoitus perustuu myos vallitsevaan sopimuskaytantoon.

Selkeédni ldhtokohtasddntoné edustusoikeuden toimivuuden kannalta ja silmélla pitden joukko-
lainanhaltijoiden intressid on, ettei yksittdinen joukkolainanhaltija voi pétevésti peruuttaa
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edustajan edustusoikeutta taikka irtisanoa edustussopimusta edustussopimuksen voimassaolo-
aikana.

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

Kéaytdnnon tasolla on joukkolainanhaltijoiden kannalta tirkedtd, ettd tarvittaessa edustaja voi-
daan vaihtaa eli nimeti uusi edustaja vdistyvén sijaan. Silloin kun edustajan kdytostd on sovit-
tu, on yleensé sovittu my0s siitd menettelytavasta, miten nimetéén uusi edustaja siind 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 laiminlyonyt vakuuden realisointiin liittyvén toimimisvelvollisuutensa taikka
toiminut vastoin joukkolainanhaltijoiden kokouksen antamaa ohjeistusta) tai etté rekisterdity-
misedellytykset eivit endé tdyty taikka edustaja on menettéinyt riippumattomuutensa liikkee-
seenlaskijasta jonkin riippumattomuuden vaarantavan seikan perusteella, jota joukkolainanhal-
tijat eivat ole hyviksyneet. Riippumattomuudesta liikkeeseenlaskun jarjestdjasta ei ole tarpeen
tassd yhteydessd sdatdd, koska jarjestdjdlla on vain hyvin harvoin roolia endd joukkolainan
voimassaoloajan téssd vaiheessa. Kysymys voi olla my®ds siité, ettd edustaja on syyllistynyt
toimessaan rikokseen tai rikkonut joukkolainanhaltijoiden yhdenvertaista kohtelua koskevaa
vaatimusta. Hyvén arvopaperimarkkinatavan merkitys korostuu edustajan toiminnassa sen fi-
dusiaarisen luonteen vuoksi, etenkin asiakasvarojen ja vakuusomaisuuden hallinnassa, sdilyt-
tamisessd, hoitamisessa seka tarvittaessa perinnéssa ja realisoinnissa. Siindkin tapauksessa, et-
td edustaja eroaa tehtidviastddn, on tarkedtd, ettd uusi edustaja nimetddn tehtdvastddn eroavan
edustajan sijaan. Joukkolainanhaltijoiden sijoittajansuojan (velkojansuojan) toteuttamiseksi on
tarkoituksenmukaista, ettd joukkolainanhaltijoilla on jatkuvasti toimivaltainen edustaja hoita-
massa joukkolainanhaltijoiden intressissd ja lukuun nédiden yhteisid asioita siind tapauksessa,
ettd on ylipdédnsa sovittu edustajan kadyttdmisesti joukkolainassa tdssd merkityksessa.

Pykélan 2 momentin mukaan jos elinkeinonharjoittaja poistetaan 15 §:n 1 momentissa tarkoi-
tetusta rekisteristd tai edustaja on menettinyt riippumattomuutensa liikkeeseenlaskijasta, on
vilittdmasti ryhdyttdvé toimiin uuden edustajan nimeédmiseksi edustussopimuksessa sovitulla
tavalla, jollei edustussopimuksen mukaisesti ole nimenomaisesti sovittu, ettei kyseisessé jouk-
kolainassa jatkossa endd kaytetd edustajaa. Riippumattomuuden menettdmiselld tarkoitetaan
tilannetta, jossa on tullut tietoon riippumattomuuden vaarantava seikka, jonka arviointi on joh-
tanut edustajan riippumattomuuden menettimiseen liikkeeseenlaskijasta.

Jos edustussopimuksessa on niin sovittu, rekisteristd 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 viivytystd nimetty uusi edustaja. Sddnnoksen tarkoitus on aset-
taa velvollisuus ryhtyd toimenpiteisiin edustajan vaihtamiseksi, jos rekisterdinti perutaan.
Saénnos liittyy lain luonteeseen puitelakina ja sen mahdollistamaa sopimusvapautta korosta-
vaan tahdonvaltaisuuteen, minkd vuoksi laissa on vain harvoja pakottavia sddnnoksid. Jos
edustussopimuksessa ei ole sovittu uuden edustajan nimedmismenettelystd edella tarkoitetuis-
sa tapauksissa, liikkkeeseenlaskijalla on velvollisuus ryhtyd toimiin uuden edustajan nimeami-
seksi. Tahdonvaltaisuus, josta sdddetddn 3 §:ssd, tukee vakiintunutta markkinakdytintod ja
varmistaa, ettei heikennetd kannusteita edustajaksi ryhtymiselle saati edustajan kdyttamiselle.
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Pykélan 3 momentin mukaan edustajan tehtdvan paittyminen, toisin sanoen mikdén 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 kyseisesséd joukkolainassa jatkossa endd kéiytetd edustajaa. Tama
sddnnds toimii kannustimena sille, ettd edustussopimuksessa sovitaan asianmukaisesti edusta-
jan nimedmisestd vaistyvan edustajan sijaan. Siséllollisesti asiasta saadaan sopia osapuolten
parhaaksi katsomalla tavalla. Jos uutta edustajaa ei syysté tai toisesta saada valittua kohtuulli-
sessa ajassa, tdstd aiheutuvat mahdolliset ongelmat on otettava huomioon edustussopimukses-
sa.

On myos huolehdittava kéytdnnossd yhtadlta siitd, ettd jos vdistyvin edustajan rekisterdity-
misedellytykset eivit endd tdyty, tima poistetaan rekisteristd 19 §:n mukaisesti ja toisaalta sii-
td, ettd uusi edustaja vaistyvén sijaan on rekisterdity, jos edellytetdédn rekisterdityd edustajaa.

3 luku Joukkolainanhaltijoiden toiminta

Lukukohtaiset perustelut. Lain 3 luvussa sdédetdén yleisluontoisesti joukkolainanhaltijoiden
toiminnasta ja padtoksenteosta.

10 §. Toimintakielto. Pykaldssé sdddetddn edustajan yksinomaisesta toimikelpoisuudesta. Kay-
tannossd pykéldlld rajoitetaan joukkolainanhaltijoille perinteisesti kuuluvia oikeuksia liikkee-
seenlaskijaa kohtaan edustussopimuksen voimassaoloaikana edustajamallin toimivuuden ja
silld tavoiteltavien hyotyjen varmistamiseksi (engl. no-action clause). Edustussopimuksessa
joukkolainanhaltijat kdytannossa kategorisesti luopuvat tietyistd edustussopimuksessa méaéri-
tellyistd oikeuksistaan, ja ne siirtyvét yksinomaan edustajalle. Sama koskee edustajalle timén
lain perusteella kuuluvia oikeuksia. Tietyissd tilanteissa joukkolainanhaltijoiden edustajan
kanssa rinnakkainen toimivalta voi olla perusteltua, joten pykéldssé todetaan, ettd osapuolet
voivat sopia téllaisen rinnakkaisen toimivallan perustamisesta edustussopimuksessa, jos koke-
vat sen tarpeelliseksi.

Suomen oikeusjarjestelméssd on voimassa pitkélle ulottuva sopimusvapaus, jonka puitteissa
litkkkeeseenlaskija, joukkolainanhaltija ja edustaja voivat muodostaa keskindiset oikeussuh-
teensa haluamallaan tavalla. Edustussopimukseen voidaan siten ldhtokohtaisesti sisdllyttdd
osapuolten yhteisymmaérryksesséd sopimat ehdot, joissa joukkolainanhaltijat luopuvat tietyisté
heille sijoittajina normaalisti kuuluvista oikeuksista tiettyjen ennakkoedellytysten vallitessa,
kuten oikeudesta ajaa erillisid kanteita tai ryhtyd erddnnyttimis- tai muihin toimiin liikkee-
seenlaskijaa vastaan niin kauan kuin heidén eduistaan huolehtiva edustaja on toimintakelpoi-
nen (niin sanottu negatiivinen kanneoikeus). Kyseessa on vastakkainen oikeus sille, ettd jouk-
kolainanhaltijat voivat edustussopimuksessa siirtdé osan heille normaalisti kuuluvasta toimi-
vallasta edustajalle nimenomaisilla edustussopimukseen tai merkintéisitoumukseen 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 tietyistd oikeuksistaan edustajan hyvéksi, ja kyseiset tah-
donilmaisut on pdtevisti kirjattu joukkolainan ehtoihin, ne ovat ldhtokohtaisesti osapuolia si-
tovia. Myos velkakirjalaki ldhtee siitd, ettd sovitut Velkaklrjaklausuuht ovat lahtokohtaisesti
osapuolia sitovia, jollei niisti ole syytéi poiketa velkakirjalain pakottavien sddnndsten, oikeus-
toimilain 3 lukuun sisdltyvien yleisten pateméattomyyssddntojen tai velkakirjalain 8 §:n koh-
tuullistamislausekkeen nojalla. Néin ollen osapuolet voivat pitkélti muodostaa oikeusaseman-
sa itse parhaaksi ndkemaélldén tavalla sopimusvapauden puitteissa.
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Vastaavaa lopputulosta voidaan perustella myds Suomen oikeusjarjestelméssd vakiintuneella
instituutiolla nimeltdan prokurasiirto, jota voidaan kuvaavammin luonnehtia “perimissiirrok-
si” eli asianosaisen saatavan siirtdmiseksi toiselle perittdvéksi. Asiasta on sddnnoksid vekseli-
laissa, shekkilaissa ja laissa saatavien perinnésti. Lahtokohtana kaikissa edelléd mainituissa la-
eissa on, ettd jos velkoja on antanut perinndn jonkun muun tehtéviksi, velallisen téllaiselle
toimeksisaajalle suorittama maksu on péteva alkuperiistd velkojaa kohtaan. Velkojan siirret-
tyd saatavansa prokurasiirroin toimeksisaajalle on tilld 1ahtokohtaisesti kyseistd saatavaa kos-
keva kannevalta ja oikeus ryhtyd muihin vastaaviin velalliseen kohdistuviin toimiin perimis-
tarkoituksin siirretyn saatavan perusteella. [lman erityistd perustetta velkoja ei voi mydskéan
ryhtyé itsendisesti perittivéksi siirrettyd saatavaa koskeviin perintdtoimiin tai kyseenalaistaa
toteuttamaansa saatavan siirtoa. Prokurasiirto ndyttdisi siis yhdeltd mahdolliselta tavalta jérjes-
tdd edustajan asema tille riittdvit toimivaltuudet turvaavalla tavalla ilman, ettd joukkolainan-
haltija voi kéyttdd edustajan kanssa rinnakkaista toimivaltaa. Tatd konstruktiota on myos laa-
jasti hyodynnetty kotimaisessa markkinakdytdnndssa. Prokurasiirrossa ei ole kyse kuitenkaan
itse saatavan omistusoikeuden siirrosta, vaan ainoastaan siirrosta perimistarkoituksessa eli
omistajan tietyn rajatun oikeusaseman siirrosta. Néin ollen saatavan omistusoikeus sdilyy al-
kuperdiselld velkojalla eikéd saatavan pitdisi kuulua edustajan konkurssipeséédn. Prokurasiirto
liittyy keskeisesti edustajan saamis- ja perintdoikeuksien turvaamiseen. Edustajalla on kuiten-
kin joukkolainan voimassaoloaikana my0s monia muita aineellista padtosvaltaa sisdltdvia teh-
tdvid, jotka eivit liity liikkeeseenlaskijan mahdollisiin maksukyvyttomyys- tai muihin ongel-
matilanteisiin, mika puoltaa asian sddtémistd omassa pykéaldssain.

Asialla on konkreettinen merkitys muun muassa saatavan perinnéssé, vakuuksien realisoinnis-
sa, oikeudenkédynneissa ja velallisen maksukyvyttomyysmenettelyssd, mukaan lukien liikkee-
seenlaskijan konkurssi- ja saneerausmenettelyssid. Edustajan kanssa rinnakkainen toimivalta
aiheuttaa monenlaisia ongelmia ja kdytdnndssd estdd niiden hyotyjen saavuttamisen, joita
edustajamallilla tavoitellaan. Tdmén takia laissa valittuna ldhtokohtana on edustajan yksin-
omainen toimivalta, jollei asiasta ole edustussopimuksessa osapuolten kesken toisin sovittu.
Pykaild on tahdonvaltainen.

11 §. Pddtoksentekomenettely. Pykildssa sdddetddn edustustoimintaa ja edustajaa koskevasta
paitoksentekomenettelystd. Lahtokohtana on, ettd joukkolainanhaltijat tekevdt edustustoimin-
taa ja edustajaa koskevat pddtoksensd edustussopimuksessa tarkemmin sovitulla tavalla, joka
voi edellyttdd enemmistdd, madrdenemmistod tai yksimielisyyttd. Padsaantoisesti sitova paatos
edellyttdd joukkolainanhaltijoiden kokouksessa ldsnd olevien joukkolainanhaltijoiden enem-
mistod. Pykédld on tahdonvaltainen.

Edustaja toimii edustussopimuksessa maaritellyn toimeksiantonsa mukaisesti ldhes aina kaik-
kien joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun ja pyrkii tekemédn toimintapdétoksenséd edus-
tussopimukseen usein sisdllytetyn yhteistoimintalausekkeen mahdollistaman enemmistopéa-
toksen nojalla. Esimerkiksi velkojen uudelleenjirjestelyprosessin tai yhdenmukaisten téytén-
toonpanotoimien mahdollistamiseksi sopimuksiin siséllytetdén usein yhdenmukaiset ja stan-
dardoidut yhteistoimintalausekkeet (engl. Collective Action Clauses, CACs). Ne mahdollista-
vat joukkolainanhaltijoiden kokouksen usein madrdenemmistoin velallisen suostumuksella te-
kemit, kaikkia joukkolainanhaltijoita oikeudellisesti sitovat padtokset maksuehdoista (esimer-
kiksi lainanhoidon pyséyttdminen, laina-aikojen pidentdminen, koronalennukset ja velan paa-
oman alennukset) oloissa, joissa velallinen ei pysty hoitamaan velkaansa. Yksittéiset velkojat
eivit siten pysty estimddn velkajarjestelyn kdynnistamistd. Vahemmistdon jddnyt tai danesta-
mattd jattdnyt joukkolainanhaltija joutuu tyytymédn enemmistopaatoksen mukaiseen ratkai-
suun.
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Joukkolainanhaltijoita kuullaan joukkolainanhaltijoiden kokouksissa, jonka edustaja kutsuu
kaytannossd usein koolle, kun on tehtdva tarkeitd ja merkittavid paatoksid. Téllaisia paatoksia
voivat olla esimerkiksi neuvottelut joukkolainan ehtojen muuttamisesta, liikkeeseenlaskijan
hakemisesta konkurssiin tai muuhun maksukyvyttdmyysmenettelyyn, kanteen nostamisesta
likkkeeseenlaskijaa tai liikkeeseenlaskijan toimivaa johtoa vastaan tai edustajan korvaamisesta
toisella edustajalla. Edustussopimuksessa voidaan tdllaisten tapausten varalta sopia, ettd jouk-
kolainanhaltijoiden vdhemmiston on hyviksyttdva tietyn ehdoissa tarkemmin sovittavan
enemmiston padtds, jos asiasta ddnestetddn joukkolainanhaltijoiden kokouksessa. Kadytinnossa
joukkolainanhaltijoiden kokouksissa ddnestetdén kulloinkin tehtévistd toimenpiteistd, minka
jilkeen edustaja hoitaa pddtdksen edellyttimét toimenpiteet ja niiden toimeenpanon joukko-
lainanhaltijoiden edustussopimuksessa sovitun enemmiston tekemén paitdksen nojalla. Suurin
osa joukkolainanhaltijoiden kokouksessa tehtdvistd pédédtoksistd tehdddn yksinkertaisella
enemmistolld. Merkittdvimpien asioiden osalta on kuitenkin usein sovittu edustussopimukses-
sa madrdenemmistopaatoksenteosta. Lisdksi voidaan sopia, ettd tietyt padtokset edellyttavat
yksimielisyyttd. Samaten erilajisten arvopaperien osalta on voitu sopia toisistaan poikkeavista
paétoksentekomekanismeista. Silloin kun edustajan péitds ei heikennd joukkolainanhaltijoi-
den asemaa ja joukkolainanhaltijat yksiselitteisesti hyotyvét, itsendinen toimivalta on sallittu
turhien kirjallisten menettelyjen vélttdmiseksi. Edustajalle on perinteisesti edustussopimukses-
sa myOs madritelty oikeus tehdd pienimuotoisia ja teknisid paédtoksid itsendisesti joukko-
lainanhaltijoiden puolesta. Edustajan itsendisen toimivallan rajoista on kuitenkin oltava edus-
tussopimuksessa riittdvén selvit miéraykset toimivaltarajoihin liittyvien vadrinkésitysten valt-
tdmiseksi.

Osapuolet kykenevit itse parhaiten arvioimaan, mitkd asiat jatetddn edustajan itsendisen toi-
mivallan piiriin ja mitké katsotaan niin merkittiviksi, ettd niistd on pédtettdvd joukkolainan-
haltijoiden kokouksessa sovitulla joko yksinkertaisella enemmist6llé tai merkittdvissd asioissa
médrdenemmistolld 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 méairdenem-
mistovaatimuksena voidaan pitdd joko 2/3:n tai 3/4:n enemmist6d, mutta tietyt asiat on voitu
joukkolainan ehdoissa sopia ratkaistavan my0ds yksinkertaisella enemmistolld. Kyseiset méa-
rdenemmistdovaatimukset ovat yleisid erityisesti alhaisen luottolaadun high yield -
joukkolainoissa, jotka ovat korkean luottolaadun investment grade -luokituksen alapuolelle
jaavan yrityksen liikkeeseen laskemia joukkolainoja, ja joiden korkotuotto on korkea, koska
likkkeeseenlaskijan luottokelpoisuus on heikompi. High yield -joukkolainaan liittyy korkea
tuotto-odotus, jota vastaa sijoituksen suhteellisen korkea riski. Vastaavasti luottoluokitetuille
suurille ja tunnetuille yrityksille eli niin sanotuille investment grade -yrityksille joukkolaino-
jen liikkeeseenlaskuissa raitildidyissd lyhytmuotoisissa sopimuskokonaisuuksissa maéra-
enemmistovaatimus on tyypillisesti, mutta ei kategorisesti, asetettu huomattavasti korkeam-
maksi noin 9/10:n enemmistoon.

4 luku Vakuudet ja varojen kohtelu

Lukukohtaiset perustelut. Lain 4 luvussa sdddetddn joukkolainan vakuuden perustamisesta
edustajalle tai edustajana toimivalle vakuusagentille. Edustaja toimii joukkolainan vakuuksien
hallinnoijana joko kaikkien joukkolainanhaltijoiden nimissi ja lukuun tai omissa nimisséén,
mutta kaikkien edustamiensa joukkolainanhaltijoiden lukuun. Luvussa séddetddn myds liik-
keeseenlaskijalle tai joukkolainanhaltijalle kuuluvan omaisuuden séilyttimisesté erillddn edus-
tajan varoista.

12 §. Joukkolainan vakuudet. Pykaléssé sdédetdén joukkolainan vakuuksista. On tavanomais-
ta, ettd rahoitusjérjestelyissd, kuten yrityksen investointirahoituksessa, yrityskaupparahoituk-
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sessa, saatavan tai liiketoiminnan arvopaperistamisessa taikka projektirahoituksessa silloin,
kun niissd turvaudutaan vakuudellisen joukkolainan liikkeeseenlaskuun, kaytetddn edustajaa
tai edustajana toimivaa vakuusagenttia sdilyttiméén rahoitusjérjestelyyn liittyvid vakuuksia ja
oikeudellisesti méadrdaméén niistd velkojien yhteiseen lukuun. Voidaan puhua téssé yhteydessé
vakuusomaisuuden hallinnoinnista. Edustajan kdyttd on usein jo kdytdnnon syisté tarpeen, jot-
ta vakuuteen liittyvit asiat saadaan hoidetuksi yhden toimijan avulla kaikkien joukkolainan-
haltijoiden yhteisessa intressissd ndiden lukuun. Edustajan tehtdvana on vakuuden hallinnointi,
sailyttdminen ja hoitaminen, vakuusaikana (tai niin kutsutussa odotusvaiheessa) ja tarvittacssa
vakuuden realisointi tilityksineen selvitysvaiheessa. Vakuusaikainen hallinnointi tarkoittaa
vakuusomaisuuden hallintaa, séilyttdmisti, hoitamista, ja tarvittaessa vakuusomaisuuden rea-
lisointia tilitysvelvollisuuksineen.

Arvopaperistamisjarjestelyssa erillisyhtio (engl. Special Purpose Vehicle, SPV) laskee liikkee-
seen vakuudellisen joukkolainan. Saatavan arvopaperistamisessa joukkolainanhaltijoiden saa-
tavan vakuutena on erillisyhtion ostama saatavakanta (yksildidyt saatavat) ja ndiden vakuutena
olevat vakuudet. Saatavien osalta kyse on panttauksesta ja muiden vakuuksien osalta edel-
leenpanttauksesta joukkolainanhaltijoiden hyvéksi edustajan avulla. Edustaja toimii joukko-
lainanhaltijoiden lukuun. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa joukkolainanhaltijoiden saata-
van vakuutena toimivat arvopaperistettavan operatiivisen yrityksen vield ansaitsemattomat
saatavat ja yrityksen muu vakuusomaisuus, jotka on pantattu erillisyhtiolle, ja joka edelleen-
panttaa ndmi joukkolainanhaltijoiden hyviksi edustajan avulla. Edelleenpanttausta koskee yha
vanha vuoden 1734 lain kauppakaaren (3/1734) 10 luvun 6 §:n sdannos.

Projektirahoituksessa ja ennen muuta infrastruktuurin rakentamisessa elinkaarirahoituksella
voidaan myds hyodyntdd vakuudellista joukkolainaa rahoitusmuotona. Talldin projektiyhtio
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.

Arvopaperistamisjérjestelyssa erillisyhtion ja projektirahoituksessa projektiyhtion litkkeeseen
laskeman vakuudellisen joukkolainan yhteydessd joukkolainanhaltijoiden edustajan tehtdvana
on aktiivisesti seurata liikkeeseenlaskijan (erillisyhtion/projektiyhtion) liiketoimintaa (sopi-
muksiin otettuja kovenantteja) ja pystyd neuvottelemaan joukkolainanhaltijoiden (sijoittaji-
en/velkojien) intressissé ja lukuun tarvittaessa uudelleenrahoituksesta ja muista jérjestelyisté
sekd vakuuksien kéytostd toimivaltansa mukaisesti. Silloin kun vakuutena ovat saatavat, edus-
tajan tehtdvana on avata sulkutili, jolle pantatut ja erdéntyneet saatavat suoritetaan ja joka tili
on my0s yleenséd pantattu joukkolainanhaltijoiden lukuun. Tasséd tapauksessa edustajana toi-
mivalla vakuusagentilla tai mahdollisesti erilliselld maksuagentilla on sulkutililld olevien va-
rojen suhteen tehtdvid toimeksiannon mukaisesti, kuten tililld olevien varojen jakaminen kay-
tettdviksi eri toimijoiden kesken. Normaalitilanteessa edustaja ei hoida joukkolainan maksu-
litkennettd, vaan tdmé tehtdvd kuuluu erilliselle maksuagentille, joka on liikkeeseenlaskijan
asiamies. Joukkolainalle tehtdvét pddoman ja koron maksut ohjautuvat edustajalle kaytdnnossa
ainoastaan tilanteissa, joissa joukkolaina on erddnnytetty ennenaikaisesti takaisinmaksettavak-
si, joukkolainan maksut ohjataan erityiselle sulkutilille tai joukkolainalle annettu vakuus on
realisoitu tai tulee maksuun vakuutena olevan saatavan erdannyttyd. Téllaisessa tilanteessa
edustaja ohjaa maksut ensi vaiheessa sulkutilille ja suorittaa ne sitten joukkolainanhaltijoille
edelld mainitun maksuagentin vélityksella.

Edustajalla on siten oikeus hallinnoida joukkolainaan liittyvéaa vakuutta kaikkien edustamiensa
joukkolainanhaltijoiden lukuun. Témé koskee myds myohempiéd joukkolainanhaltijoita (siir-
ronsaajia). Silloin kun joukkolainalle on annettu vakuus, edustajalla on pykéldn I momentin
mukaan oikeus kdyttdd joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun kaikkia vakuudenhaltijalle
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kuuluvia oikeuksia ilman eri valtuutuksia joukkolainanhaltijoita sitovasti, jollei edustussopi-
muksessa toisin ole sovittu. Edustajan toiminta vakuudenhaltijana sitoo my0s kolmansia edel-
lyttden, ettd vakuus on pétevésti perustettu ja julkivarmistettu yleisten esineoikeudellisten
sddntdjen mukaan. Momentti on tahdonvaltainen. Séd&nndkselld ei siten puututa esimerkiksi
sivullissitovuuteen siten kuin siitd séddetddn arvo-osuustileistd annetussa laissa ja laissa arvo-
paperitileistd. Sdannokselld ei mydskddn puututa niihin esineoikeudellisiin sddnt6ihin, joiden
mukaisesti vakuusoikeuden sivullissitovuus méérdytyy, vaan ainoastaan vahvistetaan se, etti
esineoikeudelliset julkivarmistustoimenpiteet voidaan patevésti suorittaa joukkolainanhaltijoi-
den puolesta ja lukuun toimivan edustajan hyviksi.

Kéaytdnnosséd edustussopimuksessa joukkolainanhaltijat sopivat, ettd edustaja on oikeutettu tai
velvollinen kéyttdimédn oikeuksiaan joko itsendisesti tai joukkolainanhaltijoiden tai ndiden
enemmiston ohjeistamana. Tdma voi merkitd muun muassa sitd, ettd joukkolainanhaltijoiden
madrdenemmistopadtokselld edustajalla on velvollisuus realisoida vakuus tai perid pantattu
saatava velalliselta. Vihemmistoon jddnyt tai ddnestdméttd jittényt joukkolainanhaltija saa
tyytyd enemmistopédéatoksen mukaiseen ratkaisuun. Toisaalta edustajalla on tilitysvelvollisuus
joukkolainanhaltijoihin ndhden, koska edustaja toimii joukkolainanhaltijoiden intressisséd ja
ndiden lukuun. Sdannds liittyy 6 §:n 3 momenttiin, mutta paikantuu nimenomaan vakuuden-
haltijana toimimiseen esimerkiksi tilanteessa, jossa edustaja on katsottava suoraan vakuuden-
haltijana toimivaksi vakuusagentiksi, joka hallinnoi joukkolainan vakuutta. Edusta-
Ja/vakuusagentti voi toimia vakuudenhaltijana ja kéyttdd vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuk-
sia. Kéytinndssa vakuudet voivat olla dynaamisia, toisin sanoen vakuusomaisuus voi muuttua
sopimusjarjestelyn voimassaoloaikana.

Kun edustaja tai vakuusagenttina toimiva edustaja hallinnoi joukkolainan vakuuksia, ei yksit-
tdiselld joukkolainanhaltijalla pykélén 2 momentin mukaan ole samanaikaisesti rinnakkaista
vakuudenhaltijalle kuuluvaa oikeutta kaytettavissé joukkolainan vakuuksiin tai méaérati niista.
Saénnostd voidaan perustella ennen muuta kidytdnnon syilld, joilla pyritdén turvaamaan koko
joukkolainajérjestelyn toimivuus ja kaikkien joukkolainanhaltijoiden yhdenvertainen kohtelu
ja etu. Tamin vuoksi on myds perusteltua, ettd sddnnds on asian luonteen ja timénhetkisen
markkinakéytdnnon vuoksi vahva olettamasaintd.

Yksittéisen joukkolainanhaltijan oikeusasema jisentyy yleensd yhdeksi joukkolainanhaltijaksi,
joka voi kdyttdd dénivaltaansa joukkolainanhaltijoiden yhteisessd padtoksenteossa pédtettiessi
edustajan toimivallasta vakuudenhaltijana, esimerkiksi vakuusomaisuuden realisoinnista saa-
tavan eradnnyttyd. Talloin voidaan puhua sijoittajademokratiasta. Néin siis siind tapauksessa,
etti edustajalle ei ole annettu yksinomaista toimivaltaa toimia joukkolainanhaltijoiden puoles-
ta taikka pddtosvaltaa ei ole siirretty sopimuksin vain nimetyille joukkolainanhaltijoille, jotka
kdytanndssd useimmiten ovat suuria institutionaalisia sijoittajia. Kysymys on siitd, riittdvitko
ddnivaltaoikeus ja sen kéyttd turvaamaan yksittéisen joukkolainanhaltijan kohdalla sijoittajan-
suojaa, kun on kyse yksittdisestd ei-ammattimaisesta sijoittajasta. Kun 6 §:ssé edellytetddn
joukkolainanhaltijoiden yhdenvertaista kohtelua, voidaan sen katsoa riittdvésti turvaavan
my0s yksittdistd ei-ammattimaista sijoittajaa. Velkojan perusoikeudeksi voidaan katsoa, etti
velkojalla itselldén on oikeus saatavansa perintddn. Taémén vuoksi on tarpeen perustella timén
oikeuden sivuuttamista edelld esitetyilld argumenteilla, joita ovat ennen muuta vaatimus jouk-
kolainanhaltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta ja yksittdisen joukkolainanhaltijan oikeus
kédyttad danivaltaansa joukkolainanhaltijoiden yhteisessé padtoksenteossa.

Jos edustaja vakuudenhaltijana toimiessaan on toiminut kelpoisuutensa puitteissa, mutta on
ylittényt joukkolainanhaltijoilta saamansa toimivallan, oikeustoimi jad kuitenkin voimaan, jos
oikeustoimen osapuoli ei tiennyt eikd hidnen pltanytkaan tietdd siité, ettd edustaja vakuuden-
haltijana on ylittdnyt toimivaltansa oikeustoimen tehdesséén. Téllainen tilanne voi syntyé kéy-
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tannossa erityisesti silloin, kun edustaja toimii vakuudenhaltijana omissa nimissdin vaikkakin
joukkolainanhaltijoiden lukuun. T&lldin syntyy tarve suojata vakuudenhaltijana toimivan
edusta]an tekemédn oikeustoimen osapuolen perusteltua vilpitontd mieltd. Osapuolen vilpittd-
mén mielen suojan saanti edellyttid sité, ettd osapuoli on tiyttédnyt niin sanotun normaaliastei-
sen selonoton edustajan toimivallan mukaisella tavalla. Edustajan sopimusrikkomuksen joh-
dosta voi edustajalle syntyd vahingonkorvausvelvollisuus joukkolainanhaltijoita kohtaan. Kun
edustaja esiintyy omissa nimissddn vakuudenhaltijana vaikkakin joukkolainanhaltijoiden Iu-
kuun, voi helposti realisoitua sivullisen vilpittomén mielen saanto.

13 §. Toiselle kuuluvan omaisuuden sdilyttdminen erillddn edustajan varoista. Pykélédssé sia-
detddn toiselle kuuluvan omaisuuden siilyttdmisestd erilliéin edustajan varoista. Joukko-
lainanhaltijat ovat joukkolainasaatavien velkojia. Joukkolainaan perustuvat saatavat eivét siten
kuulu edustajan varoihin. T#std seuraa, ettei saatavia voida ulosmitata edustajan veloista ei-
vitka saatavat kuulu edustajan konkurssipesian varoihin. My6skééan edustaja ei voi oikeudelli-
sesti tehokkaalla tavalla omistajana méérété niisté esimerkiksi siirtdmélld ne kolmannelle.

Joukkolainalle annetut vakuudet eivét sovitun vakuusjérjestelyn seurauksena kuulu edustajan
varoihin. Vakuusobjekti on joko liikkkeeseenlaskijan tai mahdollisessa vierasvelkapanttaukses-
sa sivullisen omaisuutta. Toisin sanoen edustaja ei voi niistd oikeudellisesti tehokkaalla tavalla
maadratd omistajana eikd myoskddn velkojana omaan lukuunsa eikd vakuusomaisuutta voida
ulosmitata edustajan omista veloista eikd vakuusomaisuus kuulu edustajan konkurssipesién.
Toisaalta edustaja on usein vakuudensaaja, jolloin hén hallinnoi vakuusomaisuutta osaksi
omaan lukuunsa ja osaksi muiden velkojien (joukkolainanhaltijoiden) lukuun. Edustaja ei ole
oikeutettu siten yksin oikeudellisesti mddrdamédan vakuusomaisuudesta omaan lukuunsa. Tar-
vittaessa vakuusobjekti on erotettavissa edustajan hallinnasta ja sdilytyksestd joukkolainanhal-
tijoiden hyvéksi, jotka ovat vakuusjérjestelyn tosiasiallisia edunsaajia.

Pykadldn I momentti sisdltad sdédnnoksen siitd, ettd edustajalla on jarjestdmisvastuu sille tulevi-
en joukkolainanhaltijoiden rahavarojen ja joukkolainalle annettujen vakuuksien séilyttdmises-
ta ja késittelysta luotettavalla tavalla.

Pykélan 2 momentin mukaan edustajan on aina toteutettava joukkolainalle annettujen vakuuk-
sien sdilyttdminen ja késittely edustajan varoista erilldén ja niin, ettd vakuuksien sdilyttdminen
ja kasittely tapahtuu joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun. Siindkin tapauksessa, ettd va-
kuus on edustajan hallinnassa hénen omissa nimisséén, on edustajan huolehdittava va-
kuusomaisuuden sailyttdmisestd ja kasittelystd erillddn edustajan omista varoista.

Pykilén 3 momentissa sdédetdén siitd, ettd edustajan on pidettdvd joukkolainanhaltijoille ja
muille kuuluvat raha- ja muut asiakasvarat erillidn omista varoistaan. Saannokselli pyritdén
estdmddn toisille kuuluvien varojen sekoittuminen edustajan omiin varoihin ja néin estimaén
sekoittumisen oikeusvaikutukset. Joukkolainanhaltijoiden intressissé on, ettd heille kuuluvat
raha- ja muut asiakasvarat ovat tarvittaessa erotettavissa edustajan oikeudellisesta mazraamis-
vallasta eli vallinnasta. Silloin kuin edustajana toimii talletuspankki tai vastaava ulkomainen
luottolaitos, asiakasvarat, jotka ovat rahavaroja, voidaan sdilyttdd samassa talletuspankissa.

Pykilin 4 momentissa sdadetddn siitd, ettd edustajan on pidettdvé luotettavasti kirjaa asiakas-
varoista siten, ettd kunkin asiakkaan asiakasvarat on riittdvésti eritelty muiden asiakkaiden va-
roista.

Pykilan sddnnokset ovat ennen muuta informatiivista ainesta, jotka selventivit oikeustilaa

edustajan ja joukkolainanhaltijoiden sekd muiden tahojen varojen vélilld edustusjérjestelyn
voimassa ollessa. Toiselle kuuluvan omaisuuden séilyttiminen erilldén edustajan varoista on
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edustusinstituution luottamuksen ja uskottavuuden kannalta merkityksellistd. Asiakasvarojen
erillddn pito edustajan omista varoista on oikeusjérjestyksessimme asiaa koskevien yleisten
oppien perusteella yleisesti hyvéksytty vaatimus, jottei tapahtuisi varojen sekoittumista. Varo-
jen sekoittumisen vuoksi asiakas voisi menettii sivullisia sitovan oikeutensa varoihinsa. Toi-
saalta edustajan sopimusrikkomuksen johdosta voi edustajalle syntyéd vahingonkorvausvelvol-
lisuus joukkolainanhaltijoita kohtaan.

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

Pykald on 5 momentin mukaan pakottava eiki siitd voida sopia toisin.
5 Tuku Vakuusagentin kiytto vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjirjestelyissi

Lukukohtaiset perustelut. Lain 5 luvussa sdddetdén vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjar-
jestelyissd sopimusperusteisesti kdytetyn vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sivullis-
sitovuudesta. Kéytdnnon kannalta on merkityksellistd, ettd vakuusagentin nimeédmistd koskeva
sopimusjarjestely osana vakuudellista kollektiivista rahoitusjérjestelyé perustaa vakuusagentil-
le oikeuden velkojien lukuun miéritd vakuusomaisuudesta velkojia sitovasti sivullisiin néh-
den. Téllaisia sivullisia ovat ennen muuta vakuudellisen kollektiivisen rahoitusjirjestelyn ve-
lallinen ja tdmén velkojat, kuten konkurssi- ja ulosmittausvelkojat. Luvussa sdddetddn myds
vakuusagentin kelpoisuudesta kdyttdd vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuksia, jollei toisin ole
sovittu.

14 §. Vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuus ja peruuttamattomuus. Pykaldssa
sdddetddan vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuudesta velkojia kohtaan silloin,
kun vakuusagentti kdyttda vakuudenhaltijalle kuuluvia julkivarmistettuun vakuuteen perustu-
via oikeuksiaan suhteessa kolmansiin. On tavanomaista, ettd vakuudellisissa kollektiivisissa
rahoitusjérjestelyissd sopimuksin kéytetddn hyvéksi vakuusagenttia sdilyttdméédn rahoitusjér-
jestelyyn liittyvid vakuuksia ja oikeudellisesti médrdaméén eli hallinnoimaan niitéd velkojien
yhteiseen lukuun. Vakuusomaisuuden hallinnoinnilla tarkoitetaan vakuusomaisuuden hallin-
taa, sdilyttdmistd, hoitamista ja tarvittaessa realisointia. Esimerkki téllaisesta vakuudellisesta
kollektiivisesta rahoitusjérjestelystd on syndikoitu vakuudellinen luottojérjestely.

On yleisté suurissa rahoitusta vaativissa hankkeissa, kuten yrityskaupassa tai projektirahoituk-
sessa, ettd pankkien tai muiden luottolaitosten muodostama syndikaatti kdyttdd syndikoidun
luoton yhteydessd sopimuspohjalta vakuusagenttia hallinnoimaan syndikoidun luoton vakuuk-
sia syndikaatin (luotonantajien) Iukuun. Tallainen jérjestely on rationaalista vakuuden hallin-
nointia yhden toimijan, vakuusagentin, toimesta. Vakuusagentin nimedminen tapahtuu sién-
nollisesti syndikaattiin kuuluvien luotonantajien toimesta sopimuksin luottoasiakirjassa tai
muussa syndikoituun luottoon liittyvassd sopimuksessa. My0s pankkien ja lainanottajien vali-
set kahdenkeskiset vakuudelliset lainat dokumentoidaan usein syndikoidun lainan dokumen-
taatiolla, joka sisdltdd vakuusagentti-jarjestelyn, vaikka lainanantajia on ainakin aluksi vain
yksi. Téllainenkin jarjestely jasentyy vakuudelliseksi kollektiiviseksi rahoitusjarjestelyksi.

Vakuusagenttia koskeva sopimuskéytintd syndikoidun luoton yhteydesséd on hyvin vakiintu-
nutta ja kdytdnndssd toiminut hyvin. Itse sopimuskaytédntdon ei ole tarkoitus lainsdéddannolla
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millddn tavoin puuttua. Tdmén vuoksi ei mydskddn ole tarkoitus saattaa tiassd luvussa tarkoi-
tettua vakuusagenttia rekisterditymisvelvollisuuden tai muiden tdmén lain sddnndsten piiriin.
Kéaytdnnosséd vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjérjestelyissd kaytetddn vakuusagenttia,
joka ei ole tdmén lain mukainen edustaja. Pykaldssa sdddetdénkin lyhyesti vain vakuusagentin
vakuudenhaltijalle kuuluvien oikeuksien sitovuudesta.

On tarkedtd, ettd vakuusagentin nimedmistd koskeva sopimusjérjestely osana vakuudellista
kollektiivista rahoitusjérjestelyd perustaa vakuusagentille oikeuden kayttda kaikkia vakuuden-
haltijalle kuuluvia oikeuksia edustussopimuksessa sovitulla tavalla kaikkia vakuudensaajia si-
tovasti. Edelleen vakuusagentilla on oikeus kéyttdd kaikkia vakuudenhaltijalle kuuluvia julki-
varmistettuun vakuuteen perustuvia oikeuksia kolmansia sitovasti edellyttéen, ettd vakuus on
patevésti perustettu vakuusagentille tai vakuusagentin edustamille velkojille ja julkivarmistet-
tu yleisten esineoikeudellisten sddntojen mukaan. Téllaisia sivullisia ovat ennen muuta vakuu-
dellisen kollektiivisen rahoitusjérjestelyn 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 hyvéksi kiyttden. Sdannoksellé ei puututa niithin
esineoikeudellisiin sddnt6ihin, joiden mukaan vakuusoikeuden sivullissitovuus maérdytyy,
vaan ainoastaan vahvistetaan se, ettd esineoikeudelliset julkivarmistustoimenpiteet voidaan te-
hokkaasti suorittaa velkojien puolesta ja lukuun toimivan vakuusagentin hyvéaksi.

Pykildn I momentissa sdddetddn vakuusagentin kelpoisuudesta kiyttdd kollektiivisessa va-
kuudellisessa rahoitusjérjestelyssé kaikkia vakuudenhaltijalle normaalisti kuuluvia julkivar-
mistettuun vakuuteen perustuvia oikeuksia kolmansiin ndhden, kuten velallista ja timén 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 sdilytettidvd va-
kuusomaisuutta ja selvitysvaiheessa vakuudenhaltijan tehtédvéni 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 jad voimaan, jos oikeustoimen osapuoli ei tien-
nyt eikd hénen pitdnytkdén tietdd siitd, ettd vakuusagentti on ylittdnyt toimivaltansa vakuuden-
haltijana oikeustoimen tehdessdén. Vakuudellisessa kollektiivisessa rahoitusjérjestelyssd mu-
kana olevat velkojat keskindisiin sopimuksiin perustuen ohjaavat normaalisti enemmistopaa-
toksilla vakuusagentin toimintaa.

Lisdksi pykéldn 2 momentissa sdddetddn, ettei yksittdiselld vakuudelliseen kollektiiviseen ra-
hoitusjérjestelyyn kuuluvalla velkojalla (651merk1k51 syndikaattiin kuuluvalla luotonantajalla)
ole samanaikaisesti vakuusagentin kanssa rinnakkaista vakuudenhaltijalle kuuluvaa oikeutta
kayttdad vakuudelliseen kollektiiviseen rahoitusjérjestelyyn liittyvid vakuuksia, méérité niistd
eikd mydoskddn yksipuolisesti oikeutta peruuttaa vakuusagentille annettuja oikeuksia, ellei toi-
sin ole sovittu. Tallaisella jarjestelylld 1dhtokohtaisesti varmistetaan, ettd vakuusagentti va-
kuudenhaltijana voi tehdd oikeustoimia, jotka edistdvét parhaiten kaikkien vakuudelliseen kol-
lektiiviseen rahoitusjérjestelyyn kuuluvien velkojien intressid. Momentti on tahdonvaltainen.
Sadnnokselld ei siten puututa esimerkiksi sivullissitovuuteen siten kuin siitd séédetdén arvo-
osuustileistd annetussa laissa ja laissa arvopaperitileistd. Sddnndkselld ei mydskéddn puututa
niihin esineoikeudellisiin sddnt6ihin, joiden mukaisesti vakuusoikeuden sivullissitovuus maa-
raytyy. Lailla on kuitenkin tarkoitus osaltaan vahvistaa sitd késitysté, 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.
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Yksittdiselld rahoitusjérjestelyssd mukana olevalla velkojalla ei pykéldn 2 momentin mukaan
myoskddn ole yksipuolisesti oikeutta peruuttaa vakuusagentille annettuja normaalisti vakuu-
denhaltijalle kuuluvia oikeuksia, ellei toisin ole sovittu. Sdénnokselld pyritdan turvaamaan va-
kuusagentin toiminta vakuudenhaltijana koko velkojakollektiivin hyvéksi. Sddnnds vastaa té-
ménhetkistd markkinakdytintod. Olettamasdéntd on siten ldhtdkohta, josta voidaan sopia toi-
sin.

6 luku Oikeus toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana

Lukukohtaiset perustelut. Lain 6 luvussa sdéddetdédn elinkeinonharjoittajan oikeudesta toimia
edustajana. Luvussa on hyddynnetty muuta rahoitusmarkkinaséédntelyd mutta sdédnnokset on
pyritty kuitenkin pitdmaén mahdollisimman joustavina, vakiintunutta markkinakaytintod tu-
kevina sekd tahdonvaltaisuutta ja sopimusvapautta korostavina. Luvussa sdddetyn rekisterdi-
tymisvelvollisuuden osittaisena esikuvana on 1 pdivdnd tammikuuta 2014 voimaan tullut
Tanskan vastaava laki, joka on sisélloltdén suppeampi, mutta kuitenkin vaatimuksiltaan ja hal-
linnollisen taakan nidkokulmasta raskaampi. Tanskan lain mallina on puolestaan Norjan oike-
uskéyténto, jossa edustajan toimivaltuudet ovat hyvin laajat. Isossa-Britanniassa monet edus-
tajina toimivat frustee-yhtiot ovat puolestaan hakeutuneet toimiluvallisiksi rahoituspalveluyri-
tyksind (engl. financial services firm). Muualla Euroopassa ei Saksaa lukuun ottamatta tietta-
vasti ole edustajaa koskevaa lainsdddantod, oikeuskaytdntdd kylldkin, Kansainvilinen vertailu
siséltyy esityksen taustalla olleeseen arviomuistioon.

Keskeisié eroja Tanskan lakiin verrattuna on viisi:

(i) lain soveltamisala on suppeampi kuin Tanskassa eikd lukuun ottamatta joukkolainanhalti-
joiden intressissd toimivaa vakuusagenttia ja sadnnostd muussa vakuudellisessa kollektiivises-
sa luottojdrjestelyssd toimivasta vakuusagentista kata samassa laajuudessa muita kollektiivisia
luottosuhteita;

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

(iii) toisin kuin Tanskassa, pakollista rekisterditymisvelvollisuutta ei ole muutoin kuin silloin,
jos edustajaa kéytetddn joukkolainassa, josta on julkaistu tai julkaistaan arvopaperimarkkina-
lain 3—>5 luvussa tarkoitettu Finanssivalvonnan hyviksymad esite taikka joka on haettu tai hae-
taan Suomessa kaupankédynnin kohteeksi arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tarkoitetulla sdén-
nellylld markkinalla tai mainitussa luvussa tarkoitetussa monenkeskisessi kaupankayntijérjes-
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 silld on toimilupa OECD-
valtiossa. Sédntely ei siten rajoitu ETA-valtioihin tai jos edustajana toimiminen Suomessa on
ainoastaan tilapdista.

Finanssivalvonta ylldpitdd rekisterid, johon joukkolainassa, josta on julkaistu tai julkaistaan

arvopaperimarkkinalain 3—S5 luvussa tarkoitettu Finanssivalvonnan hyviksyma esite taikka
joka on haettu tai haetaan Suomessa kaupankdynnin kohteeksi arvopaperimarkkinalain 2 lu-
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vussa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla tai mainitussa luvussa tarkoitetussa monenkeski-
sessd kaupankadyntijarjestelméassd, kdytettdivan edustajan on rekisteroidyttava. Yksityiskohtai-
sia sddnnoksid on rekisterditymisvelvollisuudesta ja sitéd koskevista poikkeuksista, rekisteri-
ilmoituksen sisdllostd, rekisteriin merkittévisté tiedoista ja muutoksista ilmoittamisesta, rekis-
terditymisen edellytyksistd, toimivan johdon luotettavuudesta ja joukkolainamarkkinoiden
toiminnan tuntemuksesta seké rekisteristd poistamisesta. Uusi puitesdédntelyyn perustuva sekd
vakiintunutta markkinakaytantod, tahdonvaltaisuutta ja sopimusvapautta korostava erillislaki
on perusteltu ottaen huomioon joukkolainamarkkinoiden toiminnan monimuotoisuus, moni-
mutkaisuus, liityntd useaan olemassa olevaan lainsdédéntokehikkoon sekd edustajien ja kysei-
sen toimialan pienuus suhteessa muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin séénneltyihin ja val-
vottuihin osapuoliin sekd jo vakiintuneisiin rahoitusmuotoihin. Séédntely on sangen yksityis-
kohtaista, milld pyritddn ottamaan huomioon edustajien suhteellisen pieni koko sekéd helpot-
tamaan sédntelyn noudattamista itsendisesti ilman tarvetta esimerkiksi neuvonantajapalvelujen
jatkuvaan kayttoon. Lisdksi yksityiskohtainen sdédntely vdhentdd Finanssivalvonnan resurssi-
tarvetta samoin kuin tarvetta Finanssivalvonnan kéyttdmédn tarkoituksenmukaisuusharkin-
taan.

Erityisend tavoitteena on rajoittaa sdintelystd toimijoille aiheutuvaa hallinnollista taakkaa, sil-
1a hallinnollisten kustannusten nousun voidaan yhtdiltd arvioida johtavan sijoitustuottojen
pienenemiseen, liikkeeseenlaskijoiden rahoituskustannusten kasvamiseen ja markkinoiden
keskittymiseen. Toisaalta liikkeeseenlaskijoiden varainhankintaan liittyvét kustannukset voi-
vat my0s alentua, mikd parantaa niiden taloudellista asemaa, jos joukkolainojen liikkeeseen-
lasku Suomessa muodostuu houkuttelevammaksi. Pohjoismaisen joukkolainamarkkinan vah-
vistaminen on perusteltua, koska pohjoismaat ovat globaalista ndkdkulmasta yhtendinen
markkina-alue muun muassa vertailukelpoisten oikeudellisten, taloudellisten ja yhteiskunnal-
listen rakenteidensa johdosta. Useat luottolaitokset Lontoossa ovat kiristyneen pankkisdénte-
lyn seurauksena luopuneet pohjoismaisten joukkolainojen markkinatakauksesta. Liséksi edus-
tajia koskeva alalle tulon kynnys asettuu matalalle tasolle, mikd voi vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annetussa laissa siédetysté rekisteroitymisvelvollisuudesta saatujen tuoreiden kokemus-
ta valossa lisdtd pienyrittdjyytta, innovaatioita ja kilpailua.

Esityksessé on pyritty pitiméén lain vaatimusten aiheuttamat kustannukset kevyiné seké edus-
tajille ettd Finanssivalvonnalle ja nédin ollen minimoimaan uuden sdéntelyn haitalliset vaiku-
tukset Suomen markkinoille.

Jaottelun perustuminen listaamattoman ja listatun joukkolainan eroihin asettaa listaamattomat
ja listatut joukkolainat eri asemaan, saattaa lisété listautumiskynnystd aiheettomasti ja mahdol-
lisesti kannustaa olemaan listaamatta joukkolainaa, mikd rahoitusteoreettisesti lisda sijoittajien
riskid. Lisdksi jaottelu saattaa olla ilmeisen merkitykseton edustajan sdéntelylle asetettujen ta-
voitteiden ndkdkulmasta, silld vain vihemmist suomalaisten yritysten liikkeeseen laskemista
joukkolainoista on listattu Suomessa. Joukkolainalla ei voida kdydd kauppaa suomalaisilla
sadnnellyilld kauppapaikoilla ilman, ettd joukkolaina on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan. Toi-
saalta rekisterdidyn edustajan kayttod on syytd edellyttdd, jos joukkolaina on haettu tai haetaan
Suomessa kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla tai monenkeskisessd kaupan-
kdyntijarjestelmédssd, silld téllaisessa tilanteessa myOs muut kuin ammattimaiset sijoittajat ja
hyviksyttavit vastapuolet voivat hankkia joukkolainan osuuksia. Sédnnellyn markkinan ja
monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmédn médritelmistd arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 ja 9
§:ssd puolestaan seuraisi, ettd rekisterdityd edustajaa olisi kaytettdva sellaisessa joukkolainas-
sa, joka listataan Suomessa tai muualla Euroopan talousalueella (jdljempénd ETA-alue) sijait-
sevassa vastaavassa markkinapaikassa. Tdméan vuoksi sédddetddn rajaus, jonka mukaan velvol-
lisuus edustajan kéyttdmiseen koskee vain Suomessa kaupankdynnin kohteeksi haettavia
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joukkolainoja. Useat suomalaiset yritykset ovat listanneet joukkolainansa Irlannin, Luxembur-
gin tai Lontoon porssiin, eikd tdhin kdytdntdon ole tarpeen puuttua.

Vuoden 2015 aikana Helsingin Porssiin listattiin vain kahdeksan kotimaisen yrityksen joukko-
lainaa. Vastaavasti First North Bond -listalle ei listattu yhtdén 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 (sisdltden sekéd 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
pitkélti yrityksen koon mukaan. Pienimmét suomalaisten yritysten liikkeeseen laskemat lis-
taamattomat joukkolainat ovat vain muutaman miljoonan euron kokoisia, kun taas suurimmat
litkkkeeseen lasketut joukkolainat saattavat olla nimellisarvoltaan jopa yli miljardi euroa. Toi-
saalta Suomen valtio, joka 17 miljardin euron vuotuisella bruttolainanotollaan on silti kan-
sainvilisilld velkamarkkinoilla verrattain pieni liikkeeseenlaskija, pyrkii likviditeettisyisté
emittoimaan yhteensd viiden miljardin euron suuruisen erdn joukkolainoja kuhunkin kéytta-
médnsi maturiteettiin, joskaan ei vélttamétta yhdessa liikkeeseenlaskussa.

Kéaytanndssd useat joukkolainoihin sijoittavat ammattimaiset sijoittajat ovat pitkdaikaisia si-
joittajia, jotka eivdt myy lainan osuuksia (engl. buy and hold) ja joille yrityslainat ovat niin
sanottuja yield pick up -tuotteita, kun lainan likviditeetti jalkimarkkinoilla ei téllaisissa sijoi-
tuksissa ole kriittinen ndkokohta. Toisaalta muiden kriteerien, kuten numeeristen raja-arvojen,
jollaisia sovelletaan esitesddntelyssd, kayttdiminen kytkisi edustajan toiminnan arvopaperi-
markkinalakiin, jolla olisi vélillinen vaikutus edustajaan. Esitesdéntelyn mukainen tiedonanto-
velvollisuus koskee ensisijaisesti litkkeeseenlaskijaa ja emissionjérjestdjad, kun edustajien oi-
keudet ja velvollisuudet kohdistuvat sijoittajiin ja ovat luonteeltaan siviili- ja insolvenssioi-
keudellisia. Piensijoittajia ei voida sulkea joukkolainamarkkinoiden ulkopuolelle luomalla uu-
sia pelkéstddn raja-arvoihin perustuvia kynnyksid, silld sopimusvapaudesta seuraa, ettd jouk-
kolaina, etenkin jos se listataan, on helposti myds piensijoittajien ulottuvilla. Myds listaama-
ton joukkolaina voi toisaalta olla piensijoittajan saatavilla, joskaan ei yhtd vaivattomasti, kos-
ka sen likviditeetti on vdhéisempi. Kaikkia listattujen JoukkolamOJen 111kkeeseenlask1J01ta
koskee arvopaperimarkkinalain mukainen tiedonantovelvollisuus. Naistd syistd arvopaperl—
markkinalain vakiintunut rajanveto esitteen julkaisemista koskevasta velvollisuudesta myon-
nettévistd lakisdéteisistd poikkeuksista tarjoaa selkeimmaén tavan sddnnelld myds velvollisuutta
kayttad rekisterditynyttd edustajaa silloin, kun edustajaa kaytetaan.

Jaottelulla ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin pyritddn, ei-ammattimaisten si-
Joittajien suojan ohella, turvaamaan ulkomaisten palveluntarjoajien mahdollisuus toimia edus-
tajana Suomessa. Todenndkdisend on pidetty, ettd ulkomaisten edustajien palveluntarjonta ra-
joittuu péadasiallisesti ammattimaisille asiakkaille (kokeneille sijoittajille) tarjottaviin suoma-
laisten liikkeeseenlaskijoiden joukkolainoihin. Kadytdnndssd joukkolainat padasiallisesti tarjo-
taan suunnatulla arvopaperitarjouksella eli private placement -tyyppisesti, minka jalkeen jl-
kimarkkina on avoin kaikille sijoittajille. Jos joukkolainassa kéytetdan edustajaa, rekisterdidyn
edustajan kéyttdmisvelvollisuuden kytkemisessé esitteen julkaisuvelvollisuuteen otetaan huo-
mioon muun muassa niin sanottu refail cascade -poikkeus (arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3
§m 2 momentin ensimmadinen virke), jolla tarkoitetaan arvopaperien edelleenmyyntié vihit-
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taissijoittajille (ei-ammattimaisille asiakkaille) j ja joka perustuu es1ted1rekt11v1n (2003/71/EY)*
3 artiklan 2 kohdan toisen kappaleen ensimmiiseen virkkeeseen.’ Lainkohdan perustelujen
mukaan “esitteen julkaisemisvelvollisuutta ei voida kiertdd esimerkiksi kdyttamdlld kokeneita
sijoittajia vilikdtend arvopaperin tarjoamisessa ja sen jilkeen toimittaa arvopaperit laajem-
malle kohderyhmalle tai muille kuin kokeneille sijoittajille ilman, etti pykdildin edellytykset
tayttyvat” Retail cascade -poikkeus estdd joukkolainan tarjoamisen ei-ammattimaisille asi-
akkaille, jos joukkolainasta ei ole tehty Finanssivalvonnan hyvidksymaa esitettd. Joukkolaina
listattaessa on tehtdva esite, vaikka joukkolainaa olisi alun perin tarjottu vain kokeneille sijoit-
tajille tai alle 150 sijoittajalle, jotka eivét ole kokeneita sijoittajia (arvopaperimarkkinalain 4
luvun 3 §:n 1 momentin 1 ja 3 kohta). Listautumiseen liittyvé edellytys rekisteridyn edusta-
jan kdyttoon vahvistaa ei-ammattimaisten asiakkaiden suojaa, jotka voivat hankkia joukkolai-
nan osuuksia sdannellylld markkinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijéarjestelméssa.

Suomalaisten rahoitus- ja vakuutuslaitosten joukkolainojen arvo oli vuoden 2015 lopussa 91
miljardia euroa, josta vain kuusi miljardia euroa oli laskettu liikkeeseen Suomessa. Yritysten
joukkolainojen arvo oli puolestaan 27 miljardia euroa, josta vain 9 miljardia oli laskettu liik-
keeseen kotimaassa. Elinkeinoeldmin euroméérdisestd varainhankinnasta joukkolainoja liik-
keeseen laskemalla vain 16 prosenttia tapahtuu siten Suomessa. Toisessa ETA-valtiossa tai
kolmannessa maassa toteutetut suomalaisten yritysten joukkolainojen liikkeeseenlaskut eivét
kuulu lain soveltamisalan piiriin muilta osin kuin siind tapauksessa, ettd joukkolaina on haettu
tai haetaan Suomessa kaupankdynnin kohteeksi séénnellylld markkinalla tai monenkeskisessi
kaupankdyntijérjestelmdssd. Télloin rekisterdityd edustajaa on kiytettdvd 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.

Esityksesséd ehdotetaan toimilupaprosessin asemesta rekisterditymismenettelyd, koska sdénte-
lyn kohteena olevat toimijat ovat keskimééarin pienehk6jé ja itsekin kasvuvaiheessa olevia yri-
tyksid. Koska elinkeinovapauden nidkokulmasta eduskunnan perustuslakivaliokunta on rinnas-
tanut toimiluvan ja rekisterditymisen, on rekisterditymisvelvollisuus katsottu myds perustus-
lain ndkokulmasta riittdviksi vaatimukseksi. Toimilupavelvollisuutta olisi toimialan ja mark-
kinoilla toimivien edustajien koko, merkittidvyys, harjoitetun liitketoiminnan monimutkaisuus,
toiminnassa otetun riskin suuruus ja edustajaan nahden liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvolli-
suus ja muiden vastuiden korostuminen huomioon ottaen samoin kuin markkinoille paésyn

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

> »Tapausta, jossa myydiin edelleen arvopapereita, jotka ovat aiemmin olleet yhden tai useamman téssi
kohdassa mainitun tarjouksen kohteena, pidetddn kuitenkin aina erilliseni tarjouksena, ja ratkaistaessa,
onko kyseinen edelleen myynti arvopapereiden tarjoamista yleisolle, kdytetddn 2 artiklan 1 kohdan d
alakohdan maéritelmaa.”

% »Saannoksen tarkoituksena on my®os estid esitteen julkaisemisvelvollisuuden kiertiminen. Jos edel-
leen myynti tai vilitys katsotaan erilliseksi tarjoukseksi, esite on julkaistava edelleen myyntid varten
samoin edellytyksin kuin alkuperiisesséa tarjouksessa. Esimerkiksi tarjottacssa arvopapereita vain koke-
neille sijoittajille tai tarjottacssa tietty médra tai tietynlaisia velka-arvopapereita, esitedirektiivin mu-
kaista esitettd ei tarvitse lainkaan julkaista, mutta kdytdnndssa laaditaan sijoitusmuistio, jossa on esitettd
suppeampi sisdltd. Esite on kuitenkin julkaistava téllaisissa tapauksissa, jos arvopapereita tarjotaan esi-
merkiksi my6hemmin my6s 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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edellytysten ndkokulmasta pidettdva toimialalle hallinnollista taakkaa aiheuttavana ja tarpeet-
toman raskaana vaatimuksena silld saavutettaviin 1&hinné sijoittajansuojaan liittyviin hy&tyihin
ndhden. Sijoittajansuojaa lisddvit erityisesti edustajan toimivaltaa toimia joukkolainanhaltijoi-
den puolesta koskevat lukuisat sddnnosehdotukset, joilla varmistetaan edustajalle muun muas-
sa edustuskelpoisuus maksukyvyttomyystilanteissa. Saéntely on muutoinkin pyritty laatimaan
EU:n rahoitusmarkkinasdéntelyssd keskeisen suhteellisuusperiaatteen (engl. proportionality)
mukaisesti kevyemmaiksi kuin muu rahoitusmarkkinoita koskeva siéntely osin edelld todetuin
perustein ja osin, koska tavoitteena on monipuolistaa kotimaista rahoitusmarkkinaa tarjoamal-
la uusille vaihtoehtoisille rahoitusmuodoille kestévit, ennakoitavat ja suhteellisuusperiaatteen
huomioonottavat toimintaedellytykset. Viranomaisvalvonnan ja kevyen puitesdintelyn vaati-
musten ndkokulmasta edustajat rinnastetaan kéytdnnossa vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-
tussa laissa tarkoitettuihin rekisterditymisvelvollisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin ja joukko-
rahoituslaissa tarkoitettuihin rekisteroitymisvelvollisiin joukkorahoituksen vélittéjiin.

15 §. Rekisterditymisvelvollisuus ja rekisteri-ilmoitus. Pykélédssé sdddetddn rekisterditymisvel-
vollisuudesta ja rekisteri-ilmoituksesta. Pykélédn / momentin mukaan elinkeinonharjoittaja saa
toimia edustajana joukkolainassa vain, jos se on rekisterdity edustajaksi Finanssivalvonnan yl-
lapitdmédn joukkolainanhaltijoiden edustajien julkiseen rekisteriin. Joukkolainalta edellyte-
tddn, ettd se on haettu tai haetaan Suomessa kaupankdynnin kohteeksi arvopaperimarkkinalain
2 luvussa tarkoitetulla sddnnellyllda markkinalla tai mainitussa luvussa tarkoitetussa monen-
keskisessé kaupankéyntijarjestelméssd. Rekisterditymistd koskevan sééntelyn rakenteelhsma
ja lakiteknisiné esikuvina ovat laki erdiden luotonantajlen rekisterdinnisti (747/2010) ja laki
vakuutusedustuksesta, joita on kéytetty mallina myos joukkorahoituslaissa. Kyseiset lait liitty-
vt paljolti kuluttajansuojaan, mikd on myo0s joukkolainamarkkinoiden kehittdmiseksi perus-
teltua. Etenkin pk-yritysten ja kasvuyritysten joukkolainojen tarjoamisen edellytyksid yksi-
tyissijoittajille ja muille ei-ammattimaisille asiakkaille on pidetty tarpeellisena lisdtd, miké
edellyttdd yhtddltd sijoittajansuojan vahvistamista esityksen mukaisella tavalla ja toisaalta
joukkolainan liikkeeseenlaskukustannusten alentamista, kuten kehittdmalld joukkolainoille ko-
timaisia malliehtoja itsesdéntelyn kautta.

Euroopan komission 30 pdivdnd marraskuuta 2015 julkistama ehdotus KOM(2015) 583 esite-
direktiivin korvaavaksi esiteasetukseksi siséltdd muun muassa ehdotuksen 100 000 euron litte-
rakoosta luopumiseksi, miké toteutuessaan osaltaan luo edellytyksié jdlkimarkkinoiden kehit-
tdmiseksi my0s ei-ammattimaisten asiakkaiden sijoitustoimintaa kannustavaan suuntaan. Toi-
saalta jo nykyisinkin 1 000 euron arvo-osuuden yksikkokoko (litterakoko) on joukkolainoissa
hyvin yleinen, minkd johdosta jdlkimarkkina on jo nykyisin kohtuullisen avoin myods ei-
ammattimaisille sijoittajille. Ensimarkkinoiden kannalta sen sijaan keskeisin joukko-
lainamarkkinoilla hyddynnettdvd niin sanottu tukkumarkkinapoikkeus esitteentekovelvolli-
suudesta on 100 000 euron minimimerkintd (ei litterakoko), mikéd ei ole muuttumassa esi-
teasetusehdotuksen johdosta. Esiteasetusehdotusta koskevat neuvottelut ovat edenneet ja trilo-
gineuvotteluissa on saavutettu sopu joulukuussa 2016.

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

" Oikeusministerion valmistelemaa vertaislainojen vilittijien sidntelyd 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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Rekisterdityminen on toteutunut, kun Finanssivalvonta on merkinnyt ilmoituksen tekijan 17
§:n mukaisesti rekisteriin. Finanssivalvonnalla on velvollisuus pitéé joukkolainoissa, joista on
julkaistu tai aiotaan julkaista arvopaperimarkkinalain 3—>5 luvussa tarkoitettu Finanssivalvon-
nan hyvéksyma esite taikka jotka on haettu ja jotka haetaan Suomessa kaupankéynnin koh-
teeksi sddnnellylld markkinalla tai monenkeskisessé kaupankdyntijérjestelméssa, kéaytettavista
edustajista ja edustajana toimimista suunnittelevista toimijoista rekisterid. Joukkolainassa, jos-
ta on hyviksytty esite toisessa ETA-valtiossa tai kolmannessa maassa arvopaperimarkkinalain
5 Iuvun 2 §:n ja 3 §:n mukaisesti, ei edellyteti rekisterdidyn edustajan kayttdmistd. Kysymyk-
sessd on kansallisessa harkinnassa oleva hallinnollinen jérjestely eikd EU-sdadddsten mukainen
rekisterditymis- tai toimilupaprosessi. Vaatimus ylittdd siten EU-sééntelyn vdhimmaisvaati-
mukset. Velvollisuus sangen raskaan toimilupaprosessin lédpiviemiseen on vaatimuksena yli-
mitoitettu, joten on tarpeen luoda vaihtoehtoinen menettely, joka keventdd edustajien hallin-
nollista taakkaa. Toimilupa, jos se perustuisi EU-sdéntelyyn, antaisi oikeuden sen sisdltdmien
palvelujen tarjoamiseen rajojen yli EU-valtiosta toiseen. Kansalliseen sdintelyyn perustuva
toimilupavaatimus ei kuitenkaan anna oikeutta palvelun tarjoamiseen EU-valtiosta toiseen, ei-
ki EU-sddntelyyn perustuvaa ja europassiin oikeuttavaa toimilupaa voida toisaalta tdydentdd
kansallisesti. Néistd syistd rekisterditymisvelvollisuus on riittdvd vaatimus. Siviili- ja insol-
venssioikeudellisten sddnndsten soveltuminen ei sen sijaan riipu rekisterditymisvelvollisuu-
desta, koska tarkoituksena on vahvistaa jo muutenkin voimassa olevaa oikeustilaa.

Toisaalta vaatimus siité, ettd jokaisessa muualla kuin ETA-alueella listatussa joukkolainassa
olisi pakollisesti kéytettéva 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 kdytetd edustajaa, ja sellaisia lasketaan litkkeeseen edelleen erityisesti, jos joukko-
laina on vakuudeton eikd siihen liity kovenantteja tai muita erityisehtoja. ETA-alueen ulko-
puolisista valtioista erityisesti [so-Britannia saattaa jatkossa (Brexitin toteuduttua) olla houkut-
televa joukkolainojen hstautumlspalkkana Koska suomalaisten yritysten joukkolainoja on
laskettu liikkkeeseen my0s muissa keskeisissé OECD-valtioissa, kuten Yhdysvalloissa ja Japa-
nissa, poikkeus edustajan rekisterditymisvelvollisuudesta ulotetaan OECD-valtioihin.

Pykélan 2 momentin mukaan rekisteri-ilmoitukseen on siséllytettdva ensinnékin 17 §:n 1 mo-
mentin 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut tiedot eli elinkeinonharjoittajan tdydellinen nimi. Liséksi on
ilmoitettava toiminimi, aputoiminimi, yritys- ja yhteisdtunnus tai muu vastaava tunniste ja jo-
kaisen toimipaikan kdyntiosoite, joissa edustajana toimimista harjoitetaan. Toiseksi on ilmoi-
tettava selvitys 18 §:n 1 ja 2 momentissa tarkoitetuista henkildistd, joiden luotettavuus ja
joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemus tulee arvioitavaksi. Ilmoituksesta on siis kayta-
vé ilmi esimerkiksi elinkeinonharjoittajan toimitusjohtaja ja hinen sijaisensa sekéd johtoryh-
mén jésenet, hallituksen jdsenet ja hallituksen varajisenet. Kolmanneksi on ilmoitettava selvi-
tys ilmoituksen tekijan 18 §:ssé tarkoitettujen henkildiden koulutuksesta ja tydokokemuksesta,
jolloin tarpeellisia asiakirjoja voivat olla esimerkiksi ansioluettelo, tutkinto- ja tydtodistukset
sekd todistukset osallistumisesta merkittdviin koulutusohjelmiin tai ammatillisiin kursseihin.
Lisdksi ilmoituksen tekijén on toimitettava Finanssivalvonnalle 18 §:n 5 momentissa tarkoitet-
tu liiketoimintasuunnitelma. Lain 26 §:ssd sdddetddn rekisteri-ilmoituksen tekemisti koskevas-
ta siirtyméajasta.

Pykilén 3 momentin mukaan ilmoituksen tekijdn on Finanssivalvonnan pyynndsté toimitettava
muitakin tietoja, jotka ovat tarpeen rekisterditymisen edellytysten tdyttymisen arvioimiseksi.
Lisdtietojen pyytdminen voi olla tarpeen esimerkiksi silloin, kun Finanssivalvonta ei saa il-
moituksen tekijan rikostaustan selvittimiseksi tarpeellisia tietoja suoraan rikosrekisteristi tai
jos jokin muu ilmoituksen tekijén ilmoittama seikka jd& Finanssivalvonnan arvion mukaan
olennaisilta osiltaan tulkinnanvaraiseksi tai epaselviaksi.
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16 §. Poikkeukset rekisteroitymisvelvollisuudesta. Pykdldssd sdddetddn poikkeuksista rekiste-
roitymisvelvollisuudesta. Pykala liittyy lain tahdonvaltaisuuteen, minkd vuoksi laissa on vain
harvoja pakottavia sddnnoksid. Tahdonvaltaisuudessa, jota pykéld vahvistaa ja josta séddetddn
3 §:ssd, on kysymys nimenomaan puitelain mahdollistaman sopimusvapauden korostamisesta.
Tahdonvaltaisuus tukee vakiintunutta markkinakdytéintdd ja varmistaa, ettei heikennetd kan-
nusteita edustajaksi ryhtymiselle saati edustajan kayttamiselle.

Pykélan I momentin mukaan rekisterditymisvelvollisuus ei koske Finanssivalvonnan tai sitd
ETA-valtiossa tai OECD-valtiossa vastaavan valvontaviranomaisen, kuten Isossa-Britanniassa
FCA:m (Financial Conduct Authority), myontdmén toimiluvan saanutta luottolaitosta, maksu-
laitosta, vakuutusyhtioté, rahastoyhtiotd, sijoituspalveluyritystd, joukkorahoituksen vélittdjaé
tai vaihtoehtorahastojen hoitajaa taikka muuta rahoituspalveluyritystd eiké tillaisen valvonta-
viranomaisen vastaavan valvonnan kohteena olevaa muuta rahoituspalveluja tarjoavaa osa-
puolta niiden toimiessa joukkolainanhaltijoiden edustajana. Néiden toimiluvan saaneiden tai
vastaavan valvonnan kohteena olevien markkinaosapuolten ei tarvitse tehdé ilmoitusta Finans-
sivalvonnan ylldpitdméaéin rekisteriin merkitsemisté varten, jos ne toimivat edustajina, vaan ne
voivat soveltuvin osin toimia niille myonnetyn toimiluvan nojalla, joka saattaa olla notifioitu
Suomeen. Toisaalta sellaiset tahot, kuten asianajotoimistot ja tilintarkastusyhteisot, joilla ei
ole Finanssivalvonnan tai sitdi ETA-valtiossa tai OECD-valtiossa vastaavan valvontaviran-
omaisen myontdméad toimilupaa, eivét voi toimia edustajana ilman rekisterditymistd. Vastaa-
valla tavalla mikd tahansa ETA-valtion tai OECD-valtion valvontaviranomaisen myontdma
toimilupa ei oikeuta toimimaan Suomessa edustajana, silld valvonnan intensiivisyys ja toimi-
alalle asetetut vaatimukset saattavat merkittdvastikin poiketa etenkin tilanteissa, joissa toimi-
lupa ei perustu EU-sdéntelyyn. Lisdksi kansallinen sddntely ETA-valtioissa saattaa muuttua
siind médrin usein, ettei ole tarkoituksenmukaista edellyttdd Finanssivalvonnan yksityiskohtai-
sesti seuraavan tillaista kehitystd. Toisaalta, jos edustaja harjoittaa muuta rahoitusmarkkinoi-
hin liittyvéé liiketoimintaa, tti toimintaa koskevia vaatimuksia arvioidaan sitd koskevan lain-
sdaddannon perusteella eiki se ole siten esteend edustajan rekisterditymiselle.

Pykélidn 2 momentin mukaan rekisterditymisvelvollisuus ei koske toiseen ETA-valtioon tai
OECD-valtioon sijoittautunutta elinkeinonharjoittajaa, joka toimii vain tilapdisesti edustajana
Suomessa tai joka on nimetty edustajaksi suomalaisen yrityksen toisessa ETA-valtiossa tai
kolmannessa maassa liikkeeseen laskemaan joukkolainaan. Rajauksilla pyritdén olemaan vai-
kuttamatta suomalaisten yritysten mahdollisuuksiin hankkia rahoitusta kansainvélisiltd paa-
omamarkkinoilta. Tilapdiselld toiminnalla tarkoitetaan palvelujen tarjoamista ilman, etté sijoit-
tautumista koskevat kriteerit tayttyvit. EU-tuomioistuimen ratkaisukidytdnnon mukaan kyse on
sijoittautumisesta, jos taloudellista toimintaa harjoitetaan tosiasiallisesti kiintedstd toimipai-
kasta madrdaamattoman ajan. Toiminnan tilapdisyyttd arvioitaessa otetaan EU-tuomioistuimen
ratkaisukdytdnnon mukaan huomioon palveluntarjonnan keston lisdksi myds sen mééré, tois-
tuvuus ja jatkuvuus. Kriteerien tdyttymistd tulee arvioida tapauskohtaisesti. Palveluntarjonnan
kestolle ei ole asetettu tiettyéd ylérajaa, vaan se voi vaihdella tapauksesta riippuen paljonkin.
Toiminnan tilapiisyys ei sulje mydskéén pois palveluntarjoajan mahdollisuutta luoda itselleen
tiettyja toimintaedellytyksid, esimerkiksi hankkimalla kdytt6onsé tychuone, vastaanottopaikka
tai litkehuoneisto, jos ne ovat tarpeellisia kyseisen palvelun tarjoamiseksi (muun muassa asia
C—215/01, Bruno Schnitzer, Kok. 2003, s. -—14847). EU-tuomioistuimen vakiintuneen rat-
kaisukdytinnon mukaan (muun muassa asia 33/74, Van Binsbergen, ECR 1974, s. 1299) EU-
valtio sdilyttdd oikeuden toteuttaa toimenpiteitd, jotka kohdistuvat sellaiseen palveluntarjo-
ajaan, jonka toiminta kohdistuu joko kokonaisuudessaan tai suurimmaksi osaksi kyseiseen
EU-valtioon, mutta joka on EU-valtion lainsdddénnon kiertdmiseksi sijoittautunut toiseen EU-
valtioon. Tédmén ratkaisukdytdnnon mukaisesti lakia voidaan siis téllaisissa tapauksissa sovel-
taa myds toiseen ETA-valtioon sijoittautuneeseen elinkeinonharjoittajaan, jos se toimii vain ti-
lapdisesti edustajana Suomessa eikéd toiminnassa kdytetd suomalaista oikeushenkilod. Ulko-
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maisen edustajan Suomessa tapahtuvan tilapdisen toiminnan séantelyyn liittyvien eurooppaoi-
keudellisten seikkojen vuoksi tapauskohtaisen arvioinnin tarvetta ei voida lailla kuitenkaan
kokonaan poistaa.

Pykilin 3 momentin mukaan rekister6itymisvelvollisuus ei koske lainamuotoista joukkorahoi-
tusta, jossa pddomaa kerédtddn vihemmén kuin 5 000 000 euroa. Raja-arvo on sama kuin jouk-
korahoituslaissa esitteen laatimisvelvollisuudelle sdadetty raja-arvo.

17 §. Rekisteriin merkittdvit tiedot ja muutoksista ilmoittaminen. Pykaléssi sdddetddn Finans-
sivalvonnan ylldpitdméén rekisteriin merkittivista tiedoista ja niiden muutoksista ilmoittami-
sesta. Pykélan I momentissa sdddetddn joukkolainanhaltijoiden edustajien rekisteriin merkit-
tavistd tiedoista. Rekisteriin merkitéén (i) elinkeinonharjoittajan tdydellinen nimi, toiminimi,
aputoiminimi, yritys- ja yhteisotunnus tai muu vastaava tunniste sekd niiden toimipaikkojen
kéyntiosoite, joissa edustajana toimimista harjoitetaan, (ii) niiden henkildiden tdydellinen ni-
mi, joiden Iluotettavuus ja joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemus on rekisteri-
ilmoitusta Kisiteltiessi selvitetty, (iii) Finanssivalvonnan antama rekisteritunnus ja rekisterdi-
tymisen pédivimaérd, (iv) rekisteristd poistamisen syy ja ajankohta ja (v) ilmoituksen tekijille
madrityt julkiset varoitukset, rikemaksut ja seuraamusmaksut seki sellaiset kiellot, joiden te-
hosteeksi on asetettu uhkasakko. Toimipaikalla tarkoitetaan rakennusta, huonetta tai muuta ti-
laa, jota edustaja kdyttda toimintaansa.

Yksittéisid joukkolainoja ei merkitd 15 §:n 1 momentissa tarkoitettuun rekisteriin, vaan rekis-
teriin merkitdén vain edustajat. Yksittdisten joukkolainojen rekisterdiminen Finanssivalvon-
taan ei ole tarpeen, toisin kuin Tanskassa. Suomessa oli aikaisemmin 24 vuotta voimassa laki
obligaatio- ja debentuurilainoista sekd muista joukkovelkakirjalainoista (553/1969). Laki ku-
mottiin osana ETA-aluetta koskevan sopimuksen liitesddnnoston voimaansaattamista 1 paiva-
nd tammikuuta 1994, jolloin Finanssivalvonnan edeltéjélle Rahoitustarkastukselle séddettiin
esitteiden ennakkohyviéksyntévelvollisuus kaikista joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskujen
yhteydessé julkistettavista tiedoista. Rahoitustarkastus piti tdmén jalkeenkin velkakirjalain
nyttemmin kumotun 34 §:n 4 momentin mukalsta luetteloa yleisolle tarjotuista Joukkovelka-
klrjalammsta ja niiden liikkeeseenlaskijoista.® Luettelon pitamisvelvollisuus kumottiin 1 pi-
véna heindkuuta 2005, jolloin esitedirektiivi saatettiin Suomessa kansallisesti voimaan. Uutta
vastaavaa joukkolainakohtaista rekisterid, jonka aiheuttamaa tarpeetonta hallinnollista taakkaa
on my0s Tanskassa arvosteltu, ei ole hallinnollisen taakan vélttdmiseksi siten tarpeen perustaa.

Suomessa rekisterdidyn edustajan oikeutta toimia Suomessa tai muissa valtioissa liikkkeeseen
laskettavassa joukkolainassa edustajana ei ole rajoitettu, kuten ei mydskaédn sitd, missd valuu-
tassa suomalaisen yrityksen joukkolaina lasketaan litkkeeseen. Toisaalta on mahdollista, ettd
toisessa ETA-valtiossa asetetaan rajat ylittéville palveluntarjonnalle sellaisia edellytyksié, ettd
rekisterditynytkéén edustaja ei voi tarjota palveluja kyseisessd ETA-valtiossa.

Pykélan 2 momentin mukaan edustajan on viipymdttd ilmoitettava Finanssivalvonnalle 15 §:n
2 momentissa tarkoitettujen rekisteriin merkittyjen tietojen muutoksista seké liiketoimintansa
lopettamisesta.

18 §. Rekisterditymisen edellytykset. Pykildssé sdddetddn edellytyksistd, joiden tdyttyessd Fi-
nanssivalvonnan on merkittavé rekisteri-ilmoituksen tekijd joukkolainanhaltijoiden edustajien
rekisteriin. Rekisteréitymismenettelyyn ei siis liity tarkoituksenmukaisuusharkintaa. Pykédlan /

¥ Vanhempaan lainsdidintoon viitattaessa on pitdydytty niissd kiytetyssi joukkovelkakirjalaina-
késitteessd, vaikka 1. lakiehdotuksessa kdytetddn lyhyempéé joukkolaina-késitett.
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momentin mukaan Finanssivalvonnan on rekisterditdvé 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
tekijé 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. Ilmoituksen tekijan toimeksiannosta toimiva voi olla
esimerkiksi sen kanssa samaan konserniin kuuluva yhteiso tai ulkopuolinen palveluntarjoaja.
Kirjanpitolaissa (1336/1997), johon my0s osakeyhtidlaissa on viittaus, konsernilla tarkoitetaan
suomalaista emoyhtioté ja sen suomalaisia ja ulkomaisia tytdryhtiditd. Tatd on pidettévd va-
kiintunut markkinakéytédntd huomion ottaen liian suppeana tulkintana ja tdmén vuoksi ilmoi-
tuksen tekijan emoyhtioé voi olla joko kotimainen tai ulkomainen, mika toiminnan kansainva-
linen luonne huomioon ottaen on muodostunut Suomessa markkinakaytdnnoksi. Myos ilmoi-
tuksen tekijan ulkomaisen sisaryhtion joukkolainamarkkinoiden tuntemus voidaan ottaa ilmoi-
tuksen tekijan joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemusta kokonaisuutena arvioitaessa
huomioon. Mahdollisuus siihen, ettd vaatimuksessa joukkolainamarkkinoiden toiminnan tun-
temuksesta voidaan ottaa huomioon myos ilmoituksen tekijan kanssa samaan konserniin kuu-
luva yhteiso, liittyy yhtddltd pyrkimykseen asettaa alalle tulon kynnys matalaksi ja toisaalta
tavoitteeseen viahentdd esteitd yrittdjyyden aloittamiseen. Vastaavasti ilmoituksen tekijan on
mahdollista osoittaa liiketoimintasuunnitelmassaan, etté tarvittava asiantuntemus on hankitta-
vissa ulkoistamista koskevilla sopimuksilla ilmoituksen tekijadn 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 yhteis6iltd, timéa ei vdhenna ilmoi-
tuksen tekijén hallituksen jésenten vastuuta.

Elinkeinon harjoittamisen oikeudesta sdddetddn laissa elinkeinon harjoittamisen oikeudesta
(122/1919). Lain 1 §:n mukaan Suomessa elinkeinoa saa harjoittaa luonnollinen henkilg, jolla
on asuinpaikka ETA-valtiossa, suomalainen yhteiso ja sditio, sekd Suomessa sivuliikkeen re-
kisterdinyt ulkomainen yhteiso ja sddtio, joka on perustettu jonkin ETA-valtion lainsddddnnon
mukaan ja jolla on sdéntoméérdinen kotipaikka, keskushallinto tai pdatoimipaikka jossakin
ETA-valtiossa. Liséksi oikeus elinkeinon harjoittamiseen Suomessa on niilld, joille Patentti- ja
rekisterihallitus on siithen erikseen myontanyt luvan.

Joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemuksella tarkoitetaan esimerkiksi niiden lainséé-
ddnndn alojen tuntemista, jotka tulevat kysymykseen joukkolainanhaltijoita edustettaessa. Li-
sdksi toiminnan tuntemus kattaa edustamisen edellyttimin teknisen tiedon, taidon ja muun
vastaavaan valmiuden. Joukkolainamarkkinoiden toiminnan tuntemus voi perustua usean vuo-
den kdytdnnon kokemukseen esimerkiksi eri tehtévissé toisen rahoitusmarkkinatoimijan palve-
luksessa tai koulutukseen, joka voi olla joko suoritettu tutkinto tai muulla koulutuksella saatu
ammattipitevyys. Koska edustajana toimiminen edellyttdd hyvad ammattitaitoa ja lainséédén-
ndn tuntemusta, ilmoituksen tekijéllad tai sen toimeksiannosta toimivalla, jolla ei ole riittdvaa
kéytdnnon kokemusta joukkolainamarkkinoiden toiminnasta, on oltava siihen soveltuva kou-
lutus, kuten oikeustieteen, valtio- tai yhteiskuntatieteen tai kauppatieteiden kandidaatin tai
maisterin, diplomi-insindorin taikka vara- tai oikeusnotaarin koulutus. Mité laajamittaisem-
masta toiminnasta on kyse, sitd paremmin edustajan voidaan edellyttdd tuntevan joukko-
lainamarkkinoiden toimintaa.

Kun selvitetddn ilmoituksen tekijén eikd sen toimeksiannosta toimivan joukkolainamarkkinoi-
den toiminnan tuntemusta, tarkoitetaan tdlla hallitusta ja muuta toimivaa johtoa kollektiivina
eikd kutakin hallituksen jdsentd tai muuhun toimivaan johtoon kuuluvaa henkil6éd erikseen.
Hallituksella ja muulla toimivalla johdolla on kokonaisuutena arvioiden ja kollektiivina oltava
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joukkolainamarkkinoiden ja siihen liittyvien merkittdvien riskien tuntemus. Hallituksessa ja
muussa toimivassa johdossa tulee olla sen toiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen yksi tai
useampi jdsen, joilla on joukkolainamarkkinoiden ymmaértdmiseen tarvittavat tiedot, taidot ja
kokemus. Toimivalla johdolla tarkoitetaan elinkeinonharjoittajan koko ylintd johtoa eli toimi-
tusjohtajaa ja hdnen sijaistaan, hallituksen jdsentd ja varajdsentd, vastuunalaista yhtidmiesti
sekd muuta toimivaan johtoon kuten johtoryhméén kuuluvaa henkildd. Kaikilta toimivaan joh-
toon kuuluvilta ei henkilokohtaisesti kuitenkaan edellytetd tarvittavaa koulutusta ja kokemus-
ta, vaan hallitukselta kokonaisuutena arvioiden, ottaen kuitenkin huomioon harjoitetun toi-
minnan luonne ja laajuus. Ehdotus liittyy yhtdéltd pyrkimykseen véhentdé esteitd yrittdjyyden
aloittamiseen ja toisaalta tavoitteeseen mahdollistaa edustajana toimiminen erilaisissa oikeu-
dellisissa rakenteissa. Sen sijaan kaikkien sdédnnoksessé lueteltujen henkildiden on oltava luo-
tettavia, jotta luotettavuusvaatimus tayttyy.

Pykélan 2 momentissa sdadetdan luotettavuutta koskevista vaatimuksista. Ilmoituksen tekijan
toimivaan johtoon kuuluvaa henkiléd ei pidetd 1 momentin 4 kohdassa edellytetylld tavalla
luotettavana, jos hinet on lainvoiman saaneella tuomiolla viiden arviota edeltineen vuoden ai-
kana tuomittu vankeusrangaistukseen tai kolmen arviota edelténeen vuoden aikana sakkoran-
gaistukseen rikoksesta, jonka voidaan katsoa osoittavan hidnen olevan ilmeisen sopimaton
toimimaan edustajana tai sen toimivassa johdossa, taikka jos hdn on muutoin aikaisemmalla
toiminnallaan osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan mainitunlaisessa tehtavéssa.
Toimivaan johtoon luetaan hallituksen jésenet ja varajdsenet seké toimitusjohtaja, toimitusjoh-
tajan s1] ainen ja johtoryhmén jdsenet. Momentissa tarkoitetun lainvoimaisen tuomion perusta-
na voi olla esimerkiksi 22 §:n mukaan rangaistava edustajarikos, rahanpesu- tai kirjanpitori-
kos, veropetos taikka muu taloudelliseen toimintaan liittyvé rikos.

Vaikka henkil6d ei olisikaan tuomittu edelld tarkoitettuun vankeus- tai sakkorangaistukseen,
hénti ei voida pitdd luotettavana my0dskééan silloin, kun hdn on muutoin aikaisemmalla toimin-
nallaan osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan edelld kuvatussa tehtévéssi. Vas-
taavanlainen sddnnos sisdltyy 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. Kadytdnndssd voi kulua
useita vuosia ennen kuin tuomio esimerkiksi rekisterditymisen esteend olevasta talousrikok-
sesta on lainvoimainen. Aikaisempaa toimintaa koskevassa luotettavuusarvioinnissa voidaan
ottaa huomioon my®0s se, ettd henkild on lainvoimaisesti tuomittu vankeusrangaistukseen ri-
koksesta yli viisi vuotta sitten, jos rikos osoittaa henkilon ilmeisté sopimattomuutta toimimaan
edustajana tai sen toimivassa johdossa. Aikaisemmalla toiminnalla muutoin osoitettu ilmeinen
sopimattomuus ei edellytd, ettd henkild on tuomittu rikoksesta rangaistukseen. Hanet on voitu
esimerkiksi maériti liiketoimintakiellosta annetun lain (1059/1985) mukaiseen liiketoiminta-
kieltoon, miké ei valttdmattd edellytd, ettd laiminlyonnistd on tuomittu rangaistus. Kieltoon
ovat saattaneet johtaa esimerkiksi verovelvollisuuteen tai kirjanpitoon liittyvit laiminlyonnit.
Jos liiketoimintakielto on edelleen voimassa, edustajana toimiminen ei tule kysymykseen,
mutta paattynytkin liiketoimintakielto voidaan ottaa huomioon arvioitaessa henkilén luotetta-
vuutta.

Pykilin 3 momentin mukaan rekisterditymisen edellytyksend on, ettd ilmoituksen tekijillé on
oltava omaa pddomaa viahintddn 50 000 euroa tai Finanssivalvonnan riittédvéksi arvioima am-
matillinen vastuuvakuutus, pankkitakaus tai muu vastaava vakuus. Vaatimuksen on téytyttdva
my0s rekisterditymishetken jalkeen ja oltava voimassa edustajan koko toiminta-ajan. Saannds
perustuu kansalliseen harkintaan ja sallii myos Finanssivalvonnalle rajoitetun tarkoituksen-
mukaisuusharkinnan, jota se voi kdyttdd myos 18 §:n 2—6 momentissa, 19 §:ssd ja 20 §:n 3
momentissa. Paaomavaatlmus Joka on 20-kertainen osakeyhtion perustamispddomaan néhden,
on tarpeen epéluotettavien t01m1101den ja muiden kokeilijoiden pitdmiseksi poissa toimialalta.
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Sadnnos ylittdd EU-sddntelyn vahimmaisvaatimukset. Koska joukkolainanhaltijoiden edustaji-
en markkinat ovat nykyisin keskittyneet muutamaan osakeyhtidmuotoiseen toimijaan, ankarat
vaatimukset pitdisivdt myds markkinat keskittyneind. Myds tdmén vuoksi on tarpeen asettaa
kohtuullinen padomavaatimus, vaikka alalle tulon kynnys on muutoin asetettu matalaksi. Paé-
omavaatimuksen noudattamisen sijaan edustaja voi ottaa markkinoilta Finanssivalvonnan riit-
tavaksi 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 siséltd ja voimassaolo on Finanssivalvonnan valvonnan kohteena. Vas-
tuuvakuutuksen, pankkitakauksen tai muun vastaavan vakuuden olemassaolo ei kuitenkaan
edellytd sen antamista sitoumuksena edustussopimuksessa, vaan sitoumuksen antaminen jia
edustajan harkintaan, jollei ole toisin sovittu. Ehdotus liittyy yhtddltd pyrkimykseen vdhentda
esteitd yrittdjyyden aloittamiseen ja toisaalta tavoitteeseen mahdollistaa edustajana toimiminen
erilaisissa oikeudellisissa rakenteissa.

Finanssivalvonnan riittdvéksi arvioiman 3 momentissa tarkoitetun ammatillisen vastuuvakuu-
tuksen on pykédldan 4 momentin mukaan taytettdva lisdksi ainakin seuraavat ehdot: (i) jos va-
kuutukseen siséltyy omavastuu, vakuutuksenantaja suorittaa vakuutuskorvauksen vahingon
karsineelle omavastuuta vahentdmattd ja (i1) vakuutuksesta korvataan vahinko, joka on synty-
nyt vakuutuskauden aikana tapahtuneen teon tai laiminlydnnin seurauksena ja jonka korvaa-
misesta on esitetty kirjallinen vaatimus ilmoituksen tekijélle tai vakuutuksenantajalle vakuu-
tuksen voimassaoloaikana tai kolmen vuoden kuluessa vakuutuksen pééttymisesta.

Pykélan 5 momentin mukaan ilmoituksen tekijélld on oltava liiketoimintasuunnitelma. Koska
momentissa tarkoitetut asiat yleensa sovitaan edustussopimuksessa, josta ilmenee, miten edus-
tajana toimiminen tapahtuu seké mité edellytyksié, oikeuksia ja velvollisuuksia niin edustajal-
le kuin joukkolainanhaltijoille asetetaan, sopimusehdot tulevat tarkastuskdynneilld ja muussa
operatiivisessa valvonnassa my0s Finanssivalvonnan tietoon. Séannds tukee olennaisella ta-
valla Finanssivalvonnan harjoittamaa menettelytapa- ja muuta valvontaa. Liiketoimintasuunni-
telmaa arvioitaessa otetaan huolellisesti huomioon useita seikkoja, kuten muun muassa asia-
kasvarojen ja vakuuksien hallinnointi, asiakasvarojen erillddnpito edustajan omista varoista,
edustajan toiminta suhteessa joukkolainanhaltijoihin ja mahdollisten asiamiespalveluiden jar-
jestdminen seké ulkoistamista koskeviin sopimuksiin perustuvien asiantuntijapalvelujen han-
kinnat ja niiden dokumentointi. Edustajilla on erilaisia tapoja toteuttaa joukkolainanhaltijoiden
kanssa tehtdvit sopimukset ja muut asiakirjat, minkd vuoksi sdédnnds on laadittu joustavaksi.
Saannds liittyy lain asemaan puitelakina ja tavoitteeseen mahdollistaa osapuolten sopimusva-
pautta korostava tahdonvaltaisuus, minka vuoksi laissa on vain harvoja pakottavia saannoksia.
Tahdonvaltaisuus, josta sdddetddn 3 §:ssd, tukee vakiintunutta markkinakéyténtod ja varmis-
taa, ettei heikennetd kannusteita edustajaksi ryhtymiselle saati edustajan kéyttdmiselle.

Vaikka kaikki edelld mainitut rekisterditymisen edellytykset tayttyisivit, pykdldn 5 momentin
mukaan Finanssivalvonta voi evété rekisterditymisen, jos olosuhteet huomioon ottaen on il-
meistd, ettd ilmoituksen tekijd aikoo toimia edustajana toisen vilikdtend (bulvaani), tai jos il-
moituksen tekijé ei kykene esittdmédn, miten se on varmistanut riippumattomuutensa liikkee-
seenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jérjestdjastd. Sdadnnoksen tarkoituksena on estdd sellaisilta
henkil6iltd padsy edustajaksi, jotka esimerkiksi epdilyttavén taustansa takia eivét luultavasti
tulisi tdyttdmadn rekisterditymisen edellytyksid ja jotka pyrkivét alalle vilikdden avulla. Tél-
laisen menettelyn salliminen olisi omiaan véhentdmddn edustajien luotettavuutta ja hyvéksyt-
tavyyttd yhtend vakavasti otettavana rahoitusmarkkinoilla toimivana osapuolena. Sen sijaan
esimerkiksi silloin, kun luottolaitoksen tytér- tai konserniyritys toimii rekisteréitymisvelvolli-
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sena edustajana, riippumattomuus on toteutettavissa konserninsiséisin hallinnollisin jérjeste-
lyin (niin sanottu kiinanmuuri).

19 §. Rekisteristd poistaminen. Pykéldssd sdddetdén rekisteristd poistamisen edellytyksista.
Pykéldn I momentin mukaan Finanssivalvonnan on poistettava edustaja rekisteristd, jos (i)
edustaja on lopettanut liiketoimintansa, (ii) 18 §:n 1 momentin 1—4 kohdassa taikka 18 §:n
2—4 momentissa sdddetyt reklster01tymlsen edellytykset eivét endd tyty, (iii) on ilmeists, et-
td edustaja toimii toisen vélikdtend, tai jos edustaja on laiminlydnyt varmistaa riippumatto-
muutensa litkkkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun aikaan liikkeeseenlaskun jarjestajasta, (iv)
18 §:n 1 momentin 5 kohdassa sééddetty rekisterditymisen edellytys el endd téyty eikd edustaja
ole Finanssivalvonnan antamassa kehotuksessa asetetussa méardajassa ilmoittanut uusia hen-
kiloitd, jotka tayttdvit kyseisessd lainkohdassa asetetut vaatimukset joukkolainamarkkinoiden
foiminnan tuntemuksesta, tai (v) edustajan tai sen toimivan johdon toiminnassa ilmenee vaka-
via tai toistuvia laiminlyontejd. Rekisterditymisen perumiseen liittyvistd menettelyistd sddde-
tdén Finanssivalvonnasta annetun lain 26 §:sséd ja 27 §:ssé.

7 luku Valvonta ja seuraamukset

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

20 §. Valvonta. Pykéldssd sdddetidén viranomaisvalvonnasta. Pykéldn / momentin mukaan lain
sddnndsten 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 sdddettyja
menettelytapoja. Luotettavuuden valvonta kohdistuu edustajan noudattamiin hyviin kdytantoi-
hin, menettelytapojen asianmukaisuuteen ja huolelliseen siséiseen tarkastukseen. Finanssival-
vonnalle 18 §:n 4 momentin mukaisesti toimitettava liiketoimintasuunnitelma varmistaa Fi-
nanssivalvonnan edellytykset harjoittaa menettelytapa- ja muuta valvontaa. Finanssivalvonnan
tehtdvadni on valvoa, ettd edustaja on jarjestinyt asianmukaisesti asiakasvarojen sdilytyksen ja
asiakasvarojen tilin sisdisen kirjanpidon. Huolelliset menettelytavat asiakasvarojen ja vakuuk-
sien hallinnoinnissa ja sdilyttimisessd edellyttdvit esimerkiksi paloturvallista kaappia tai so-
pimusta luottolaitoksen kanssa ja varojen maksatuksessa puolestaan sivullisia sitovia vakuus-
Jérjestelyja. Suorittacssaan edustajan liikketoiminnan tarkastusta edustajan toiminnan rekiste-
roitymisen aikana Finanssivalvonnan tulisi tarkistaa, ettd edustaJ an kaytdssi olevat edustusso-
pimukset eivit ole 6 §:n 1 ja 2 momentissa, 8 §:ssd ja 13 §:ssd tarkoitettujen pakottavien sddn-
ndsten vastaisia. Edustussopimuksesta myt')s ilmenee, miten edustajana toimiminen tapahtuu
sekd mitd edellytyksid, oikeuksia ja velvollisuuksia joukkolainanhaltijoille asetetaan. Séén-
noksessd asetettu velvollisuus kohdella joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti vastaa puoles-
taan arvopaperimarkkinalain 8 luvun 6 b §:44.

Lahinni siviili- ja insolvenssioikeudellisia sddnnoksid siséltdvéin, vakuudellisia kollektiivisia
rahoitusjarjestelyji koskevan 5 luvun noudattamisen valvonta ei ole tarpeen, koska sddnndkset
ovat padosin tahdonvaltaisia ja nojautuvat sopimusvapauteen. Myos viranomaisvalvontaa kos-
keva sddnnds liittyy lain puitelain mahdollistamaa sopimusvapautta korostavaan tahdonvaltai-
suuteen, mink&d vuoksi laissa on vain harvoja pakottavia sdénnoksid. Tahdonvaltaisuus, josta
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saddetdan 3 §:ssd, tukee vakiintunutta markkinakdytdnt0d ja varmistaa, ettei heikennetd kan-
nusteita edustajaksi ryhtymiselle saati edustajan kayttdmiselle. Télt4 osin sddnnds paljolti vas-
taa osakeyhtidlakia, jonka noudattamista Finanssivalvonta ei mydskéén valvo, ja muistuttaa
vaihtoehtorahastojen hoitajista annettua lakia, jonka 23 luvusta vain viittd lukua sovelletaan
rekisterditymisvelvollisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin. Finanssivalvonta ei mydskéén valvo
rekisteroitymattomien edustajien toimintaa, mikd ilmenee Finanssivalvonnasta annetun lain 5
§:std ja Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 5 §:std. Tdsmallisten valvontavel-
vollisuuksien madrittely on tarpeen, jotta ei synny vadrda mielikuvaa Finanssivalvonnan val-
vonnan laajuudesta ja jotta vastuu rekisterdityméttomén edustajan toiminnasta ei tosiasiallises-
ti siirry valvontaviranomaiselle.

Pykélan 2 momentin mukaan Finanssivalvonnalla on oikeus saada sakon tdytdntéonpanosta
annetun lain (672/2002) 46 §:ssé tarkoitetusta sakkorekisterista tiedot, jotka ovat tarpeen edus-
tajaksi rekisterdidyn tai edustajan toimivaan johtoon kuuluvan luonnollisen henkilén luotetta-
vuuden selvittdmiseksi. Sddnnos vastaa vakuutusedustuksesta annetun lain 46 §:44. Oikeudes-
ta saada tietoja rikosrekisteristd séddetddn erikseen. Luotettavuuden arviointiin liittyvét rikos-
rekisteritiedot voitaisiin luovuttaa Finanssivalvonnalle rikosrekisterilain (770/1993) 4 a §:n 1
momentin 2 kohdan nojalla.

Pykélan 3 momentin mukaan Finanssivalvonta voi joukkolainanhaltijoiden aseman turvaami-
seksi tai muusta painavasta syysti maératé, ettd liikkeeseenlaskijan tai edustajan on kutsuttava
koolle joukkolainanhaltijoiden kokous. Syitd koollekutsumisméérdyksen antamiseen voivat
olla esimerkiksi epdilyt sijoittajansuojan heikentymisestd tai vakuuksien arvon menettdmises-
ta.

Pykélan 4 momentin mukaan Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maarayksid edustajan liike-
toiminnan lopettamisesta rekisteristd poistamisen perusteella. Méairdyksia voi olla tarpeen an-
taa esimerkiksi silloin, kun edustaja on asetettu konkurssiin tai kun edustaja on poistettu rekis-
teristd lainvastaisuuksien vuoksi. Sdénnoksen tavoitteena on ldhinni sijoittajien aseman tur-
vaaminen sekd edellytysten lakkaamisesta ja rekisteristd poistamisesta seuraavien oikeusvai-
kutusten huomioon ottaminen joukkolainanhaltijoiden asemaan. Koska markkinoilla oletetaan
toimivan vain muutamia edustajia, rekisteristd poistaminen todennédkoisesti edellyttda tapaus-
kohtaista harkintaa, minké vuoksi siité ei ole tarpeen tarkemmin s#étéé laissa. Liiketoiminnan
lopettamisena ei kuitenkaan pideté vield sitd, ettd edustajalla ei jonakin ajanjaksona ole yhtéddn
edustamiseen liittyvéa toimeksiantoa vireilla.

21 §. Tietojen saatavilla pitiminen. Pykildssa sdadetddn rekisterin tietojen saamisesta verkko-
palveluna. Pykéldn I momentin mukaan sen estiméttd, mitd viranomaisten toiminnan julki-
suudesta annetun lain (621/1999) 16 §:n 3 momentissa sdddetddn, rekisteristd saa luovuttaa
henkil6tietoja tulosteena taikka saattaa ne yleisesti saataville séhkoisen tietoverkon kautta tai
luovuttaa ne muutoin sdhkdisessd muodossa. Tieto henkilétunnuksesta saadaan kuitenkin luo-
vuttaa timén lain nojalla vain, jos tieto annetaan tulosteena tai teknisend tallenteena ja jos luo-
vutuksensaajalla on oikeus henkildtunnuksen késittelyyn henkil6tietolain (523/1999) 13 §mn
tai muun lain nojalla. Jarjestelmé on tarkoitus jirjestdd siten, ettd massahaut eivit ole mahdol-
lisia. Rekisterinpitdjdd koskee vaatimus suojata tiedot asianmukaisesti tietosuojalainsdddannon
mukaisesti henkilorekisterissé ja tietoja luovutettaessa riippumatta siitd, milld tavalla sdhkdi-
nen luovutus teknisesti toteutetaan.

Seuraavat rekisteriin merkityt tiedot Finanssivalvonnan on pykalidn 2 momentin mukaan kui-
tenkin pidettdva yleisesti saatavilla séhkoisen tietoverkon avulla: (i) elinkeinonharjoittajan
nimi sekd toiminimi, mahdollinen aputoiminimi, yritys- ja yhteisotunnus tai muu vastaava
tunniste, padtoimipaikka ja niiden toimipaikkojen kdyntiosoite, joissa joukkolainanhaltijoiden
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edustamista harjoitetaan; (ii) toimitusjohtajan ja hénen sijaisensa nimi, hallituksen jdsenten ja
varajasenten nimet, hallitukseen rinnastettavan toimielimen jasenten ja varajdsenten nimet se-
kd vastuunalaiset yhtiomiehet; (iii) rekisterdinnin paivémadré; ja (iv) ilmoituksen tekijdlle
médrityt julkiset varoitukset, rikemaksut ja seuraamusmaksut seké sellaiset kiellot, joiden te-
hosteeksi on asetettu uhkasakko.

22 §. Rangaistussddnnokset. Pykélassd sdddetddn rangaistussddnnoksistd. Pykédldn mukaan
edustajarikoksesta tuomitaan, jollei teko ole vdhiinen tai siitd muualla laissa sdddetd anka-
rampaa rangaistusta, se, joka tahallaan 15 §:n 1 momentin vastaisesti tai 16 §:n 1 momentissa
tarkoitettujen edellytysten vastaisesti ilman rekisterditymistd toimii joukkolainanhaltijoiden
edustajana. Saannos poikkeaa rahoitusmarkkinoita koskevassa lainsdddannossa tavanomaisista
rangaistussdannoksistid siten, ettei tunnusmerkistossd edellytetd torkedd huolimattomuutta.
Tama on perusteltua, koska edustajaan kohdistuu jo muutoinkin korostettu huolellisuusvelvol-
lisuus 6 §:n 1 ja 2 momentin, 8 §:n ja 13 §:n pakottavien sddnnosten kautta. Korostettu huolel-
lisuusvelvollisuus luo liséksi, yhdesséd 23 §:n 2 momentin vahingonkorvausvelvollisuutta kos-
kevassa sddnnoksessé tarkoitetun kdéinnetyn todistustaakan ja 6 §:n 2 momentissa tarkoitetun
hyvén arvopaperimarkkinatavan kanssa, my0s tarpeellista vastapainoa ja yleiskestévié pelote-
vaikutusta sangen kevyelle edustajaa koskevalle sddntelylle, ja lisdd edellytyksia ylldpitda uu-
den toimialan uskottavuutta. Toisaalta edustajan toiminta ei mydskadn aiheuta sellaista laaja-
mittaista taloudellista vahinkoa useille eri henkil6ille, joka huomattavasti heikentéisi luotta-
musta rahoitusmarkkinoiden toimintaan kokonaisuudessaan, ja joka siksi edellyttdisi rangais-
tusvastuun ulottamista torkedstd huolimattomuudesta tehtyihin tekoihin. S&&nnosté sovelletaan
markkinoilla toimiviin ja toimintaan osallistuviin luonnollisiin ja oikeushenkil6ihin. Kéytén-
nossd edustajana toimimisesta johtuvat rangaistusvaatimukset tulee rikosoikeudellisen kana-
vointisdannon mukaisesti ensisijaisesti kohdistaa edustajan toimivaan johtoon eiki itse edusta-
jaan, joka on oikeushenkild. Rangaistusuhkana on sakko tai enintién yksi vuosi vankeutta.

Rikosoikeudellisten rangaistussidénnosten kehittdmiseksi ehdotuksessa joiltakin osin poiketaan
rikosoikeuden kokonaisuudistuksen yhteydessd noudatetusta keskittimisperiaatteesta, joka
edellyttdd vankeusuhkaisten rikosten siirtdmisti rikoslakiin (39/1889). Vaikka keskittdmispe-
riaatetta on pyritty noudattamaan varsin johdonmukaisesti, rikoslain ulkopuolella on edelleen
melko runsaasti vankeusuhkaisia rikossdannoksid. Taysimadrdisesti keskittimisperiaatetta ei
ole kyetty noudattamaan. Periaatteen noudattaminen ja ylimalkaan noudattamisen mahdolli-
suus on riippuvainen sédédntelytarkkuudesta. Joissakin tilanteissa tiettyd erityisalaa koskeva
rangaistussddnnos voi olla tarkoituksenmukaista siséllyttdd asiaa koskevaan erityislakiin, jos
sadntely on siind maarin yksityiskohtaista, ettd rikossdantelyn siirtdminen rikoslakiin tekisi ri-
koslaista tarpeettoman raskaslukuisen. Sdédnnoksen potentiaaliset rikkojat rajautuvat kéytin-
ndssd padosin sellaisiin rahoitusalan toimijoihin, joiden edellytetddn tuntevan kyseiset lait, jo-
ten keskittdmisperiaatteesta on katsottu sddnnosten luonteen ja kohderyhmén vuoksi voitavan
poiketa.

23 §. Vahingonkorvausvelvollisuus. Pykilassd sdddetddn vahingonkorvausvelvollisuudesta.
Pykaéla on tahdonvaltainen eli siitd voidaan sopia toisin muilta osin, mutta sopimusperusteisen
vahingonkorvausvastuun piirissd ei voida laatia vastuunrajoitusehtoa, jolla suljetaan pois vas-
tuu tahallisesta ja torkedn tuottamuksellisesta toiminnasta. Koska edustajana voivat toimia
useat rahoitusmarkkinoilla toimiluvan nojalla rahoituspalveluja tarjoavat Finanssivalvonnan
valvottavat, on tarkoituksenmukaista sdétdd vahingonkorvausvelvollisuudesta mahdollisim-
man yhdenmukaisesti. Toisaalta useat syyt puoltavat edustajaan kohdistuvan hallinnollisen
taakan vihentdmista.

Vanhastaan on ollut voimassa, ettd laissa sdddetty korvausvastuu koskee myos sopimussuh-
teessa aiheutuneita vahinkoja niin, ettd henkilo- tai esinevahinkoon liittyméton niin sanottu

115



HE 48/2017 vp

puhdas varallisuusvahinko tulee korvattavaksi ilman vahingonkorvauslaissa (412/1974) séa-
dettyjé erittiin painavia syitd ja ettd osakeyhtidlaista poiketen laissa sdddetddn myos yhtion ai-
heuttamien vahinkojen korvaamisesta. Sopimusvastuussa on rahoitusmarkkinoita koskevassa
lainsédddéannossd yleisend periaatteena, ettd vahingon aiheuttajan on vastuusta vapautuakseen
pystyttiva ndyttdmédn, ettd on toiminut huolellisesti (kddnnetty todistustaakka). Ehtojen réata-
16inti yksittdiselle joukkolainanhaltijalle ei ole mahdollista, koska edustajan on kohdeltava
joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti.

Pykilidn I momentissa sdddetddn edustajan velvollisuudesta korvata aiheuttamansa vahinko.
Néiden sdénnosten sijoittamisella pykéldn 1 momenttiin halutaan korostaa, ettd edustajana
toimimisesta johtuvat vahingonkorvausvaatimukset tulee ensisijaisesti kohdistaa itse edusta-
jaan eikd esimerkiksi sen toimivaan johtoon.

Velvollisuus vahingon korvaamiseen edellyttdd, ettd edustaja on tahallaan tai huolimattomuu-
desta aiheuttanut edustamalleen taholle tai muulle henkil6lle vahinkoa tdméin lain tai sen no-
jalla annettujen sddnndsten tai méadrdysten vastaisella menettelylld. Momentti koskee muun
muassa sellaisen vahingon korvaamista, jonka edustaja on aiheuttanut edustamalleen joukko-
lainanhaltijalle. Vahingonkorvausvelvollisuus syntyy siitd riippumatta, voidaanko edustajan
organisaatiosta yksiloidd moitittavasti toiminut henkil6 vai ei.

Tuottamusedellytykseen liittyy olennaisesti kysymys tuottamusta koskevan todistustaakan ja-
osta. Kysymystid 1 momentissa tarkoitettua tuottamusta koskevan todistustaakan jaosta ei ole
vilttimitontd pyrkid ratkaisemaan nimenomaisella sddnnokselld, vaan se voitaisiin vastaisuu-
dessakin jattda méadrdytymddn oikeuskdytdnnOssd asiaa koskevien yleisten periaatteiden ja
kunkin vahinkotilanteen olosuhteiden mukaan. Edustajalle nimenomaisesti saddettyjé velvolli-
suuksia koskevan yksityiskohtaisen sddntelyn rikkominen johtaa kuitenkin kdytdnndssd usein
tuottamusta koskevan kéénnetyn todistustaakan soveltamiseen. Ndin ollen pykélén 1 momen-
tin toisen virkkeen mukaan vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei menet-
telystd vastuussa oleva osoita menetelleensé huolellisesti (kdénnetty todistustaakka) ja jollei
vahinkoa ole aiheutettu pelkéstéddn rikkomalla 6 §:n 1 ja 2 momentin sddnndksid. Kédnnetty
todistustaakka toteutuu esimerkiksi siind hyvin tyypillisessé tilanteessa, jossa edustaja on toi-
minut joukkolainanhaltijoiden kokouksen ohjeistuksen mukaisesti, silld tuolloin voidaan kat-
soa syntyvén olettama huolellisesta toiminnasta, joten edustajan vetoaminen saatuun ohjeis-
tukseen riittdd. Tuottamusolettama on nykyiseen rahoitusmarkkinalainsédédéntoon verrattavaa
sddntelyd. Vastaavan tyyppisestd tuottamusolettamasta on sdddetty muun muassa sijoituspal-
velulain 16 luvun 1 §:ssi.

Osakeyhtidlain 22 luvun 1 §:ssd sdddetiddn osakeyhtion johtohenkilon eli hallituksen ja hallin-
toneuvoston jdsenen ja toimitusjohtajan vahingonkorvausvelvollisuudesta. Niitd sddnnoksid
sovelletaan my0s niihin edustajiin, jotka ovat osakeyhti6itd tai eurooppayhtiditd. Edustajat
ovat useimmiten osakeyhti6ité ja korvausvelvollisuus yhtidjérjestyksen vastaisesti toimimalla
aiheutetusta vahingosta maardytyy osakeyhtidlain mukaan. Hallituksen jdsentd vastaavasti va-
hingonkorvausvastuu koskee muun toimielimen jdsentd, koska edustajana toimiminen on
mahdollista erilaisissa oikeudellisissa rakenteissa. Johtohenkilon vahingonkorvausvastuuta
supistava viittaus 6 §:n 1 ja 2 momentin sdénnoksiin yhdenvertaisesta kohtelusta ja hyvésté
arvopaperimarkkinatavasta vastaa osakeyhtidlain 22 luvun 1 §:n 3 momentin sddnndsta.

Pykélan 2 momentin mukaan sijoittajalla on oikeus vaatia korvausta hinelle aiheutuneesta va-
hingosta my0s edustajan toimitusjohtajalta, hallituksen jiseneltd tai sithen rinnastettavan toi-
mielimen jiseneltd sekd vastuunalaiselta yhtiomieheltd, jos vahinko on johtunut siitd, ettd ta-
mé tehtévissdin on tahallaan tai huolimattomuudesta laiminlyonyt huolehtia siité, ettd toimin-
nassa noudatetaan 13 §:ssé sdddettyjd velvollisuuksia.
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Pykélan 3 momentissa viitataan vahingonkorvauslain sdannoksiin. Osakeyhti6lain tavoin va-
hingonkorvauksen sovitteluun sovelletaan, mitd sdddetddn vahingonkorvauslain 2 luvussa ja
korvausvastuun jakaantumiseen, mitd sdddetdén kahden tai useamman korvausvelvollisen
kesken mainitun lain 6 luvussa.

8 luku Erindiiset siannokset

Lukukohtaiset perustelut. Lain 8 luku koskee muutoksenhakua ja siirtyméasaannoksid. Saéntely
vastaa muuta rahoitusmarkkinalainsdadant6a.

24 §. Muutoksenhaku. Pykildssd sdddetddn muutoksenhausta. Pykéldan / momentin viittaus-
sadannoksen mukaan Finanssivalvonnan tekemastd padtdksestd voi valittaa siten kuin Finanssi-
valvonnasta annetun lain 73 §:ssd sdddetddn. Koska rahoitusmarkkinoiden toimijat ovat kes-
kittyneet padkaupunkiseudulle, ei ole tarpeen poiketa Finanssivalvonnasta annetun lain edelly-
tyksestd keskittdd muutoksenhaku Helsingin hallinto-oikeuteen, vaikka hallinto-oikeudessa
pyritdén hajauttamaan hallinto-oikeuksien toimivaltaa alueellisesti.

Pykéldn 2 momentin mukaan Finanssivalvonnan pditdstd 19 §:sséd tarkoitetusta rekisteristé
poistamisesta on muutoksenhausta huolimatta noudatettava, jollei valitusviranomainen toisin
maarad. Rekisteristd poistaminen perustuu yleensd siihen, ettei edustaja endd taytd rekisteroi-
tymisen edellytyksié tai siihen, ettd se on jatkuvasti ja vakavasti menetellyt lainvastaisesti.
Tadmén vuoksi ei ole asianmukaista, ettd edustajana toimiminen voisi jatkua usein pitkéénkin
kestéivdn valitusprosessin ajan. Sijoittajien oikeusturvan voidaan katsoa edellyttdvén, ettd re-
kisteristd poistamista koskeva pdatds pannaan viivytyksettd taytantoon.

25 §. Voimaantulo. Pykéldssd sdddetdan lain voimaantulosta. Laki ehdotetaan tulevaksi voi-
maan pdivind kuuta 20 , alustavasti arvioituna aikaisintaan vuoden 2017 syksylla.

26 §. Siirtymdsddnnékset. Pykéldssd sdddetddn siirtymésédannoksistd. Pykaldn [ momentin
mukaan lakia sovelletaan joukkolainan liikkeeseenlaskuun, joka tapahtuu lain voimaantulon
jélkeen. Ennen lain voimaantuloa tehdyt edustajaa koskevat sopimusjérjestelyt katsotaan kui-
tenkin péteviksi ehtojensa mukaisina.

Pykélén 2 momentin mukaan sen, joka toimii edustajana lain voimaantulon jilkeen liikkeeseen
laskettavassa joukkolainassa, josta julkaistaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu Finanssi-
valvonnan hyvidksymai esite, on jatettdvd hakemus rekisterditymisestd viimeistddn kolmen
kuukauden kuluttua lain voimaantulosta. Sdédnnoksen tarkoituksena on varata edustajille riitta-
vé aika huolehtia rekisterditymisesti ilman, ettd toimintaa tarvitse keskeyttdd. Ennen lain voi-
maantuloa liikkeeseen lasketut joukkolainat eivét sellaisenaan aiheuta rekisterditymisvelvolli-
suutta eikd sddannoksessé ole kysymys liikkeeseenlaskujen taannehtivasta sdéntelysté.

Pykéldn 3 momentin mukaan Finanssivalvonta voi ottaa rekisteri-ilmoituksen késiteltdviksi
ennen lain voimaantuloa ja ilmoituksen tekijd voidaan rekisterdidd 15 §:n 1 momentissa tar-
koitettuun rekisteriin tdimén lain tullessa voimaan. Sddnndkselld pyritddn valttdimadn rekisteri-
ilmoitusten ruuhkautumista lain voimaantuloajankohtaan.

Pykildn 4 momentin mukaan lain 22 §:4d sovelletaan kolmen kuukauden kuluttua lain voi-

maantulosta. Tarkoitus on ryhtyd soveltamaan rangaistussdannoksid vasta siirtymaajan paatyt-
tyd.
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1.2 Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

5 §. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Pykélan uuden 31 kohdan mukaan joukkolainanhalti-
joiden edustajasta annetussa laissa (/) tarkoitettu joukkolainanhaltijoiden rekisterdity edustaja
lisdtdén muiden finanssimarkkinoilla toimivien luetteloon.

26 §. Toimiluvan ja rekisterditymisen peruuttaminen ja siihen rinnastettava toiminnan mdd-
rddminen lopetettavaksi. Pykélan 8 momentissa sdddetddn toimiluvan peruuttamista koskevien
sddnnosten soveltamisesta erdisiin sithen rinnastettaviin tilanteisiin. Momenttiin lisétdén mai-
ninta siité, ettd toimiluvan peruuttamista koskevia sidénnoksid sovelletaan vastaavasti joukko-
lainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa tarkoitettujen rekisterdityjen edustajien rekiste-
roitymisen perumiseen. Myds pykalan otsikko muutetaan.

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

1.3 Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain muuttamisesta

1 §. Maksuvelvollinen. Pykélan I momenttia tdydennetédn yhdelld uudella valvontamaksun
suorittamiseen velvollisella, joukkolainanhaltijoiden rekisterdidyllé edustajalla.

6 §. Muun maksuvelvollisen perusmaksu. Pykalan 1 momenttia tdydennetdan yhdelld uudella
muulla perusmaksun maksuvelvollisella, joukkolainanhaltijoiden rekisteroidylla edustajalla.
Perusmaksun méadrd pohjautuu osaksi pykildssd nykyisin olevaan rekisterditymisvelvollista
vaihtoehtorahastojen hoitajaa koskevaan ja my0s joukkorahoituslaissa ehdotettua vastaavaan
sddntelyyn, jonka mukaisesti perusmaksu Finanssivalvontaan joukkolainanhaltijoiden edusta-
jalle on 3 210 euroa. Perusmaksun suuruutta harkittaessa kuitenkin on otettava huomioon eh-
dotettujen valvontatehtdvien aiheuttama tyOmaéara, silld esimerkiksi vakuuksien hallinnointia
(12 §) tai asiakasvarojen erillddn pitoa (13 §) koskevien vaatimusten tarkastaminen 1. lakieh-
dotuksessa saattaa vaatia Finanssivalvonnalta huomattavaa resurssipanostusta. Tdméan vuoksi
perusmaksun suuruus on ehdotettu korkeammaksi kuin mainituissa kahdessa muussa laissa.

14 Vakuutusyhtiolaki
2 luku Vakuutusyhtion perustaminen ja toimilupa

16 §. Liitanndistoiminnan harjoittaminen. Joukkorahoituslain muutokseen liittyen pykélén 1
momenttia ehdotetaan tdydennettiaviksi uudella 2 a kohdalla, ettd vakuutusyhtid saa harjoittaa
pykéléssd tarkoitettua liitdnndistoimintaa myos, mikéli kohdassa tarkoitettu yritys on joukko-
rahoituksen valittdja. Vakuutusyhtio saisi pddasiallisen toimintansa ohella toimia momentissa
lueteltujen muidenkin kuin vakuutustoimintaa harjoittavien yritysten edustajana sekid markki-
noida ja myydéd ndiden yritysten lukuun niiden tarjoamia palveluja ja tuotteita asiakkaille.
Momentissa ei edellytetd, ettd siind mainitut yritykset ja vakuutusyhtié kuuluisivat samaan
konserniin. Tuotteiden ja palvelujen markkinointi ja myynti eivit tapahtuisi vakuutusyhtion
omaan lukuun, vaan vakuutusyhtid toimisi ainoastaan vélittdjdna asiakkaan ja yrityksen vélil-
13. Vakuutusyhtid ei olisi osapuolena tuotteesta tai palvelusta mahdollisesti syntyvissa sopi-
muksessa. Vakuutusyhtion tulisi edelleenkin keskittyd vakuutustoiminnan harjoittamiseen ei-
k& sallitun liitdnnéistoiminnan tulisi nousta olennaiseen asemaan varsinaiseen toimintaan ver-
rattuna.
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Ottaen huomioon joukkorahoituksen valittdjien toiminnan monimuotoisuus vakuutusyhtion tu-
lisi kuitenkin tarkkaan harkita momentin mukaisten edellytysten tayttymista eli erityisesti sita,
sopiiko joukkorahoituksen vilittéjén tarjoamien palveluiden ja tuotteiden edustaminen vakuu-
tustoiminnan luonteeseen ja ettei liitdnnéistoiminta vaaranna vakuutettuja etuja tai yhtién va-
kavaraisuutta. Vakuutusyhtiolté pitéisi voida edellyttda erityisid perusteluja sille, etté kyseisen
toiminnan voidaan katsoa tayttdvén sallitulle liitdinndistoiminnalle asetetut edellytykset. Erityi-
sesti on otettava huomioon toimintaa hoitavan henkildston asiantuntemuksen riittavyys. Li-
séksi on tarpeen ottaa huomioon oheispalveluyrityksen maéritelma komission delegoidussa
asetuksessa (EU) 2015/35, annettu 10 péivana lokakuuta 2014, vakuutus- ja jélleenvakuutus-
toiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
titvin 2009/138/EU tdydentdmisestd (Solvenssi II). Asetuksen 1 artiklan 53 kohdan mukaan
oheispalveluyritykselld tarkoitetaan sddnteleméatonta yritystd, jonka padasiallinen liiketoiminta
koostuu kiinteistdjen hallinnasta tai hoidosta, tictojenkésittelypalveluista, terveys- ja hoivapal-
veluista tai muusta vastaavasta toiminnasta, jolla avustetaan yhden tai useamman vakuutus- tai
jélleenvakuutusyrityksen pédasiallista toimintaa.

1.5 Sijoituspalvelulaki
1 luku Yleiset sdainnokset

2 §. Poikkeukset sijoituspalvelulain soveltamisalasta. Pykélda oikeudesta harjoittaa sijoitus- ja
oheispalvelun tarjoamista satunnaisesti muun erikseen laissa séddnnellyn liike- tai ammattitoi-
minnan ohessa ehdotetaan tdsmennettavéksi lisddmalld sithen esimerkkind sdinnellysté liike-
tai ammattitoiminnasta laissa asianajajista (496/1958) tarkoitettu toiminta. Lain tdydentiminen
on tarpeen joukkolainamarkkinoiden sijoittajapohjan laajentamiseksi ja ottamalla paremmin
huomioon pienten sdétididen asema sijoittajina uuden saiticlain (487/2015) olettamasddntdjen
aiheuttamassa tilanteessa. Muutoksen tarkoituksena on monipuolistaa sijoittajakenttdd, tehos-
taa pienten institutionaalisten sijoittajien mahdollisuuksia osallistua joukkolainamarkkinoille
Ja nimenomaisesti sallia asianajajille satunnainen palveluntarjonta, kuten merkintdjen tekemi-
nen asiamichend ilman sijoituspalveluyrityksen toimilupaa. Ehdotus ei tarkoita emissionjarjes-
tamistd vaan pelkéstddn merkitsijoiden asiamichend toimimista. Muutos on tarpeen, silld kdy-
tannossa litkkeeseenlaskun jérjestdjien voi yhteyksien puutteiden, lyhyiden merkintdaikojen ja
alhaisten merkintdallokaatioiden takia olla hankalaa markkinoida merkint6jé sellaisille muille
kuin ammattimaisille asiakkaille, kuten séétidille ja muille pienille ja keskisuurille institutio-
naalisille sijoittajille, joilla ei ole edellytyksid oma-aloitteisesti seurata nopeatempoisesti jér-
jestettdvid joukkolainojen liikkeeseenlaskuja. Satunnaisesti harjoitettava toiminta voi perustua
my0s jatkuviin sopimuksiin merkintdasiamiehend toimimisesta. Muutoksen tavoitteena on si-
joittajapohjan monipuolistaminen joukkolainamarkkinoilla eikd sille ole estettd, joka johtuisi
laista asianajajista, yleisen asianajajayhdistyksen séd@nnoisté tai hyvié asianajajatapaa koske-
vista ohjeista. Muutosta sovellettaessa on otettava huomioon Euroopan komission 25 péivénd
huhtikuuta 2016 annettu delegoitu asetus (EU) 2017/565, Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2014/65/EU tdydentdmisesta sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestimistd kos-
kevien vaatimusten, toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessd direktiivissd médritel-
tyjen késitteiden osalta, jonka 4 artiklassa asetetaan tarkempia vaatimuksia sijoituspalvelun sa-
tunnaiselle (engl. incidental) tarjoamiselle. Naméa vaatimukset liittyvét asiakassuhteen luon-
teeseen ja niiden on tdytyttdva kumulatiivisesti. Vaatimukset edellyttiavét seuraavien ehtojen
tiyttymistd: a) ammattitoiminnan ja samalle asiakkaalle annettavan sijoituspalvelun vélilld on
laheinen ja tosiasiallinen sidos, jolloin sijoituspalvelua voidaan pitdd padammattitoiminnan li-
sdnd; b) sijoituspalvelujen antamisen paddammattitoiminnan asiakkaille ei ole tarkoitus olla jér-
jestelmaéllinen tulonldhde ammattitoimintaa harjoittavalle henkil6lle; ja ¢) ammattitoimintaa
harjoittava henkil6 ei markkinoi tai muuten edistd kykydén antaa sijoituspalveluja, jollei asi-
akkaille ilmoiteta, etti ne ovat pddammattitoiminnan lisd. Ottaen huomioon merkitsijéiden
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asiamichend toimimisen vdhdinen merkitys asianajotoimiston tulonmuodostuksessa ja Suomen
joukkolainamarkkinoilla tapahtuvien liikkeeseenlaskujen harvalukuisuus, komission dele-
goidun asetuksen edellytysten tdyttdminen ei ole vaikeaa. Kysymyksessd on paitsi toiminta
merkintéasiamiehend (ei siis merkintdpaikkana) myds palvelu liikkeeseenlaskijalle, jonka
joukkolainan liikkeeseenlaskussa asianajaja on ollut osaltaan avustamassa.

Asiaintila on pitkddn (vuodesta 1996) ollut esilla sijoituspalvelua koskeneiden kolmen lain pe-
rusteluissa, joista se nyt on selvyyden vuoksi tarkoituksenmukaista nostaa lain tasolle, silld pe-
rustelut ovat jo osittain sangen vanhat ja jaavét siksi helposti tuntemattomiksi. Saénnds on
muuttamattomana siséltynyt jo kahteen alkalsempaan sijoituspalveludirektiiviin (neuvoston
direktiivi 93/22/ETY, annettu 10 pdivand toukokuuta 1993, sijoituspalveluista arvopaperi-
markkinoilla ja MIFID L:iin) ja on nykyisin samansisiltoisend MIFID IL:n 2 artiklan 1 ¢ koh-
dassa.

Muutos liittyy ammattimaista ja ei-ammattimaista asiakasta koskevaan lain tdsmennysehdo-
tukseen luvun 18 §:sséd. Merkintdjen tekeminen asiamiehenid ilman sijoituspalveluyrityksen
toimilupaa ei asiakkaansuojan varmistamiseksi edellytéd sellaista yhteydenpitoa tilinhoitajaan
ja arvo-osuusjarjestelméén, joka merkintdjen vastaanottajalla on oltava.

Kysymys ei ole noussut esille muiden ammatinharjoittajien kuin asianajajien, kuten tilintar-
kastajien kohdalla.

18 §. Ammattimainen ja ei-ammattimainen asiakas. Séitididen asema sijoittajina on muuttu-
nut, silld 1 pdivana joulukuuta 2015 voimaan tulleen uuden sdatiélain 1 luvun 6 §:n 1 momen-
tin olettamasddnnoksen mukaan sijoitustoiminta oletetaan kaikille séatidille 1dhtokohtaisesti
sallituksi toiminnaksi, jollei sdation sddnndissa ole toisin madrdtty. Olettamasddntdd on perus-
teltu sillé, ettd kdyténndssid sijoitustoiminnan sisdllon yksityiskohtainen méérittely séétiolaissa
on ongelmallista séitididen erilaisuuden ja muuttuvan toimintaympériston, kuten pédoma-
markkinoiden ja muun sijoitustoimintaa koskevan sééntelyn muutosten vuoksi. Liséksi on to-
dettu, ettd sijoitustoiminnan kehitys sekd rahoitusjarjestelmian muutokset vaikuttavat saatioi-
den mahdollisuuksiin toteuttaa tarkoitustaan. Olettamasdint0 johtaa kdytdnnossd siihen, ettd
kun sdition sddnndt on liitettdva sddtion perustamiskirjaan, sddnndt laaditaan vahimmaisvaa-
timukset téyttdviksi. Téalloin ldhes kaikki séétiot tulevat suoraan lain nojalla 1dhtokohtaisesti
oikeutetuiksi harjoittamaan sijoitustoimintaa, jolleivét ne rajaa sdénndissdén mahdollisuutta si-
joitustoiminnan harjoittamiseen. Jos sditiot padtyvit laajamittaisesti muuttamaan sééntdjaén,
on tirkeéd, ettd Patentti- ja rekisterihallituksen sditiorekisterin hallinnollinen prosessi siilyy
joustavana ja tehokkaana.

Varainhoidolta séditidlain 1 luvun 5 §:n 1 momentissa edellytetty suunnitelmallisuus ei edelly-
té edes merkittidvad varallisuutta omistavilta séétioilté kirjallista sijoitussuunnitelmaa. Toisaal-
ta vastuulliseen varainhoitoon erityisesti rahoitusmarkkinoilla toimivissa osapuolissa kohdis-
tuneen sddntelyn mittavat uudistukset viime vuosina seké toimintaympériston jatkuva muutos
edellyttavit etenkin pienten sddtididen sijoittajansuojan vahvistamista. Saatididen sijoitusva-
rallisuus on noin 20 miljardia euroa ja se on erittdin keskittynyttd. Kun séditiorekisteriin oli
merkitty 2836 sdétioté, joista sddtididen omistajaroolia selvittdneen tutkimuksen otos oli 889
sadtiotd, kymmenen suurimman siétion taseiden yhteenlaskettu loppusumma oli peréti 40 pro-
senttia ja 50 suurimman sédtion 72 prosenttia kaikkien séétididen taseiden yhteenlasketusta
loppusummasta.

Ongelmallista on, ettd sdatidlain 1 luvun 6 §:n 1 momentin lakisdéteisen olettamasaannon pe-

rusteella voi syntyd myo0s olettama siitd, ettd sijoitustoiminta on sditididen padasiallista toi-
mintaa. Péddasiallisen toiminnan on ldhtokohtaisesti oltava ammattimaista. Ammattimaisuus ei
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kuitenkaan tarkoita tdssd yhteydessd samaa kuin ammattimainen asiakas MIFID I:ssd, mika
voi olla harhaanjohtavaa. Siétididen lakisddteisen aseman muuttuminen kuitenkin merkitsee
Sitd, ettd osan sddtiistd voidaan olettaa muuttuvan MIFID I:ssi tarkoitetuiksi ammattimaisiksi
asiakkaiksi, jolleivit ne osoita, etté ne ovat sdéinndissddn poikenneet séétilain olettamaséén-
noksestd. Sadtiot voivat menettid siten huomattavan osan lakisédteisté sijoittajansuojaansa, jos
niilld ei endd ole ei-ammattimaisen asiakkaan automaattisia oikeuksia tiedonsaantiin palvelun-
tarjoajalta. Ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan asiakasta, jolla on riittdvésti kokemusta,
tietdmystd ja asiantuntemusta itsendisten sijoituspddtosten tekemiseen ja niistd aiheutuvien
riskien asianmukaiseen arviointiin. Sijoitustoimintaa koskeva lakisddteinen olettamasdianto
edellyttdd sdatioiltd ammattimaisuuden ohella huomattavaa huolellisuutta sijoitustoiminnassa,
mikd nostanee sditididen aktiivisuutta rahoitusmarkkinoilla, mutta toisaalta saattaa vdhentda
kiinnostusta osallistua sddtididen hallintoelimiin. Tdma liittyy osaltaan Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014, annettu 16 paivanad huhtikuuta 2014, markkinoi-
den vadrinkaytostd sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komissi-
on direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta (jaljempéand mark-
kinoiden vddrinkdyttéasetus) saintelyyn vaikutusvaltayhteisoisté, jolloin sdétion hallituksen
jasenten sidonnaisuuksista seuraa, ettd arvopaperikauppaa kayville séitidlle syntyy ilmoitus-
velvollisuuksia. Etenkin pienten séditididen kannalta on kuitenkin tarkoituksenmukaista, ettéd
sijoitustoiminnan harjoittamisesta olisi sdétiotd perustettacssa paitettdva erikseen, jolloin oi-
keus ja velvollisuus sen harjoittamiseen ei seuraisi suoraan laista eikd huolellisuusvelvolli-
suutta mitattaisi ammattimaisuutta koskevan olettaman perusteella. Pienené on pidettéivé aina-
kin sdétiotd, jolla voi olla 50 000 euron perustamispdfioma, mutta joka sdénnoksen edellytta-
mélld tavalla on rajoittanut sijoitustoimintaansa sddanndissddn méadrdyksilla sijoitustoimintaa
koskevista reunachdoista ja jonka sijoitustoiminta ei ole merkittdvad. Saatididen mediaaniko-
ko on taseen loppusummalla mitattuna noin 1,3 miljoonaa euroa. Suurin osa siétidistd on siten
kooltaan verrattain pienid. Jollei sdétion taseen koko ylitd kymmentd miljoonaa euroa, sen si-
joitustoimintaa ei ole pidettdvd merkittdvand. Muutos liittyy poikkeuksia lain soveltamisalasta
koskevaan tdsmennysehdotukseen luvun 2 §:ssé.

4 luku Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeen perustaminen ja pal-
velujen tarjoaminen Suomeen

2 §. Sijoituspalvelun tarjoaminen sivuliikettd perustamatta. Suomalaisten yritysten joukkolai-
noja liikkkeeseen laskemalla tapahtuvaan kansainvéliseen varainhankintaan liittyy tarve selven-
téd oikeutta sijoituspalvelun tarjoamiseen sivuliikettd perustamatta. Pykéldssd sdddetdén siitd,
milld edellytyksillda ulkomaisella ETA-sijoituspalveluyritykselld on oikeus tarjota sijoitus- ja
oheispalvelua rajan yli Suomeen eli toimia Suomessa perustamatta tdnne sivuliikettd. Toimin-
nan aloittaminen edellyttdd MIFID I:ssd tarkoitetun ilmoituksen tekemistd ulkomaisen ETA-
sijoituspalveluyrityksen kotivaltion valvontaviranomaiselle. Toiminta Suomessa voidaan py-
kdldn péadsddnnon mukaan aloittaa, kun Finanssivalvonta on saanut ulkomaisen ETA-
sijoituspalveluyrityksen kotivaltion valvontaviranomaiselta notifiointi-ilmoituksen MIFID I:n
liitteen I mukaisista tarjottavista sijoitus- ja oheispalveluista. Vastaavalla tavalla suomalainen
sijoituspalveluyritys voi tarjota sijoituspalvelua toisessa ET A-valtiossa.

Joukkolainanhaltijoiden edustajan toiminta ei ole MIFID L:n liitteen I perusteella sen parem-
min sijoitus- kuin oheispalveluakaan. Edustajana toimiminen voidaan korkeintaan ymmaértdé
sijoituspalvelun oheispalveluksi. Néin sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen pitdisi noti-
fioida tdllainen oheispalvelu Suomeen, mutta télld hetkelld pelkkd edustajana toimiminen ei
edellytd toimilupaa eikd pelkké oheispalvelujen notifiointi ole mahdollista. Siksi pelkka jouk-
kolainanhaltijoiden edustaja, joka tarjoaa palveluja rajan yli, voi toimia yleisten sisdmarkkina-
periaatteiden mukaisesti ja tarjota palveluja rajan yli viranomaisia vaivaamatta. Se, ettd Suo-
messa ryhdytddn vaatimaan joukkolainanhaltijoiden edustajan rekisterditymisté, ei vaikuta
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suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden oikeuteen kayttdd ulkomaista edustajaa varsinkaan ulko-
maisissa  liikkkeeseenlaskuissa.  Ndin  ollen muun muassa ulkomaiset ETA-
sijoituspalveluyritykset samoin kuin muut 1. lakiechdotuksen 16 §:n 1 momentissa tarkoitetut
rahoituspalveluyritykset voivat tarjota Suomessa joukkolainanhaltijoiden edustajan toimintaan
liittyvéé palvelua ilman rekisterditymisvelvollisuutta, vaikka edustajana toimiminen séddetdin
Suomessa rekisterditymisvelvollisuuden piiriin kuuluvaksi toiminnaksi. MIFID I:ssé ja sijoi-
tuspalvelulaissa ei kummassakaan kuitenkaan mééritelld sitd, milloin kysymyksessd on notifi-
ointi-ilmoitusmenettelyéd edellyttiava rajat ylittdva toiminta. Asia tulisi ratkaista tapauskohtai-
sesti muun muassa ottamalla huomioon EU:n perussopimuksen médréykset ja niiden tulkinta.
Kysymys siitd, milloin palveluja tarjotaan rajan yli, on ETA-alueella edelleen jossain méérin
epaselvd eivitki ESMA tai Finanssivalvonta ole ottaneet asiaan toistaiseksi nimenomaista
kantaa.

Liikkeeseenlaskun jarjestdminen ja liikkeeseenlaskun takaaminen ovat varsinaisia sijoituspal-
veluja lain 1 luvun 11 §:n mukaisesti, kun rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskun takaamiseen
tai jérjestdmiseen liittyvét palvelut ovat lain 2 luvun 3 §:n mukaisia oheispalveluja. Ulkomai-
nen ETA-sijoituspalveluyritys saa tarjota néitd palveluja Suomeen rajan yli, jos ne sisaltyvit
sen toimilupaan ja jos tarjoamisesta on tehty notifiointi-ilmoitus kotivaltion viranomaisen
kautta Finanssivalvonnalle lain 4 luvun 2 §:n mukaisesti.

Palvelun tarjoamisessa rajan yli Suomeen on kédytanndssd tarkoituksena saada aikaan sopimus
suomalaisen henkildn tai yrityksen kanssa, jolloin mahdolliset toimenpiteet voivat muodostua
esimerkiksi sédhkOpostitse toteutettavista markkinointikampanjoista. Pykéldn perussédéntd on
erdissd tapauksissa kuitenkin johtanut tulkintaan, jossa pelkka liikkeeseenlaskijan suomalai-
suus edellyttdd lain soveltamista varsinkin, jos liikkkeeseenlaskun jérjestimispalvelua on mark-
kinoitu suomalaiselle yritykselle toimeksiannon saamiseksi. Tulkintasddntdja kirjoitettaessa
on kuitenkin pidetty silmélla ensisijaisesti yksityissijoittajia hankkimassa palveluja internetisté
(engl. reverse solicitation), miké ei valttiméttd toimi optimaalisesti esimerkiksi suomalaisen
pOrssiyhtion ja kansainvilisen investointipankin sopimussuhteen arvioinnissa silloin, kun in-
vestointipankki on jarjestiméssd porssiyhtion joukkolainan liikkeeseenlaskua. Investointipan-
kit luonnollisesti markkinoivat jérjestimispalvelujaan suomalaisille porssiyhtidille eiké téllai-
sessa toiminnassa valttimattd oteta huomioon notifiointitilanteita. MIFID II mahdollistaa si-
joituspalvelujen tarjoamisen kolmannesta maasta ETA-valtioon ammattimaisille sijoittajille,
jos kyseinen palveluntarjoaja on rekisterditynyt ESMA:aan ja kolmannen maan lainsdddinto
vastaa EU-saédntelyéd (ekvivalenssi).

Kun kansainvélinen investointipankki osallistuu Suomessa liitkkeeseenlaskun jérjestelyyn, se
edellyttad paikalliselta oikeudelliselta neuvonantajaltaan asiantuntijalausuntoa (engl. legal
opinion) siité, ettd jarjestiminen on toteutettu patevésti ja oikein. Sama koskee yleisesti ulko-
maisia padomamarkkinajérjestelyjd. Tatd edellyttdd luottolaitosten sisdinen tarkastus (engl.
compliance), jota motivoivat seké yhteiseurooppalainen lainsdédénto ettd Yhdysvaltojen lain-
sdddannon vaatimukset. Oikeudellisessa asiantuntijalausunnossa kasitelldan muun muassa sité,
ettei litkkeeseenlaskua jarjestdva luottolaitos tarvitse Suomessa ylimddréisid viranomaislupia
jéarjestamisen toteutukseen. Ongelmaksi on muodostunut, ettei lausunto voi olla puhdas, jos
notifiointi-ilmoitusta ei ole tehty. Jos liikkeeseenlaskussa on Finanssivalvonnan ylldpitdmén
rekisterin mukaan useita jérjestdjid, joista joku on suomalainen, tilannetta voidaan arvioida
myos siltd kannalta, onko Suomessa tapahtuva sijoituspalvelujen tarjoamisen osuus katettu
taman yhden luottolaitoksen toimiluvan perusteella ja voidaanko kansainvilisen pankin toi-
minta katsoa kokonaan Suomen ulkopuoliseksi.

Toisaalta silloin, kun suomalaiset yhtiot laskevat liikkeeseen suunnatuissa arvopaperitarjouk-
sissa (engl. private placement) joukkolainoja myds Yhdysvalloissa, jossa jarjestdjdt ovat pai-
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kallisia, yhdysvaltalaisen jarjestdjan toiminnan katsominen Suomessa toimilupaa edellyttavak-
si toiminnaksi olisi erittdin hankalaa, koska ET A-alueen ulkopuolinen notifiointi ei ole MIFID
I:n valossa mahdollinen. Téméin vuoksi notifiointivelvollisuus ei koske ulkomaista ETA-
sijoituspalveluyritystd, jonka osallistumista liikkeeseenlaskun jirjestimiseen suomalaisille
liikkkeeseenlaskijoille ei ole pidettdavé sijoituspalveluna tai oheispalveluna pelkéstdan silld pe-
rusteella, ettd liikkeeseenlaskija on suomalainen.

MIFID:sséd ei médritelld sitd, milloin kysymyksessd on (ilmoitusmenettelyd edellyttivd) rajat
ylittdva toiminta. Liikkeeseenlaskun jérjestdminen rinnastuu asiallisesti aiemmin (HE 32/2012
vp) mainittuun tilanteeseen, jossa Suomessa asuva henkilo omasta aloitteestaan matkustaa ul-
komaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen kotivaltioon ostaakseen sieltd sijoituspalvelun tai
oheispalvelun.

Pykéldd on ndistd syistd sekd suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden ulkomaisiin joukkolainajar-
Jestelyihin ja muihin pa&omamarkkinajérjestelyihin liittyvien tulkintaepéselvyyksien poista-
miseksi samoin kuin suomalaisten yritysten ulkomaisen rahoituksen saamisen helpottamiseksi
tarpeen tdydentdd sddtdmalla liikkeeseenlaskupalveluja koskevista erityisistd tulkintasddnnois-
td. Talloin pelkdstddn se, ettd liikkeeseenlaskija on suomalainen, ei aiheuta notifiointi-
ilmoitusvelvollisuutta samalla tavalla kuin yleisesti sijoituspalveluista.

10 luku Menettelytavat asiakassuhteessa

2 §. Yleiset periaatteet sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamisessa ja markkinoinnissa.
Hyvié tapaa koskevia sdannoksid on vakiintuneesti sisdltynyt rahoitusmarkkinoita koskevaan
lainsdadantdon. Esimerkiksi menettelytapoja asiakasliiketoiminnassa koskevan luottolaitos-
toiminnasta annetun lain 15 luvun 1 §:n mukaan luottolaitoksen on noudatettava hyvai pank-
kitapaa. Vield kauemmin, jo 1930-luvulta alkaen, on vakuutusyhtidlaissa sdddetty hyvisti va-
kuutustavasta. Finanssivalvonnasta annetun lain 3 §:n 1 momentin mukaan Finanssivalvonta
edistédd lisdksi hyvien menettelytapojen noudattamista finanssimarkkinoilla. Liséksi saatavien
perinnéstd annetun lain 4 §:n 1 momentin mukaan perinnéssi ei saa kdyttdd hyvan perintéta-
van vastaista tai muutoin velallisen kannalta sopimatonta menettelya.

Hyvéai arvopaperimarkkinatapaa koskeva nimenomainen sdénnds vahvistaa tdhén asti lain pe-
rusteluissa esitettyjéd tavoitteita ja on siksi lisdtty my0s erdisiin muihin arvopaperimarkkina-
lainsédddéantoon siséltyviin sdddoksiin. Pykéldn 1 momenttiin on tarpeen lisétéd virke, joka vas-
taa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:n kieltoa toimia hyvén arvopaperimarkkinatavan vas-
taisesti ja selventdd hyvédn arvopaperimarkkinatavan noudattamisvelvollisuuden koskevan
my0s sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamista ja markkinointia. Kuten arvopaperimarkki-
nalain 1 luvun 2 §, liséys koskee muitakin rahoitusvélineitd kuin arvopapereita. Arvopaperi-
markkinalaista poiketen sijoituspalvelulain mukainen velvollisuus ulottuu myds tilanteisiin,
joissa ei toimita arvopaperimarkkinoilla, mutta joissa sijoitus- ja oheispalvelua markkinoi-
daan. Vaikka arvopaperimarkkinalain yleissddnndstd sen perustelujen mukaan sovelletaan
kaikkiin markkinoilla toimiviin ja toimintaan osallistuviin luonnollisiin ja oikeushenkil6ihin,
hyvaa arvopaperimarkkinatapaa koskevan sddnnoksen soveltamisala ei voi olla laajempi kuin
arvopaperimarkkinalain yleinen soveltamisala arvopaperimarkkinalain 1 luvun 1 §:ssd eiké
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 1 §:n soveltamisalaa voida arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2
§:n perusteluilla laajentaa (lagstifining genom motiv). Arvopaperimarkkinalakia ei mydskdan
sovelleta kaikkeen toimintaan arvopaperimarkkinoilla, vaan sen lisdksi on sédddetty useita eri-
tyislakeja. Lisdksi kaikki sijoituspalvelun tarjoamista koskevat sddnnokset, joita sisdltyi alku-
perdiseen arvopaperimarkkinalakiin, on arvopaperimarkkinalainséiéidéinnén kokonaisuudistuk-
sen yhteydessd (HE 32/2012 vp) poistettu arvopaperimarkkinalaista ja siirretty sijoituspalvelu-
lakiin. Toisaalta alkuperdisen arvopaperimarkkinalain perusteluissa (HE 157/1988 vp) hyvéi

123



HE 48/2017 vp

tapa oli kytketty juuri arvopaperinvilitykseen.’Jotta hyvii arvopaperimarkkinatapaa koskevan
yleissddnnoksen tavoite koko arvopaperimarkkinoita ohjaavana periaatteena toteutuisi, pyka-
144 on tdsmennettdva. Yleissddnnoksen tavoitteiden toteuttamiseksi, lakien keskindisten suh-
teiden ja soveltamisalojen selkeyttdmiseksi, tehokkaiden velvollisuuksien kohdistamiseksi
kaikkiin osapuoliin seki itsesédéntelyn vahvistamiseksi on siten tarpeen lisétd pykéldn 1 mo-
menttiin viittaus arvopaperimarkkinalain yleissddnndkseen. Lakitekniselld viittauksella koros-
tetaan sitd, ettd kaikkien arvopaperimarkkinoilla toimivien tulee noudattaa menettelytapoja,
jotka ovat hyvin arvopaperimarkkinatavan mukaisia ja sopusoinnussa arvopaperimarkkina-
lainsdddéannon yksityiskohtaisten sédédnnosten seké lainsdéddnnon tarkoituksen kanssa. Tdmén
vuoksi muutos koskee sijoitus- ja oheispalvelun tarjoamisessa kéytettdvid menettelytapoja.
Lakiteknisesti sdédnnos vastaa vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 12 luvun 2 §:ssé
saddettyd viittausta. Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevassa lakiehdotuksessa on vas-
taava sddnnds 6 §:n 2 momentissa. Pykdldn 1 momentin lisdys hyvéstd arvopaperimarkkinata-
vasta on tarpeen sijoittajansuojan vahvistamiseksi etenkin joukkolainamarkkinoilla, koska ar-
vopaperimarkkinalainséédénnon pédasiallinen nékékulma on osakemarkkinoiden sééntely.
Joukkolainamarkkinoilla likviditeetti ja kaupankdynnin lédpindkyvyys ovat liséksi heikommat
kuin osakemarkkinoilla.

Hyvélla arvopaperimarkkinatavalla tarkoitetaan periaatteita ja sddnt6jd, joiden noudattamista
arvopaperimarkkinoilla toimivien keskuudessa vallitsevan valistuneen mielipiteen mukaan on
pidettdvé oikeana sekéd kaikkien sijoittaja-, asiakas- ja toimijaosapuolten kannalta kohtuullise-
na kauppatapana. Velvollisuus noudattaa hyvéd arvopaperimarkkinatapaa ohjaa menettelyta-
poja ja ratkaisuja silloin, kun yksityiskohtaista tapaukseen sovellettavaa sdannosté ei ole. Ar-
vopaperien kauppa, rahoitusvilineet j ja markkinoilla noudatettavat menettelytavat kehittyvat
jatkuvasti. Arvopaperimarkkinasdantelylld ei ole mahdollista luoda yksityiskohtaisia saannok-
sid kaikkiin tilanteisiin.

Hyvin arvopaperimarkkinatavan siséltd méérdytyy yksityiskohtaisen sidéinndksen puuttuessa
ensisijaisesti markkinoilla ja kéyténteissé, joita noudatetaan yksittdisissd sopimussuhteissa ja
oikeustoimissa. My0s eri toimialojen toimijoiden itsesdéntely ohjaa hyvén arvopaperimarkki-
natavan siséltod. Esimerkkejd itsesddntelystd, joka ilmentdd hyvad arvopaperimarkkinatapaa,
ovat NASDAQ Helsinki Oy:n (Helsingin Porssi) sddnnét ja ohjeet, Arvopaperimarkkinayhdis-
tys ry:n yllépitdmat listayhtididen hallinnointikoodi ja suositus julkisissa ostotarjouksissa nou-
datettavista menettelytavoista sekd Finanssialan keskusliiton suositukset ja ohjeet. Sijoituspal-
velun tarjoajien etujérjeston tai Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan on esimerkiksi mahdollista
muodostaa vastaavia sddnt0jd, suosituksia ja ohjeita. Ne eivit voi olla lain tai muun sitovan
normiston vastaisia. Niissd voidaan kuitenkin perustellusta ja asianmukaisesti informoidusta
syystd poiketa ESMA:n tai Finanssivalvonnan suositusluonteisista ohjeista, joilla ei ole oikeu-
dellista sitovuutta ESMA-asetuksen (Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o
1095/2010, annettu 24 pédiviand marraskuuta 2010, Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan

’ Vrt. ensimmdinen arvopaperimarkkinoita koskeva EU-s##dos, joka myos painottaa sijoituspalvelujen
tarjoajien (engl. financial intermediaries) velvollisuutta hyvin tavan (engl. good conduct) noudattami-
seen: Commission recommendation of 25 July 1977 concerning a European code of conduct relating to
transactions in transferable securities (77/534/EEC). Suositusta ei ole koskaan kumottu ja sen voidaan
katsoa siksi edelleen muodostavan hyvén arvopaperimarkkinatavan EU-oikeudellisen perustan, jota
MIFID I:ssd sdddetyt velvollisuudet, kuten huolellisuus ja rehellisyys, vahvistavat. Vastaavalla tavalla
kansallinen hyvén arvopaperimarkkinatavan sddntely on siirtynyt pOrssin eettisistd sddnnoistd osittain
laintasoiseksi, mikd liittyy yleisemmin sdiddstason nousuun arvopaperimarkkinoiden kansallisessa
sddntelyssa.
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arvopaperimarkkinaviranomainen) perustamisesta sekd paitoksen N:o 716/2009/EY muutta-
misesta ja komission péditoksen 2009/77/EY kumoamisesta) 16 artiklan 3 kohdan eikd Suo-
men hallinto-oikeudellisen doktriinin perusteella. Eurooppalaisen ei-sitovan sddntelyn jatku-
vasti kasvaessa on tarpeen tdsmentdd s1J01tuspalvelun tarjoajien tehtdvdd hyvén arvopaperi-
markkinatavan noudattamisen ohella my0s sen luomisessa.

Pykéldn 1 momentissa ei mainita sopimattoman menettelyn kieltoa. Jos menettely kuitenkin
on sopimatonta, se on yleensd myos hyvin tavan vastaista. Lisdksi sopimattomasta menette-
lystd elinkeinotoiminnassa annetun lain (1061/1978) 1 §:ssi kielletddn kiyttaiméasti elinkeino-
toiminnassa hyvén liiketavan vastaista tai muutoin toisen elinkeinonharjoittajan kannalta so-
pimatonta menettelya.

Finanssivalvonta voi kieltdd sddnnoksen vastaisesti toimivaa jatkamasta tai uudistamasta me-
nettelyd sekd velvoittaa muuttamaan tai oikaisemaan menettelyd arvopaperimarkkinalain 17
luvun 2 §:n nojalla samoin kuin tehostaa kielto- tai oikaisupéétostd 17 luvun 3 §:n mukaisella
uhkasakolla.

1.6 Laki kaupankéynnisti rahoitusvilineilli
1 luku Soveltamisala ja méiaritelmét

3 §. Porssiin sovellettava muu lainsddddnto. Hyvéaa arvopaperimarkkinatapaa koskeva séén-
nds on (vastaavasti kuin sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:n 1 momenttiin) tarpeen lisétd myos
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin. Lain 1 luvun tdydentdminen on tarpeen,
jotta hyvaa arvopaperimarkkinatapaa koskeva nimenomainen sddnnds vahvistaa tdhén asti lain
perusteluissa esitettyjd tavoitteita myos silloin, kun toimitaan porssissd ja monenkeskisessa
kaupankayntijarjestelméssa. Kaikki arvopaperien kaupankdyntia markkinapaikoilla koskevat
sddnnokset, joita sisdltyi alkuperdiseen arvopaperimarkkinalakiin, on arvopaperimarkkinalain-
sdddannon kokonaisuudistuksen yhteydessd poistettu arvopaperimarkkinalaista ja surretty
kaupankédynnistd rahoitusvilineilld annettuun lakiin. Ehdotettava lisdys pykadldn uudeksi 2
momentiksi koskisi paitsi porssin toimintaa myds toimintaa porssissi sekd vastaavasti monen-
keskisen kaupankiyntijarjestelméin toimintaa ja toimintaa monenkeskisessa kaupankdyntijér-
jestelméssi (uusi lain 4 luvun 1 §:n 3 momentti). Lisdksi on odotettavissa, ettd MIFID Il:een
siséltyvd kannustava sdédnnods pk-yritysten kauppapaikasta (engl. SME Growth Markef) lisdé
vaihtoehtoisten markkinapaikkojen suosiota.

2 luku Porssitoiminta

26 §. Kaupankdynnin lopettaminen. Pykildssd sdddetddn oikeussuojasta porssin péétoksiin,
jotka koskevat kaupankéynnin lopettamista arvopaperilla. Sijoittajansuojaa tehostaa se, ettd si-
joittajien etujen valvomiseksi toimivalla rekisterdidylld yhdistykselld ja sijoittajalla, joka
omistaa kaupankdynnin lopettamista koskevan paitoksen kohteena olevia arvopapereita tai
niihin oikeuttavia arvopapereita, on liikkeeseenlaskijan ohella oikeus vaatia porssin paatoksen
saattamista Finanssivalvonnan késiteltdvéksi. Vastaava oikeus on tarpeen antaa pykéldn uu-
dessa 4 momentissa myds paédtoksen kohteena olevaan joukkolainaan nimetylle joukkolainan-
haltijoiden edustajalle, jos joukkolainanhaltijoiden kokous on niin paittényt. Joukkolainanhal-
tijoiden edustajaa koskeva sddntely on kansallista. Sijoittajien taloudelliset edut vaarantuvat
vaistamattd porssin paatokselld, koska arvopapereita ei voida myyda sddnnellyllda markkinalla
tai muilla julkisilla arvopaperimarkkinoilla. Sijoittajilla tarkoitetaan niité, jotka tarkasteluhet-
kelld omistavat kyseisid porssissd listattuja arvopapereita tai niihin kohdistuvia rahoitusvali-
neita.
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29 §. Arvopaperin poistaminen porssilistalta. Pykélassa sdddetddn oikeussuojasta porssin paa-
toksiin, jotka koskevat arvopaperin poistamista porssilistalta. Sijoittajansuojaa tehostaa se, etta
sijoittajien etujen valvomiseksi toimivalla rekister6idylld yhdistykselld ja sijoittajalla, joka
omistaa porssilistalta poistettavaksi pdétettyjd tai nithin oikeuttavia arvopapereita, on liikkee-
seenlaskijan ohella oikeus vaatia poOrssin péddtoksen saattamista Finanssivalvonnan kisitelta-
véksi. Sdannds johtuu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2001/34/EY, annettu 28
paivanid toukokuuta 2001, arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle seké siihen liitty-
vasta tiedonantovelvollisuudesta (jaljempéanad pdrssilistadirektiivi) 18 ja 19 artiklasta. Porssi-
lista on lista sellaisista sdénnellyllda markkinalla kaupank&ynnin kohteeksi otetuista arvopape-
reista, joihin sovelletaan porssilistadirektiivin mukaisia erityisid vaatimuksia listalleotosta ja
listaltapoistamisesta. Porssilistadirektiivin mukaan péétds arvopaperin ottamisesta porssilistal-
le on voitava saattaa tuomioistuimen tutkittavaksi. Vaatimus toteutuu, koska Finanssivalvon-
nan péadtoksestd voidaan wvalittaa Helsingin hallinto-oikeuteen ja hallintolainkéyttdlain
(586/1996) mukaisesti edelleen korkeimpaan hallinto-oikeuteen (jaljempéana KHO).

Sadnnoksen soveltamista porssilistaan on koeteltu oikeuskaytdnndssd, joka koski nykyisté py-
kédlda aikaisemmin vastannutta alkuperdisen arvopaperimarkkinalain 3 luvun 11 §mn 3 mo-
menttia. Helsingin Arvopaperiporssin hallitus péétti vuoden 1995 elokuussa poistaa Saésto-
pankkien Keskus-Osake-Pankin (jdljempand SKOP) porssilistalta, silld porssin hallituksen ka-
sityksen mukaan tavanomainen ja sddnndllinen kaupankdynti SKOP:n A-osakkeella ei endé
ollut mahdollista. SKOP:n ei ollut mahdollista saavuttaa osingonmaksukykyé, koska sen oma
piddoma oli voimakkaasti negatiivinen. Sijoittajan ei ollut ndin ollen mahdollista saada
SKOP:n A-osakkeelle tuottoa tavanomaisella tavalla arvonnousun tai osinkojen muodossa. Li-
siksi SKOP:n litketoiminnan luonne oli muuttunut ratkaisevasti. Kolme SKOP:n osakkeen-
omistajaa valitti porssin padtoksestd Rahoitustarkastukseen. Joulukuun lopussa 1995 Rahoi-
tustarkastus kumosi porssin hallituksen padtoksen silld perusteella, ettd tavanomainen ja sdén-
nollinen kaupankéynti pankin osakkeella oli edelleen mahdollista, kun SKOP:n A-osaketta oli
porssissé edelleen vaihdettu. Porssi valitti tammikuussa 1996 Rahoitustarkastuksen péatokses-
td KHO:een. KHO paétti kesidkuussa 1996 dédnin 3-2, ettd Rahoitustarkastuksen paétosta ei ole
syytd muuttaa, kun kaikkia alkuperdisessd arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja edellytyksia
osakkeen porssilistalta poistamisesta ei ole ollut. KHO:n vahemmisto olisi kumonnut Rahoi-
tustarkastuksen paatoksen (KHO 13.6.1996, taltio n:o 1998).

On tarpeen vahvistaa joukkolainanhaltijoiden edustajan oikeuksia tilanteissa, joissa kaupan-
kéiynti lopetetaan ja arvopaperi poistetaan porssilistalta taikka monenkeskisestd kaupankéynti-
jarjestelmastd. Vastaava oikeus saattaa asia Finanssivalvonnan kisiteltdvéksi on tarpeen antaa
my0s padtoksen kohteena olevaan joukkolainaan nimetylle joukkolainanhaltijoiden edustajal-
le, jos joukkolainanhaltijoiden kokous on niin paattanyt. Ehdotus laajentaa porssilistadirektii-
vin mukaista muutoksenhakuoikeutta, silld direktiivissd ei sdddetd joukkolainanhaltijoiden
edustajasta. Toisaalta joukkolainanhaltijoiden edustaja voidaan rinnastaa sijoittajien etujen
valvomiseksi toimivaan rekisterdityyn yhdistykseen, jolla on Suomessa ollut kyseinen muu-
toksenhakuoikeus lain nojalla vuoden 1994 alusta lahtien eli yli 20 vuotta. Sijoittajien talou-
delliset edut vaarantuvat vaistamatta porssin paiatokselld, koska arvopapereita ei voida myyda
sddnnellylld markkinalla tai muilla julkisilla arvopaperimarkkinoilla. Sijoittajilla tarkoitetaan
niitd, jotka tarkasteluhetkelld omistavat kyseisiéd poOrssisséd listattuja arvopapereita tai niithin
kohdistuvia rahoitusvélineitd. Liséksi sddnnokseen on tarpeen tehdé kielellinen tarkistus, kun
sana “tarkoitettuja” korvataan sanalla “kyseisid”.

Ehdotukset eivit tarkoita porssin padtoksen alistamista Finanssivalvonnan vahvistettavaksi ai-
na, kun porssi tekee paatoksen. Pdatos saatetaan Finanssivalvonnan kasiteltdvéksi vain silloin,
kun liikkeeseenlaskija, sijoittajien etujen valvomiseksi toimiva rekisterdity yhdistys tai jouk-
kolainanhaltijoiden edustaja sitd vaatii. Liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien edun mukaista
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on, ettd Finanssivalvonta voi muuttaa porssin pditdstd. Finanssivalvonta voi jittdd pdorssin
padtoksen voimaan, palauttaa sen uudelleen késiteltdviaksi tai antaa uuden paatoksen. Finans-
sivalvonta voi liséksi pyytdd porssiltd selvityksen pddtokseen johtaneista syisté.

4 luku Monenkeskinen kaupankéyntijirjestelmi

1 §. Monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestdjd. Vastaava muutos kuin 2 luvun 26 §:44n on tar-
peen tehdd 4 luvun 1 §:44n, joka koskee monenkeskisti kaupankdyntijarjestelmaa.

7 §. Kaupankdynnin keskeyttiminen ja lopettaminen. Vastaava muutos kuin lain 2 luvun 29
§:44n on tarpeen tehdé 4 luvun 7 §:4én, joka koskee monenkeskistd kaupankdyntijirjestelmaa.

1.7 Laki arvo-osuusjirjestelmaisti ja selvitystoiminnasta
7 luku Arvopaperin ja rahoitusvilineen liittiminen arvo-osuusjirjestelmiiin

4 §. Liikkeeseenlaskutili. Pykélassé sdddettyihin liikkeeseenlaskutilille kirjattaviin tietoihin
asianomaisesta arvo-osuudesta ehdotetaan lisdttavéksi tieto siitd, miten lainaehtoja pidetdin
yleisesti saatavissa, jolleivdt ne ole saatavilla joukkolainanhaltijoiden edustajalta. Olettama-
sadannon perusteella arvo-osuusjarjestelmain liitettyjen joukkolainojen ehdot ovat ensisijaisesti
saatavilla joukkolainanhaltijoiden edustajalta. Muutosehdotus koskee siten vain arvo-
osuusjérjestelmédin liitettyjd joukkolainoja.

8 luku Eriniiset siannokset

1 §. Hallintarekisteréinti. Pykildssa saddettyd hallintarekisterdinnin hoitajan tiedonantovel-
vollisuutta ehdotetaan laajennettavaksi siten, ettd hallintarekisterdinnin hoitaja velvoitetaan
antamaan joukkolainanhaltijoiden edustajalle kaikki kutakin joukkolainaa koskevat joukko-
lainanhaltijoihin liittyvét tiedot, kuten tiedot kulloisistakin sijoittajista. Ehdotus on tarpeen
joukkolainanhaltijoiden edustajan tiedonantovelvollisuuden tiyttdmiseksi. Laissa ei kuiten-
kaan edelleenkddn edellytetd joukkolainojen liittimistd arvo-osuusjérjestelmaén eika tiedonan-
tovelvollisuus myoskadn koske joukkolainoja, joita ei ole liitetty arvo-osuusjarjestelmaén.

2 §. Salassapitovelvollisuus. Lain 6 luvun 3 §m 2 momentin mukaan arvo-osuuksien omista-
jista pidetddn toisaalta luettelot arvopaperikeskuksessa, jos kysymys on arvo-
osuusjarjestelméadn kuuluvasta osuudesta joukkovelkakirjalainaan. Arvopaperikeskuksessa on
myo0s lain 6 luvun 3 §:n 3 momentin mukaan pidettiava luetteloa ndiden arvo-osuuksien luku-
maarista. Lisdksi sddnndkseen on tarpeen tehdd vahaisid kielellisid tarkistuksia. Kaytdnnossi
joukkolainanhaltijan edustajan tietojen hankkimisprosessi etenee siten, ettd edustaja tilaa lain
6 luvun 3 §:n 2 momentin mukaisen luettelon arvopaperikeskukselta ja jos luettelolla on hal-
lintarekisterdityjd arvo-osuuksia, edustaja ottaa yhteyttd kyseisiin hallintarekister6innin hoita-
jiin ja kysyy tietoja lain 8 luvun 1 §:n 3 momentin perusteella. Télla hetkelld markkinakdytén-
tona on, ettd lainachdoissa varataan joukkolainanhaltijoiden edustajalle oikeus saada lain 6 lu-
vun 3 §:n 2 momentin mukainen velkojaluettelo.

1.8 Laki arvo-osuustileista

29 §. Pykéld koskee maksusuojaa ja sen mukaan liikkeeseenlaskijan katsotaan tehneen pite-
véan suorituksen, jos maksu on toimitettu arvo-osuustilin tietojen mukaiselle maksunsaajalle.
Kaytannossi litkkeeseenlaskijat eivit itse ole toimittaneet maksuja, vaan maksuliikenne tapah-
tuu tilinhoitajan tai arvopaperikeskuksen vilitykselld. Liikkeeseenlaskijat toimittavat suorituk-
set tilinhoitajalle tai arvopaperikeskukselle, jotka toimittavat ne edelleen arvo-osuustileille kir-
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jattujen oikeuksien haltijoille. Pykdldn 3 momentin mukaan arvo-osuuden liikkeeseenlaskijaa
vastaan ei voida esittdd vaatimuksia, jos tdma oli ajoissa suorittanut maksun arvopaperikes-
kukselle tai tilinhoitajalle. Momenttia on tarpeen muuttaa siten, ettd maksut voidaan suorittaa
myos joukkolainanhaltijoiden edustajan kautta. Normaalitilanteessa edustaja ei hoida joukko-
lainan maksuliikennetté, vaan tdma tehtdvd kuuluu erilliselle maksuagentille, joka on arvopa-
perikeskuksen sddnndissé tarkoitettu liikkeeseenlaskijan asiamies ja jolla on arvopaperikes-
kuksen myontdma oikeus toimia tilinhoitajana ja oikeus tehdad kirjauksia arvo-osuusrekisteriin.
Joukkolainalle tehtdvdt padoman ja koron maksut ohjautuvat edustajalle kiaytinndssa ainoas-
taan tilanteissa, joissa joukkolaina on erddnnytetty ennenaikaisesti takaisinmaksettavaksi,
joukkolainan maksut ohjataan erityiselle sulkutilille tai joukkolainalle annettu vakuus on reali-
soitu. Téssé tilanteessa edustaja perii maksut ensi vaiheessa ja suorittaa ne sitten joukko-
lainanhaltijoille maksuagentin valitykselld. Edustaja tarvitsee vilpittdméan mielen suojaa sil-
loin, kun se (riippuen edustajalle annettujen toimivaltuuksien kattavuudesta) itsendisesti suo-
rittaa maksuja arvo-osuustilinhaltijan puolesta (maksusuoja). Vastaavalla tavoin liikkeeseen-
laskijalle tulee antaa maksusuoja myos siind (poikkeuksellisessa) tilanteessa, jossa joukko-
lainalle tulevat suoritukset ohjautuvat ensi vaiheessa edustajalle. Ehdotus vahvistaa joukko-
lainanhaltijoiden edustajan oikeuksia liittyen maksusuojaan.

1.9 Joukkorahoituslaki
1 luku Yleiset siannokset

1 §. Soveltamisala. Lakiteknisend tarkennuksena on tullut esille, ettd pykélén 2 momentin lu-
ettelosta tulisi poistaa virheellinen maininta rahastoyhtidsta.

2 Tarkemmat sddnnokset ja midraykset
2.1 Tarkemmat sddnnokset

Esitys ei sisdlld ehdotuksia valtiovarainministerion asetuksenantovaltuuksiksi. Valtuudet eivét
ole tarpeen, koska esitys ei perustu EU-sdédntelyyn, jonka yksityiskohtaisuuden vuoksi asetuk-
senantovaltuudet ovat yleensi olleet tarpeen.

2.2 Tarkemmat miariykset

Esitys siséltdd yhden ehdotuksen Finanssivalvonnan méaérdystenantovaltuuksiksi, jollaisia
yleensd sisdltyy rahoitusmarkkinoita koskevaan lainsdddéntoon. Finanssivalvonta voi 1. la-
kiehdotuksen 20 §:n 4 momentin nojalla antaa tarkempia méérdyksié siitd, miten edustajan lii-
ketoiminnan lopettamisen tulee tapahtua rekisteristd poistamisen perusteella. Méardyksid voi
olla tarpeen antaa esimerkiksi silloin, kun edustaja on asetettu konkurssiin tai kun edustaja on
poistettu rekisteristd lainvastaisuuksien vuoksi. Miérdystenantovaltuuden tavoitteena on la-
hinni sijoittajien aseman turvaaminen seké edellytysten lakkaamisesta ja rekisterista poistami-
sesta seuraavien oikeusvaikutusten huomioon ottaminen joukkolainanhaltijoiden asemaan.

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

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

4 Suhde perustuslakiin ja sdidtimisjarjestys
Elinkeinovapaus

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

Esityksen 1. lakiechdotuksen 15 §:n ja 26 §:n mukaan oikeus edustajana toimimiseen joukko-
lainassa, josta on julkaistu tai julkaistaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu Finanssival-
vonnan hyviksymai esite, sdddetddn rekisterditymistd edellyttévéksi elinkeinoksi. Elinkeino-
toiminnan harjoittamisen edellytyksené oleva rekisterdityminen merkitsee puuttumista perus-
tuslain 18 §:n 1 momentissa sdadettyyn elinkeinovapauteen. Rekisterdityminen ei kuitenkaan
ole pakollista, jollei joukkolaina ole haettu eikd hacta Suomessa kaupankdynnin kohteeksi
sadnnellylld markkinalla tai monenkeskisessd kaupankayntijarjestelmissa. Tallaisessa tilan-
teessa edustajana voi toimia rekisteréityméitén elinkeinonharjoittaja, johon sovelletaan 1. la-
kiehdotuksen sdannoksié siind laajuudessa kuin joukkolainanhaltijat ovat kyseistd joukkolai-
naa koskevassa edustussopimuksessa sopineet.

Perustuslakivaliokunta on késitellyt toimiluvan ja elinkeinovapauden suhdetta muun muassa
lausunnoissaan PeVL 15/2016 vp, PeVL 33/2005 vp, PeVL 16/2003 vp ja PeVL 67/2002 vp.
Valiokunta on pitidnyt elinkeinovapautta perustuslain mukaisena padsdantonad. Elinkeinotoi-
minnan luvanvaraistamista on pidetty poikkeuksellisesti mahdollisena térkeiden ja vahvojen
yhteiskunnallisten etujen sité puoltaessa (PeVL 15/2008 vp, PeVL 9/2005 vp, PeVL 56/2002
vp ja PeVL 45/2001 vp). Rekisterditymisvelvollisuus on valtiosdéntdoikeudellisesti rinnastettu
luvanvaraisuuteen (PeVL 15/2008 vp, PeVL 45/2001 vp ja PeVL 24/2000 vp). Rekisterdity-
misestd on aina sdddettdva lailla, jonka tulee tayttdd perusoikeuden rajoittamiselta vaadittavat
yleiset edellytykset. Sdéntelyn siséllon kannalta on pidetty tirkedni, ettd sddnnokset rekisterdi-
tymisen edellytyksistd ja pysyvyydestd antavat riittdvén ennustettavuuden viranomaistoimin-
nasta. Merkitystd on myds silld, missd médrin viranomaisen toimivaltuudet méardytyvét niin
sanotun sidotun harkinnan ja missd maérin tarkoituksenmukaisuusharkinnan mukaisesti
(PeVL 13/2014 vp, PeVL 15/2008 vp ja PeVL 33/2005 vp).

Edustajien rekisterdityminen on tarpeellista ndiden ammattipatevyyden ja luotettavuuden sekd
riittédvén sijoittajansuojan turvaamiseksi, valvontaviranomaisten valvontatyon helpottamiseksi
sekd sen ehkéisemiseksi, ettei toimintaa kdytetd rikollisiin tarkoituksiin, kuten rahanpesuun ja
terrorismin rahoittamiseen. Edustamisen edellytyksené oleva rekisterdityminen on sijoittajan-
suojan vahvistamiseksi painavan yhteiskunnallisen tarpeen vaatimaa. Rekisterditymisen edel-
lytykset ovat yksityiskohtaisia, tdsméillisi ja tarkkarajaisia, ja niissd otetaan huomioon laatu-
kriteerit ja luotettavuuskriteerit. Rekisterditymiseen ei liity tarkoituksenmukaisuusharkintaa,
vaan jokainen rekisteri-ilmoituksen tekijd on merkittdva rekisteriin, jos laissa sdddetyt edelly-
tykset tdyttyvit. Rekisterditymisen epddmistd koskevaan Finanssivalvonnan pédtokseen voi
myo0s hakea muutosta.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 19 §:ssé sdddetddn elinkeinoluvan peruuttamiseen oikeusvaiku-
tuksiltaan rinnastuvasta rekisteristd poistamisen edellytyksistd. Perustuslakivaliokunta on
elinkeinotoiminnan sééntelyn yhteydessé vakiintuneesti pitdnyt luvan peruuttamista yksilon
oikeusasemaan ja oikeussuojaan puuttuvana viranomaistoimena vaikutuksiltaan jyrkempéna
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kuin haetun luvan epéddmistd. Valiokunta on katsonut sdéntelyn oikeasuhtaisuuden kannalta
valttamattomaksi sitoa luvan peruuttamismahdollisuus vakaviin tai olennaisiin rikkomuksiin
tai laiminlyonteihin seké siihen, ettd luvanhaltijalle mahdollisesti annetut huomautukset tai va-
roitukset eivédt 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 kyseistd joukkolai-
naa koskevan edustussopimuksen mukaisesti ja ilman aiheetonta viivytystd nimitetty uusi
edustaja. Mahdollisuus korjata menettelynséd ei ole valiokunnan kaytdnnossé ollut olennai-
suusvaatimukselle vaihtoehtoinen vaatimus (PeVL 43/2013 vp). Naméa vaatimukset on otettu
huomioon rekisterditymisté koskevissa sdédnnoksissé.

Rahoitusmarkkinalainsdddanndssa on merkittdavia lakiin perustuvia rajoituksia elinkeinovapau-
teen, joiden tarkoituksena on suojata finanssialan yritysten asiakkaiden etuja seké turvata ra-
hoitusvakaus j Ja yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Finanssipalveluja tarjoa-
vien yritysten ja finanssipalvelujen perusjéirjestelmid yllépitévien tahojen on hankittava etuké-
teen lupa toiminnan harjoittamiseen. Liséksi rahoitusmarkkinalainsddddnndlle on tyypillistd,
ettd luvanvaraista toimintaa harjoittavan yrityksen johdolta edellytetddn toimialan tuntemusta.
Nain voidaan varmistua siité, ettd yritykselld on jo alusta alkaen riittdvit edellytykset lain vaa-
timukset tdyttdvdan toimintaan. Toimialan tuntemisen vaatimus liittyy asiakkaan- ja sijoitta-
jansuojaan sekd tarpeelliseen riskienhallintaan, joilla edistetéén rahoitusmarkkinoita kohtaan
tunnettua luottamusta ja markkinoiden vakautta. Liséiksi on tdrke#d, ettd yritysten toimintaa
sddnteleva lainsdddinto ja julkinen viranomaisvalvonta turvaavat ndiden yleisten tavoitteiden
saavuttamista. Ndistd syistd ei ehdoteta luonnolliselle henkildlle oikeutta toimia edustajana.

Esityksen 1. lakiehdotus on merkittdva paitsi perustuslaissa turvatun elinkeinovapauden mydos
omaisuudensuojan kannalta etenkin siksi, ettd hyvin erilaiset olemassa olevat jérjestelyt voivat
tulla lakichdotuksen soveltamisalan piiriin. Ndité jérjestelyjé tehtdessd sijoittajille tai toimin-
nan harjoittajille on voinut syntyé perusteltuja odotuksia taloudellisten asioiden jérjestimisen
oikeustilasta. Jarjestelyt voivat koskea esimerkiksi toiminnan jérjestdimisen muotoa, vastuura-
kenteita ja sitd, minkdlaisia kustannuksia tietty jarjestely aiheuttaa. Perusteltujen odotusten
suoja liittyy varallisuusoikeudellisten oikeustoimien pysyvyyden suojaan (esimerkiksi PeVL
1/2003 vp).

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

Voimassa olevaan lainsdadiantoon pohjautuvalle sdédntelylle on siten olemassa tarkeét ja vahvat
yhteiskunnalliset syyt. Ehdotettu sddntely my0s tdyttda perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadit-
tavat yleiset edellytykset. Elinkeinovapauden rajoitukset ovat muun muassa tdsméllisid ja
tarkkarajaisia.

Muutoksenhaku ja oikeusturva
Perustuslain 21 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus saada asiansa késitellyksi asian-
mukaisesti ja ilman aiheetonta viivytystd lain mukaan toimivaltaisessa tuomioistuimessa tai

muussa viranomaisessa sekd oikeus saada oikeuksiaan ja velvollisuuksiaan koskeva péitos
tuomioistuimen tai muun riippumattoman lainkdyttdelimen késiteltdvéiksi. Sdédnnokselld on
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tarkoitus turvata Euroopan ihmisoikeussopimuksen 6 artiklan 1 kohdassa sekd kansalaisoike-
uksia ja poliittisia oikeuksia koskevan yleissopimuksen 14 artiklassa edellytetty oikeus oikeu-
denkédyntiin jokaisessa sopimusmééridyksissa tarkoitetussa tilanteessa.

Esityksessd noudatetaan Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:n sddnnoksid muutoksenhausta
Finanssivalvonnan antamiin péaétoksiin. Padsddntond on siten, ettd Finanssivalvonnan anta-
maan péitokseen haetaan muutosta Helsingin hallinto-oikeudelta. Tétd vastaavat muutoksen-
hakusédnndkset sisdltyvit 1. lakiehdotuksen 24 §:34n. Helsingin hallinto-oikeuden antamaan
paétokseen haetaan muutosta hallintolainkéyttolain mukaisesti valittamalla korkeimpaan hal-
linto-oikeuteen, jos valitusviranomainen mydntédd muutoksenhakuluvan.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 2 luvussa sdddetddn edustajan oikeuksista ja velvollisuuksista.
Edustussopimuksessa voidaan sopia muun muassa siitd, ettd joukkolainanhaltijat luopuvat oi-
keudestaan perid saatavaansa kanneteitse ja kdyttdd puhevaltaa oikeudenkdynneissa (6 §). Li-
séksi kyseinen oikeudenmenetys on peruuttamaton (9 §). Vastaavasti 10 §:n sdénnds toiminta-
kiellosta ja 11 §:n sddnnds pééatoksentekomenettelysté johtavat sithen, etté joukkolainanhaltijat
luopuvat tietylld tavalla omasta oikeusasemastaan. Vastaavasti edustajalle sdddetiddn useita
velvollisuuksia (6 §), jotka tasapainottavat kyseisid oikeudenmenetyksid. Velkojan perusoi-
keudeksi voidaan katsoa, ettd velkojalla itsellddn on oikeus saatavansa perintddn. Tdmén oi-
keuden sivuuttaminen on kuitenkin katsottu mahdolliseksi, koska joukkolainanhaltijoita on
kohdeltava yhdenvertaisesti ja yksittdiselld joukkolainanhaltijalla on oikeus kdyttdd dénival-
taansa joukkolainanhaltijoiden yhteisessé pddtoksenteossa. Ehdotetun sdéintelyn seurauksena
myos sijoittajien asema vahvistuu, koska liikkeeseenlaskijan nékokulmasta sijoittajien tavoi-
tettavuus on hallinnollisesti vaivattomampaa, mikd myds alentaa liikkeeseenlaskijan kuluja,
eikd sijoittajien tarvitse esiintyd yksin, vaan etenkin piensijoittajien on mahdollista muodostaa
oikeussuojaa vahvistava sijoittajakollektiivi. Perustuslain 21 §:n séddnndkset eivét estd sddti-
mésté lailla vdhaisid poikkeuksia niissé turvattuihin oikeuksiin, kunhan téllaiset poikkeukset
eivdt muuta kulloinkin kyseessd olevan oikeusturvatakeen asemaa padsidéntond eivétkd yksit-
téistapauksessa vaaranna yksilon oikeusturvaa. Oikeusturvaa koskevat oikeudenmenetykset
esityksen 1. lakichdotuksessa ovat vihiisid ja niitd tasapainotetaan edustajan useilla velvolli-
suuksilla, joten ehdotettu sddntely on perustuslain ndkdkulmasta ongelmatonta.

Esitykseen siséltyvit muutoksenhakua ja oikeusturvaa koskevat sdéinnokset ovat tarpeellisia ja
tarkoituksenmukaisia sekd samalla sopusoinnussa valtiosdénnon vaatimusten kanssa.

Finanssivalvonnan toimivaltuudet

Lakiehdotuksiin sisdltyy erditd Finanssivalvonnalle annettavia toimivaltuuksia, mutta ne eivét
pédosin ole sisdlloltdén tai luonteeltaan uusia, vaikka kohdistuvat uusin toimijoihin (esimer-
kiksi 1. lakiehdotuksen 14 §:n 3 momentti, 18 §:n 5 momentti ja 20 §:n 2 momentti). Finans-
sivalvonnan yleisistd toimivaltuuksista sdddetdin Finanssivalvonnasta annetun lain 3 luvussa
eikd niitd ehdoteta muutettavaksi. Edustajalla ei siten ole esimerkiksi aktiivista raportointivel-
vollisuutta Finanssivalvonnalle, silld rekisterditymisvelvollisen raportointivelvollisuudesta ei
ole sdddetty Finanssivalvonnasta annetussa laissa. Mahdolliset raportointivelvollisuudet voivat
toisaalta vilillisesti johtua Finanssivalvonnan vaatimuksista, joista se on pééttdnyt Finanssi-
valvonnasta annetun lain 3 luvussa sééddettyjen valvontavaltuuksien nojalla. Toisaalta, jos Fi-
nanssivalvonnan toimilupavalvottava toimii muun liiketoimintansa ohessa edustajana, rapor-
tointivelvollisuus taloudellisesta asemasta syntyy tdmdn muun toiminnan ja sitd koskevan
saantelyn johdosta.
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Ehdotetut toimivaltuudet ovat merkityksellisid perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaisen elin-
keinon ja ammatin harjoittamisen vapauden kannalta. Téllaisia valtuuksia ei ole pidetty valtio-
sadnndn kannalta ongelmallisina (PeVL 28/2008 vp ja PeVL 67/2002 vp).

Oikeus saada tietoja Finanssivalvonnan rekisteristdi

Esityksen 1. lakiehdotuksen 21 §:114 luodaan jokaiselle oikeus saada tietoja Finanssivalvonnan
yllapitdmasta rekisteristd. Lakiehdotuksella on vélittomat liittymékohdat perustuslaissa sdddet-
tyyn yksityiseldmaén ja henkilGtietojen suojaan. Perustuslain 10 §:n 1 momentin mukaan jokai-
sen yksityiseldma, kunnia ja kotirauha on turvattu. HenkilGtietojen suojasta sdddetdéin lain-
kohdan mukaan tarkemmin lailla. Sddnndksen lakiviittaus henkildtietojen suojasta edellyttdd
lainsdétdjan sddtdvan tdstd oikeudesta, mutta se jattdd sddntelyn yksityiskohdat lainsddtdjan
harkintaan. Téllainen perusoikeussddnnos sitoo lainsddtdjan sisdllollistd harkintaa vihemmaén
kuin sen tapainen sddntelyvarauksen siséltdvd sddnnds, jossa perusoikeuden todetaan olevan
olemassa sen mukaan kuin lailla sdddetdén. Lainsdétéjan likkkuma-alaa rajoittaa kuitenkin se,
ettd henkilGtietojen suoja osittain siséltyy perustuslain 10 §:n 1 momentissa ldhtokohtaisesti
suojatun yksityiseldmén piiriin.

Perusoikeuksiin puuttumisen sallittavuutta on arvioitava perusoikeuksien yleisten rajoitusedel-
lytysten valossa. Perustuslakivaliokunnan ratkaisukdytdnndssa on erityistd huomiota kiinnitet-
ty lailla sédtdmisen vaatimukseen, rajoituksen tdsmaéllisyys- ja tarkkarajaisuusvaatimukseen,
rajoitusperusteiden hyvéksyttdvyyteen, suhteellisuusvaatimukseen ja oikeusturvavaatimuk-
seen. Esityksessd on paddytty yksityisyyden suojaan liittyvien nédkdkohtien johdosta nyt ehdo-
tettuun ratkaisuun, joka on perusoikeuksien rajoitusperusteiden hyvaksyttivyyden ja suhteelli-
suusvaatimuksen nidkokulmasta ongelmaton. Esityksen 1. lakiehdotuksen 20 §:114 on perustus-
lakivaliokunnan ratkaisukdytdnnossddn edellyttdmalld tarkkuudella myds sdddetty luovutetta-
van tiedon sisdllosté ja luovuttamisesta samoin kuin muista tarvittavista seikoista. Lakiehdotus
on henkildtietojen suojaa koskevan perustuslain 10 §:n 1 momentin henkilStietojen ja yksi-
tyiseldmén suojan kannalta ongelmaton.

Edella esitetyistd syistd lakiehdotukset tdyttdvit perustuslain asettamat vaatimukset. Hallitus
katsoo, ettd ehdotetut lait voidaan kasitelld tavallisessa lainsadtdmisjarjestyksessa.

Edelld esitetyn perusteella eduskunnan hyvéksyttdviksi annetaan seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

joukkolainanhaltijoiden edustajasta
Eduskunnan paitoksen mukaisesti sdddetién:
1 luku

Yleiset sdainnokset

1§
Soveltamisala

Tata lakia sovelletaan joukkolainanhaltijoiden edustajaan.

Lain 5 lukua sovelletaan muun vakuudellisen kollektiivisen rahoitusjirjestelyn kuin joukko-
lainan vakuusagenttiin, jollei toisin ole sovittu.

Miti téssé laissa séddetddn joukkolainasta ja sen osuudesta, sovelletaan my0s joukkorahoi-
tuslaissa (734/2016) tarkoitettuun lainamuotoiseen joukkorahoitukseen ja muuhun pdiasiassa
vieraan pddoman ehtoiseen arvopaperiin, jollei edustussopimuksessa toisin ole sovittu.

238
Mddritelmdt

Téssi laissa tarkoitetaan:

1) edustajalla elinkeinonharjoittajana toimivaa oikeushenkilod, joka on sitoutunut toimi-
maan joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun edustussopimuksessa sovitulla tavalla;

2) edustussopimuksella joukkolainan ehtoja tai muuta joukkolainaan liittyvéd sopimusta, jol-
la on sovittu edustajan toiminnasta sekd tdmén oikeuksista ja velvollisuuksista suhteessa jouk-
kolainanhaltijoihin;

3) vakuudellisella kollektiivisella rahoitusjdrjestelylld sopimuskokonaisuutta, jossa useampi
kuin yksi rahoittaja antaa rahalainaa velalliselle ja vakuusagentti huolehtii vakuuden sailytta-
misestd, rahaksi muuttamisesta ja muusta vakuuteen kohdistuvasta oikeudellisesta maardami-
sestd velkojien yhteiseen lukuun.

38
Sddnndsten tahdonvaltaisuus ja pakottavuus

Tédmén lain sd@nnoksistd voidaan poiketa sopimuksessa, jollei téssé laissa toisin sdédetd tai
sitd muutoin ole katsottava kielletyksi.
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2 luku

Joukkolainanhaltijoiden edustajan nimefiminen ja riippumattomuus, edustajan toiminta
ja edustussopimuksen sitovuus

48
Edustajan nimedminen ja riippumattomuus

Edustussopimuksessa maérdtdén, jollei toisin ole sovittu, ettd joukkolainanhaltijoille nime-
téddn yksi tai useampi liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jérjestéjéstéd riippumattomaksi
arvioitu edustaja valvomaan sopimuksen mukaisesti joukkolainanhaltijoiden etuja.

Edustajaksi nimitettdvén on ennen tehtdvidnsd vastaanottamista ilmoitettava kaikki seikat,
jotka ovat omiaan vaarantamaan tdmain riippumattomuutta edustajana liikkeeseenlaskijasta ja
liikkkeeseenlaskun jérjestéjésté taikka aiheuttamaan téssé suhteessa perusteltuja epéilyja.

58
Edustussopimuksen sitovuus

Edustussopimus sitoo seké joukkolainan nykyisti etti myShempéd haltijaa ja my6s joukko-
lainanhaltijan velkojia.

6§
Edustussopimuksesta johtuvat oikeudet ja velvollisuudet

Edustajan on tehtdvédnsé hoitaessaan kohdeltava joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti.

Edustaja ei saa menetelld arvopaperimarkkinalain (746/2012) 1 luvun 2 §:ssd séddetyn hy-
véan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti.

Edustajan toimilla, joita timéa toteuttaa edustussopimuksen nojalla, on véliton oikeusvaiku-
tus joukkolainanhaltijoihin. Oikeustoimi, jonka edustaja on tehnyt toimivaltansa ylittden, ei
kuitenkaan sido joukkolainanhaltijoita, jos oikeustoimen toinen osapuoli tiesi tai tdmén olisi
pitényt tietdd toimivallan ylityksest.

Pykald on pakottava eika siitd voida sopia toisin.

78
Edustajan toimintaoikeudet

Jollei edustussopimuksessa toisin ole sovittu, edustajalla on oikeus joukkolainanhaltijoiden
puolesta ja nimissa sekd kaikkien joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun:

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

2) hakea liikkeeseenlaskijan asettamista konkurssilain (120/2004) mukaiseen konkurssiin
sekd edustaa joukkolainanhaltijoita ja kdyttad néiden puolesta puhevaltaa ja kaikkien joukko-
lainanhaltijoiden ddnimdarad liikkeeseenlaskijan konkurssissa ilman eri valtuutusta joukko-
lainanhaltijoilta;

3) hakea liikkeeseenlaskija yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993) mukaiseen sa-
neerausmenettelyyn, muuhun soveltuvaan kotimaiseen tai ulkomaiseen maksukyvyttdmyys-
menettelyyn tai vaikutuksiltaan vastaavaan virallismenettelyyn;
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4) puoltaa liikkkeeseenlaskijan saneerausmenettelyhakemusta sekd edustaa joukkolainanhalti-
joita ja kdyttdd puhevaltaa sekd kaikkien joukkolainanhaltijoiden danimaéarda 3 kohdassa mai-
nituissa menettelyissa;

5) séilyttdd joukkolainalle annettuja vakuuksia, muuttaa ne rahaksi ja muutoin oikeudellises-
ti mAArata niista;

6) toimia liikkeeseenlaskijan yhteisorakenteen tai yhteisdmuodon muuttamista koskevassa
asiassa edustamiaan joukkolainanhaltijoita sitovasti,

7) ottaa vastaan tiedonantoja joukkolainanhaltijoiden puolesta edelld 1—6 kohdassa tarkoi-
tetuissa tapauksissa.

Edustussopimuksessa voidaan maérité, ettd edustaja on oikeutettu tai velvoitettu toimimaan
itsendisesti tai ainoastaan kaikkien joukkolainanhaltijoiden tai edustussopimuksessa sovitun
tietynsuuruista osuutta edustavien joukkolainanhaltijoiden ohjeistamana.

8§
Edustajan tiedonantovelvollisuus

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

Edustajan on pidettéivd edustussopimus joukkolainanhaltijoiden saatavilla.

Pykald on pakottava eika siitd voida sopia toisin.

9§

Edustajan edustusoikeuden peruuttaminen ja purkaminen sekd 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 rekisteristd tai on me-
nettéinyt riippumattomuutensa liikkeeseenlaskijasta, on vélittomaésti ryhdyttdvi toimiin uuden
edustajan nimeémiseksi edustussopimuksessa sovitulla tavalla, jollei ole sovittu, ettei kysei-
sessd joukkolainassa jatkossa endd kiytetd edustajaa. Jos edustussopimuksessa ei ole sovittu
uuden edustajan nimedmismenettelystd edelld tarkoitetuissa tapauksissa, litkkeeseenlaskijalla
on velvollisuus ryhtya toimiin uuden edustajan nimedmiseksi.

Edustajan tehtdvéan pddttyminen ei voi tulla voimaan ennen kuin uusi edustaja on nimetty,
ellei edustussopimuksen mukaisesti ole sovittu, ettei kyseisessd joukkolainassa jatkossa endé
kéytetd edustajaa.

3 luku
Joukkolainanhaltijoiden toiminta
10§
Toimintakielto
Joukkolainanhaltijat eivét voi itsendisesti kdyttdd edustajalle edustussopimuksen perusteella

annettuja valtuuksia tai edustajalle témén lain perusteella kuuluvia oikeuksia eivétka edustajal-
le edustussopimuksessa siirrettyjd muutoin joukkolainanhaltijoille kuuluvia oikeuksia.
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11§
Pddtéksentekomenettely

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

4 luku
Vakuudet ja varojen kohtelu
12 §
Joukkolainan vakuudet

Silloin kun joukkolainalle on annettu vakuus, edustajalla on oikeus kdyttda joukkolainanhal-
tijoiden yhteiseen lukuun kaikkia vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuksia, jollei edustussopi-
muksessa toisin ole sovittu. Edustajan toiminta vakuudenhaltijana sitoo kolmansia tahoja edel-
lyttden, ettd vakuus on pétevasti perustettu ja julkivarmistettu esineoikeudellisesti tehokkaalla
tavalla.

Yksittdiselld joukkolainanhaltijalla ei ole rinnakkaista vakuudenhaltijalle kuuluvaa oikeutta
kéyttdd joukkolainan vakuuksia eikd méadratd niista.

13§
Toiselle kuuluvan omaisuuden sdilyttdminen erillddn edustajan varoista

Edustajan on jérjestettiva sille tulevien joukkolainanhaltijoiden rahavarojen (asiakasvarat)
ja joukkolainalle annettujen vakuuksien sdilyttdminen ja késittely luotettavalla tavalla.

Joukkolainalle annettujen vakuuksien sdilyttiminen ja kasittely on toteutettava aina edusta-
jan varoista erillddn joukkolainanhaltijoiden yhteiseen lukuun.

Edustajan on asiakasvarojen sdilyttimisessa ja kasittelyssd erityisesti huolehdittava siité, ettd
edustajan varat pidetddn selkedsti erillddn asiakasvaroista.

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

Pykaild on pakottava eiki siitd voida sopia toisin.

5 luku
Vakuusagentin kaytto vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjirjestelyissi
14 §
Vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuus ja peruuttamattomuus

Vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjérjestelyissé vakuusagentilla on oikeus kayttéa vel-
kojien yhteiseen lukuun kaikkia vakuudenhaltijalle kuuluvia oikeuksia, jollei toisin ole sovit-
tu. Vakuusagentin toiminta vakuudenhaltijana sitoo kolmansia tahoja edellyttden, ettd vakuus
on patevisti perustettu ja julkivarmistettu esineoikeudellisesti tehokkaalla tavalla.

Yksittdiselld rahoitusjarjestelyssd mukana olevalla velkojalla ei ole rinnakkaista vakuuden-
haltijalle kuuluvaa oikeutta kayttda rahoitusjérjestelyyn liittyvid vakuuksia, maérati niistd eikd
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myoskdin yksipuolisesti oikeutta peruuttaa vakuusagentille annettuja oikeuksia, ellei toisin ole
sovittu.

6 luku
Oikeus toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana
15§
Rekisteroitymisvelvollisuus ja rekisteri-ilmoitus

Elinkeinonharjoittaja saa toimia edustajana joukkolainassa, josta on julkaistu tai julkaistaan
arvopaperimarkkinalain 3—>5 luvussa tarkoitettu Finanssivalvonnan hyviksyma esite taikka
joka on haettu tai haetaan Suomessa kaupankdynnin kohteeksi arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vussa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla tai mainitussa luvussa tarkoitetussa monenkeski-
sessd kaupankiyntijarjestelmisséd vain, jos se on rekisterdity tdmén luvun mukaisesti edusta-
jaksi Finanssivalvonnan yllépitdmaén joukkolainanhaltijoiden edustajien julkiseen rekisteriin.

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

1) 17 §:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut tiedot;

2) selvitys 18 §:n 1 ja 2 momentissa tarkoitetuista henkildistd, joiden luotettavuus ja joukko-
lainamarkkinoiden toiminnan tuntemus tulee arvioitavaksi;

3) selvitys 18 §:ssé tarkoitettujen henkildiden koulutuksesta ja tyokokemuksesta;

4) 18 §:n 5 momentissa tarkoitettu liiketoimintasuunnitelma.

Ilmoituksen tekijan on Finanssivalvonnan pyynndstéd toimitettava muitakin tietoja, jotka ovat
tarpeen rekisterditymisen edellytysten tdyttymisen arvioimiseksi.

16 §
Poikkeukset rekisteroitymisvelvollisuudesta

Rekisterditymisvelvollisuus ei koske Finanssivalvonnan tai sitd Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa (ETA-valtio) taikka Taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jirjestoon
kuuluvassa valtiossa (OECD-valtio) vastaavan valvontaviranomaisen myontdmén toimiluvan
saanutta luottolaitosta, maksulaitosta, vakuutusyhtioti, rahastoyhtioti, sijoituspalveluyritysta,
joukkorahoituksen vilittdjas, vaihtoehtorahastojen hoitajaa tai muuta rahoituspalveluyritysti
eikd tdllaisen valvontaviranomaisen vastaavan valvonnan kohteena olevaa muuta rahoituspal-
veluja tarjoavaa osapuolta niiden toimiessa edustajana Suomessa.

Rekisterditymisvelvollisuus ei koske toiseen ETA-valtioon tai OECD-valtioon sijoittautu-
nutta elinkeinonharjoittajaa, joka toimii vain tilapéisesti edustajana Suomessa tai joka on ni-
metty edustajaksi suomalaisen yrityksen toisessa ETA-valtiossa tai kolmannessa maassa liik-
keeseen laskemaan joukkolainaan.

Rekisteroitymisvelvollisuus ei koske lainamuotoista joukkorahoitusta, jossa padomaa kera-
tddn vihemman kuin 5 000 000 euroa.

17§
Rekisteriin merkittivit tiedot ja muutoksista ilmoittaminen
Rekisteriin merkitadn:
1) elinkeinonharjoittajan tdydellinen nimi tai timén puuttuessa toiminimi, aputoiminimi, yri-

tys- ja yhteis6tunnus tai muu vastaava tunniste seké niiden toimipaikkojen kdyntiosoite, joissa
toimitaan edustajana;
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2) niiden henkildiden tdydellinen nimi, joiden luotettavuus ja joukkolainamarkkinoiden toi-
minnan tuntemus on rekisteri-ilmoitusta kasiteltdessa selvitetty;

3) Finanssivalvonnan antama rekisteritunnus ja rekisterditymisen paivamaéra;

4) rekisteristd poistamisen syy ja ajankohta;

5) ilmoituksen tekijélle méadrétyt julkiset varoitukset, rikemaksut ja seuraamusmaksut sekd
sellaiset kiellot, joiden tehosteeksi on asetettu uhkasakko.

Edustajan on viipyméttd ilmoitettava Finanssivalvonnalle 15 §:n 2 momentissa tarkoitettujen
rekisteriin merkittyjen tietojen muutoksista seké litketoimintansa lopettamisesta.

18§
Rekisteroitymisen edellytykset

Finanssivalvonnan on rekisterditiava ilmoituksen tekija edustajaksi, jos:

1) ilmoituksen tekijélld on oikeus harjoittaa elinkeinoa Suomessa;

2) ilmoituksen tekijé ei ole konkurssissa;

3) ilmoituksen tekijé ei ole yrityksen saneerausmenettelyssd eikd sen toimintakelpoisuutta
ole rajoitettu;

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

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

6) muut téssd pykéldssa saddetyt edellytykset tiyttyvit.

IImoituksen tekijén toimivaan johtoon kuuluvaa henkil64 ei pidetd 1 momentin 4 kohdassa
edellytetylld tavalla luotettavana, jos hinet on lainvoiman saaneella tuomiolla viiden arviota
edeltdneen vuoden aikana tuomittu vankeusrangaistukseen tai kolmen arviota edeltdneen vuo-
den aikana sakkorangaistukseen rikoksesta, jonka voidaan katsoa osoittavan hénen olevan il-
meisen sopimaton toimimaan edustajana tai sen toimivassa johdossa, taikka jos hin on muu-
toin aikaisemmalla toiminnallaan osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan maini-
tunlaisessa tehtivéssa.

Rekisteroitymisen edellytyksend on liséksi, ettd ilmoituksen tekijdlld on oltava omaa pai-
omaa vihintddn 50 000 euroa tai Finanssivalvonnan riittdvéksi arvioima ammatillinen vastuu-
vakuutus, pankkitakaus tai muu vastaava vakuus.

Finanssivalvonnan riittdviksi arvioiman 3 momentissa tarkoitetun ammatillisen vastuuva-
kuutuksen on tdytettdva ainakin seuraavat ehdot:

1) jos vakuutukseen sisdltyy omavastuu, vakuutuksenantaja suorittaa vakuutuskorvauksen
vahingon kérsineelle omavastuuta vihentdmétta;

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

IImoituksen tekijélld on oltava ja sen on toimitettava Finanssivalvonnalle tiedoksi liiketoi-
mintasuunnitelmansa. Liiketoimintasuunnitelmaa arvioitaessa on otettava erityisesti huomioon
asiakasvarojen ja vakuuksien hallinnointi, asiakasvarojen erillddanpito edustajan omista varois-
ta, edustajan toiminta suhteessa joukkolainanhaltijoihin ja mahdollisten asiamiespalveluiden
jarjestiminen sekd ulkoistamista koskeviin sopimuksiin perustuvien asiantuntijapalvelujen
hankinnat ja niiden dokumentointi.

Finanssivalvonta voi evita rekisterditymisen, jos olosuhteet huomioon ottaen on ilmeistd, et-
ta ilmoituksen tekija aikoo toimia toisen valikdtend, tai jos ilmoituksen tekija ei kykene esit-
tdmadn, miten se on varmistanut riippumattomuutensa litkkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlas-
kun jérjestéjést.
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19 §
Rekisteristd poistaminen

Finanssivalvonnan on poistettava edustaja rekisteristd, jos:

1) edustaja on lopettanut liiketoimintansa;

2) 18 §:n 1 momentin 1—4 kohdassa taikka 18 §:n 2—4 momentissa sdddetyt rekisterdity-
misen edellytykset eivit endd tayty;

3) on ilmeistd, ettd edustaja toimii toisen vélikétend, tai jos edustaja on laiminlyonyt varmis-
taa riippumattomuutensa litkkeeseenlaskijasta ja liilkkeeseenlaskun jérjestéjéstd;

4) 18 §:n 1 momentin 5 kohdassa sdédetty rekisterditymisen edellytys ei endd tdyty eika
edustaja ole Finanssivalvonnan antamassa kehotuksessa asetetussa méirdajassa ilmoittanut
uusia henkil6itd, jotka tayttavat edellytykset; tai

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

ja.
7 luku
Valvonta ja seuraamukset
20§
Valvonta

Téamaén lain sddnnosten noudattamista valvoo Finanssivalvonta, lain 5 lukua lukuun ottamat-
ta.

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

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

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

21§
Tietojen saatavilla pitdminen

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

Seuraavat rekisteriin merkityt tiedot Finanssivalvonnan on kuitenkin pidettidva yleisesti saa-
tavilla sdhkdisen tietoverkon avulla:

1) elinkeinonharjoittajan nimi sekd toiminimi, mahdollinen aputoiminimi, yritys- ja yhteiso-
tunnus tai muu vastaava tunniste, padtoimipaikka ja niiden toimipaikkojen kdyntiosoite, joissa
edustajana toimimista harjoitetaan;
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2) toimitusjohtajan ja hdnen sijaisensa nimi, hallituksen jdsenten ja varajasenten nimet, halli-
tukseen rinnastettavan toimielimen jdsenten ja varajdsenten nimet sekd vastuunalaiset yhtio-
michet;

3) rekisterdinnin paivamaara;

4) ilmoituksen tekijdlle maératyt julkiset varoitukset, rikemaksut ja seuraamusmaksut seké
sellaiset kiellot, joiden tehosteeksi on asetettu uhkasakko.

22§
Rangaistussddnnokset

Joka tahallaan 15 §:n 1 momentin vastaisesti tai 16 §:n 1 momentin vastaisesti ilman rekiste-
roitymistd toimii edustajana, on tuomittava, jollei teko ole véhdinen tai siitd muualla laissa
saddetd 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 timén lain tai sen nojalla annettujen
sddnndsten tai médrdysten vastaisella menettelylld. Vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimat-
tomuudesta, jollei edustaja osoita menetelleensd huolellisesti ja jollei vahinkoa ole aiheutettu
pelkédstdin rikkomalla 6 §:n 1 tai 2 momentin sddnndksié.

Sijoittajalla on oikeus vaatia korvausta hinelle aiheutuneesta vahingosta myds edustajan
toimitusjohtajalta, hallituksen jdseneltd tai sithen rinnastettavan toimielimen jéseneltd sekd
vastuunalaiselta yhtidmieheltd, jos vahinko on johtunut siitd, ettd timé tehtdvéssédén on tahal-
laan tai huolimattomuudesta laiminlyonyt huolehtia siitd, ettd toiminnassa noudatetaan 13
§:ssd sdddettyjd velvollisuuksia.

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

8 luku
Eriniiset sdsinnokset
24§
Muutoksenhaku
Muutoksenhausta Finanssivalvonnan tdmén lain nojalla antamaan paitokseen sdddetddn Fi-
nanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 73 §:ssi.
Tassé laissa tarkoitettua padatostd 19 §:ssi tarkoitetusta rekisteristi poistamisesta on muutok-
senhausta huolimatta noudatettava, jollei valitusviranomainen toisin mééréa.
25§

Voimaantulo

Tadma laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .
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26§
Siirtymdsddnnokset

Tété lakia sovelletaan joukkolainan liikkeeseenlaskuun, joka tapahtuu tdmén lain voimaan-
tulon jalkeen.

Sen, joka toimii edustajana tdmén lain voimaantulon jélkeen liikkeeseen laskettavassa jouk-
kolainassa, josta julkaistaan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu esite, on jétettdvd hakemus
rekisterditymisestd viimeistddn kolmen kuukauden kuluttua tdmén lain voimaantulosta.

Rekisteri-ilmoitus voidaan ottaa késiteltdviksi ennen tdmin lain voimaantuloa ja ilmoituk-
sen tekijd voidaan rekisterdidd 15 §:n 1 momentissa tarkoitettuun rekisteriin tdmén lain tulles-
sa voimaan.

Tadmaén lain 22 §:44 sovelletaan kolmen kuukauden kuluttua tdmén lain voimaantulosta.
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 §:n 30 kohta, 26 §:n otsikko ja 8
momentti sekd 27 §:n otsikko ja 5 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 5 §:n 30 kohta laissa
855/2016, 26 §:n otsikko ja 8 momentti laissa 170/2014 sekd 27 §:n 5 momentti laissa
752/2012, sekd

lisdtddn 5 §:4an, sellaisena kuin se on laeissa 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014,
198/2015, 520/2016, 737/2016, 855/2016 ja 1442/2016, uusi 31 kohta seuraavasti:

58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tarkoitetaan tdssé laissa:

30) asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen vélittdjistd annetussa laissa (852/2016)
tarkoitettua suomalaista luotonvilittdjaa ja ulkomaisen luotonvilittdjain Suomessa toimivaa si-
vuliiketta;

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

26 §

Toimiluvan ja rekisteroitymisen peruuttaminen ja siihen rinnastettava toiminnan mddrdadmi-
nen lopetettavaksi

Mité tdssa pykéiléisséi sdddetdan toimiluvan perumisesta, sovelletaan myos vakuutusyhdistyk-
sen toiminnan médradmiseen lopetettavaksi, joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa
laissa tarkoitetun edustajan rekisterditymisen perumiseen seké sijoituspalvelulain 5 luvun 5
§:ssé tarkoitetulle kolmannen maan sijoituspalveluyritykselle myonnetyn luvan perumiseen.
Mitd 1 momentin 3 kohdassa ja 2 momentin 1 kohdassa sdddetdén toimiluvan perumisesta,
sovelletaan my0s eldkesadtion ja vakuutuskassan toiminnan méaarddmiseen lopetettavaksi.

27§

Toimiluvan ja rekisterditymisen mukaisen toiminnan rajoittaminen

Mita tdsséd pykéldssd sdddetddn toiminnan rajoittamisesta, sovelletaan myds vakuutusyhdis-
tyksen sddntdjen mukaisen toiminnan rajoittamiseen, joukkolainanhaltijoiden edustajasta an-
netussa laissa tarkoitetun edustajan rekisterditymisen perumiseen sekd sijoituspalvelulain 5
luvun 5 §:ssé tarkoitetulle kolmannen maan sijoituspalveluyritykselle myonnetyn luvan mu-
kaisen toiminnan rajoittamiseen. Vakuutusedustuksen kieltdmisestd sdddetdan vakuutusedus-
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tuksesta annetussa laissa. Tatd pykalda ei sovelleta talletuspankkien yhteenliittymén keskusyh-
teisdon.

Tama laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .
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Laki

Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 1 ja 6 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain (879/2008) 1 §:n 1 momentin
21 kohta ja 6 §:n 1 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 1 §:n 1 momentin 21 kohta laissa
856/2016 ja 6 §:n 1 momentti laissa 1443/2016, seka

lisdtddn 1 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 758/2012, 255/2013, 171/2014,
738/2016, 856/2016 ja 1443/2016, uusi 22 kohta seuraavasti:

1§
Maksuvelvollinen

Finanssivalvonnan valvontamaksun on velvollinen suorittamaan:

21) asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen vilittdjistd annetun lain (852/2016) 6
§:n mukaisesti rekisterdity ja sellainen asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen valitti-
ja, joka on rekisterdity muussa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa
jajolla on Suomessa sivuliike;

22) joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa ( /) tarkoitettu rekisterdity edustaja.

6§
Muun maksuvelvollisen perusmaksu

Muun kuin 4 §:ssd tarkoitetun maksuvelvollisen perusmaksun mééra euroina sekd maksun
suorittamiseen velvolliset madraytyvit seuraavasti:

Maksuvelvollinen Perusmaksu
euroina

arvo-osuusjérjestelmisti ja selvitystoiminnasta annetussa laissa | 278 200
tarkoitettu arvopaperikeskus

luottolaitostoiminnasta annetun lain muuttamisesta annetussa 12 840
laissa (1199/2014) tarkoitettu vanha talletussuojarahasto

luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu vakuusrahasto | 2 140

maksulaitoslain 7 ja 7 a §:ssd tarkoitettu oikeushenkild 1070
maksulaitoslain 7 ja 7 a §:ssé tarkoitettu luonnollinen henkild 214

sijoituspalvelulaissa tarkoitettu sijoittajien korvausrahasto 3210
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mukaisesti rekiste- 1070

roitymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla ei ole ra-
hastoyhtion toimilupaa
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vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 10 luvun 2 §:n 3 2 140
momentin mukaisella poikkeusluvalla toimiva

sijoitusrahastolaissa tarkoitettu sdilytysyhteisod 3210
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu sdily- | 3 210
tysyhteisd

yhteisd, joka on sijoitusrahastolain ja vaihtoehtorahastojen hoita- | 5 350
jista annetun lain mukainen séilytysyhteiso

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu erityi- | 2 140
nen sdilytysyhteiso

talletuspankkien yhteenliittymastd annetussa laissa (599/2010) 6 420
tarkoitettu talletuspankkien yhteenliittymin keskusyhteiso

luottolaitoksen ja vakuutusyhtion omistusyhteiso seka rahoitus- | 10 700
ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa

(699/2004) tarkoitetun ryhmittymén omistusyhteisod

poOrssin, arvopaperikeskuksen ja selvitysyhteison omistusyhteisé | 10 700
sijoituspalveluyrityksen ja vakuutusyhdistyksen omistusyhteiso | 1 070

vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutusme-
klari

1 070 ja 193 euron
korotus jokaista va-
kuutusmeklariyrityk-
sen tai yksityisen
elinkeinonharjoitta-
jan palveluksessa
olevaa valvontamak-
sun médrddmisvuotta
edeltdvédn vuoden
paattyessa rekisteroi-
tyd vakuutusmeklaria
kohden

arvo-osuusjarjestelmastd ja selvitystoiminnasta annetussa laissa | 6 420
tarkoitettu tilinhoitaja

arvo-osuusjérjestelmaisti ja selvitystoiminnasta annetussa laissa | 160 500
tarkoitettu keskusvastapuoli

arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta 12 840
annetussa laissa tarkoitettu selvitysosapuoli

arvo-osuusjdrjestelmisti ja selvitystoiminnasta annetun lain 3 2140

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

kaupankéynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla
sddnnellylld markkinalla Suomessa kaupankdynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseenlaskija

16 585ja 17 120 eu-
ron korotus, jos
osakkeelle on kau-
pankdynnisti rahoi-
tusviélineilld annetun
lain 5 luvun 2 §:ssé
tarkoitetut likvidit
markkinat

suomalainen yhtio, jonka liikkeeseenlaskema osake on otettu ha-
kemuksesta kaupankdynnin kohteeksi kaupankéynnisti rahoitus-
vélineilld annetussa laissa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla

yksinomaan muussa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-

13 375
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ossa kuin Suomessa

kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetulla
sadnnellylld markkinalla Suomessa kaupankéynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseenlaskija, jos kysymyksessé on tdmén
lain 4 §:ssé tarkoitettu maksuvelvollinen tai jos liikkeeseenlaski-
jan kotipaikka ei ole Suomessa

112353211770 eu-
ron korotus, jos
osakkeelle on kau-
pankdynnisté rahoi-
tusvalineilld annetun
lain 5 luvun 2 §:ssd
tarkoitetut likvidit
markkinat

kaupankéynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla
sadnnellylld markkinalla Suomessa kaupankéynnin kohteena
olevan muun arvopaperin kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

3210

suomalainen yhtio, jonka liikkeeseenlaskema muu arvopaperi
kuin osake on otettu hakemuksesta kaupankdynnin kohteeksi
kaupankéynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla
sddnnellylld markkinalla yksinomaan muussa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa

3210

kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetussa
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin
kohteena Suomessa hakemuksesta olevan osakkeen liikkeeseen-
laskija

4280

kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetussa
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmissa kaupankdynnin
kohteena Suomessa hakemuksesta olevan muun arvopaperin
kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

1070

asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen vélittédjistd anne-
tun lain 6 §:n mukaisesti rekisterdity suomalainen luotonvalitti-
j4, joka ei toimi minkdén luotonantajan asiamiehend

1200

Eldketurvakeskus

10 700

liikkennevahinkolautakunta ja potilasvahinkolautakunta

1070

Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n 26 kohdassa tarkoitettu
toimintayksikko

19 260

ulkomaisista vakuutusyhtidistd annetussa laissa (398/1995) tar-
koitetun ulkomaisen ETA-vakuutusyhtion sivuliike

1070

eldkesditiolaissa ja vakuutuskassalaissa tarkoitettu sellainen ul-
komainen ETA-lisdeldkelaitos, jolla on Suomessa sivuliike

1070

kolmannen maan luottolaitoksen edustusto

1070

vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutusedus-
taja, joka on rekisterdity muussa Euroopan talousalueeseen kuu-
luvassa valtiossa kuin Suomessa ja jolla on Suomessa sivuliike

321

markkinarakennetoimija-asetuksen 2 artiklan 8 kohdassa tarkoi-
tettu finanssialalla toimiva vastapuoli, 9 kohdassa tarkoitettu fi-
nanssialan ulkopuolinen vastapuoli ja 10 kohdassa tarkoitettu
elikejérjestelmi, jonka kotivaltio on Suomessa

10 700

asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen vélittédjistd anne-
tun lain 2 §:n 1 momentin 6 kohdassa tarkoitettu ulkomainen
luotonvilittiji, jolla on Suomessa sivuliike

400
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joukkorahoituslaissa tarkoitettu joukkorahoituksen valittdja 2 140

joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa tarkoitettu 3210
rekisterdity edustaja

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .
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Laki

vakuutusyhtiolain 2 luvun 16 §:n muuttamisesta
Eduskunnan paétoksen mukaisesti
lisdtddn vakuutusyhtiolain (521/2008) 2 luvun 16 §:n 1 momenttiin uusi 2 a kohta seuraa-
vasti:
2 luku
Vakuutusyhtion perustaminen ja toimilupa
16 §
Liitinndistoiminnan harjoittaminen
Vakuutusyhtié saa pédasiallisen toimintansa ohella toimia muun kuin vakuutustoimintaa

harjoittavan yrityksen edustajana sekd markkinoida ja myyda téllaisen yrityksen lukuun sen
tarjoamia palveluja ja tuotteita asiakkaille, jos kyseinen yritys on:

Tama laki tulee voimaan péiviand kuuta 20 .
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Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan piétoksen mukaisesti

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

lisdtddn 4 luvun 2 §:48n uusi 6 momentti seuraavasti:

1 luku

Yleiset siannokset

2§
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Tata lakia ei sovelleta, jos:

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

18§
Ammattimainen ja ei-ammattimainen asiakas

Téssa laissa ammattimaisella asiakkaalla tarkoitetaan:

5) sadtiotd, joka ei ole rajoittanut sijoitustoimintaansa sdédnnoisséén ja jonka sijoitustoiminta
on merkittdvaa tai muuta yhteisosijoittajaa, jonka pddasiallisena toimialana on rahoitusvélinei-
siin sijoittaminen;

4 luku

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

2§
Sijoituspalvelun tarjoaminen sivuliikettd perustamatta

Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen liikkeeseenlaskun jérjestimiseen liittyvid ulko-
mailta Suomeen tarjoamia palveluja suomalaisille liikkeeseenlaskijoille ei ole pidettiva tdssé
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pykéléssd tarkoitettuina sijoitus- tai oheispalveluina pelkéstddn silld perusteella, ettd liikkee-
seenlaskija on suomalainen.

10 luku

Menettelytavat asiakassuhteessa

2§
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 menetelld arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssid sdddetyn hyvén ar-
vopaperimarkkinatavan vastaisesti.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .
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Laki

kaupankiynnistii rahoitusvilineilléi annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

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

lisdtddn 1 luvun 3 §:44n uusi 2 momentti ja 4 luvun 1 §:44n uusi 3 momentti seuraavasti:

1 luku

Soveltamisala ja méaritelmét

338
Porssiin sovellettava muu lainsddddnto

Porssin toiminnassa ja porssisséd toimittaessa ei saa menetelld arvopaperimarkkinalain 1 lu-
vun 2 §:ssé sdddetyn hyvén arvopaperimarkkinatavan vastaisesti.

2 luku
Porssitoiminta
26 §

Kaupankdynnin lopettaminen

Porssissd kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus saat-
taa porssin 1 momentissa tarkoitettu pddatds Finanssivalvonnan késiteltdvéksi 30 pdivan kulu-
essa padtoksestd. Sijoittajien etujen valvomiseksi toimivalla rekisterdidylld yhdistykselld sa-
moin kuin joukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa ( / ) tarkoitetulla, kyseiseen
joukkovelkakirjalainaan nimetylld joukkolainanhaltijoiden edustajalla, jos joukkolainanhalti-
joiden kokous on niin pééttinyt, seké sijoittajalla, joka omistaa kyseisid arvopapereita tai nii-
hin oikeuttavia arvopapereita, on oikeus saattaa 2 momentissa tarkoitettu porssin péaétds Fi-
nanssivalvonnan késiteltidvéksi 30 pdivan kuluessa paédtoksestd. Finanssivalvonnan on ilmoi-
tettava porssille asian saattamisesta sen késiteltdviksi. Porssin paétds lopettaa kaupankdynti
voidaan asian Finanssivalvonnan késiteltdvédksi saattamisesta huolimatta panna tdytdntoon,
jollei Finanssivalvonta tai muutoksenhakuviranomainen toisin paata.
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29§

Arvopaperin poistaminen pérssilistalta

Arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus saattaa porssin listalta poistamispdatds ja pors-
sin liikkkeeseenlaskijan hakemuksen johdosta tekema padtos olla poistamatta arvopaperia pors-
silistalta Finanssivalvonnan késiteltdvaksi 30 paivan kuluessa paatoksestd. Sijoittajien etujen
valvomiseksi toimivalla rekisterdidylld yhdistykselld ja kyseiseen joukkovelkakirjalainaan
nimetylld joukkolainanhaltijoiden edustajalla, jos joukkolainanhaltijoiden kokous on niin pdat-
tanyt, seké sijoittajalla, joka omistaa kysels1a arvopapereita tai niithin oikeuttavia arvopaperei-
ta, on oikeus saattaa porssin listalta poistamispédétos Finanssivalvonnan késiteltavaksi 30 pai-
vin kuluessa paatoksestd. Finanssivalvonnan on ilmoitettava porssille asian saattamisesta sen
késiteltavéksi.

4 luku

Monenkeskinen kaupankiyntijirjestelma

1§
Monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestdjd

Monenkeskisen kaupankayntijérjestelméin toiminnassa ja monenkeskisessd kaupankéyntijar-
jestelmaissa toimittaessa ei saa menetelld arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:sséd sdddetyn hy-
vén arvopaperimarkkinatavan vastaisesti.

7§
Kaupankdynnin keskeyttdminen ja lopettaminen

Monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelmissd kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin
liikkkeeseenlaskijalla, sijoittajien etujen valvomiseksi toimivalla rekisterdidylld yhdistykselld ja
kyseiseen joukkovelkakirjalainaan nimetylld joukkolainanhaltijoiden edustajalla, jos joukko-
lainanhaltijoiden kokous on niin pattényt, seké sijoittajalla, joka omistaa kyseisid arvopape-
reita tai niihin oikeuttavia arvopapereita, on oikeus saattaa monenkeskisen kaupankaynnin jér-
jestdjén edelld 1 momentissa tarkoitettu paétds Finanssivalvonnan késiteltdvaksi 30 péivén ku-
luessa paatoksestd. Padtos kaupankdynnin keskeyttémisestd voidaan saattaa Finanssivalvonnan
késiteltédviksi vain, jos kaupankéynti on ollut keskeytyneend véhintdén kaksi vuorokautta paa-
toksestd. Finanssivalvonnan on ilmoitettava monenkeskisen kaupankdynnin jirjestdjille asian
saattamisesta sen kisiteltdviksi. Monenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjin paitos keskeyttda
tai lopettaa kaupankéynti voidaan asian Finanssivalvonnan kisiteltdvéksi saattamisesta huoli-
matta panna taytdntoon, jollei Finanssivalvonta tai muutoksenhakuviranomainen toisin paaté.

Tama laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .
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Laki

arvo-osuusjirjestelmiisti ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

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

lisdtddn 8 luvun 2 §:48n uusi 3 momentti seuraavasti:

7 luku

Arvopaperin ja rahoitusvilineen liittiminen arvo-osuusjirjestelmiiin

43§
Liikkeeseenlaskutili

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

8 luku

Eriniiset siannokset

1§
Hallintarekisterointi

Hallintarekisterdinnin hoitajan on pyynndstd 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, hallintarekisterdinnin
hoitajan on ilmoitettava vastaavat tiedot omistajan puolesta toimivasta asiamichestd seka ta-
mén antama kirjallinen vakuutus siité, ettei arvo-osuuksien todellinen omistaja ole suomalai-
nen tai suomalainen yhteiso tai séétio. Tiedot 6 luvun 3 §:n 1 momentissa tarkoitetuista arvo-
osuuksista on pyynndstd annettava myds liikkeeseenlaskijalle. Tiedot 6 luvun 3 §:n 2 momen-
tissa tarkoitetuista arvo-osuuksista on pyynnostd annettava joukkolainanhaltijoiden edustajal-
le. Omistajan puolesta toimiva, 2 luvun 17 §:ssé tarkoitettu laitos ei kuitenkaan ole velvollinen
antamaan kirjallista vakuutusta silloin, kun kysymys on 6 luvun 3 §:n 2 momentissa tarkoite-
tuista arvo-osuuksista.
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28
Salassapitovelvollisuus

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

Tama laki tulee voimaan péiviand kuuta 20 .
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Laki

arvo-osuustileisti annetun lain 29 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti
muutetaan arvo-osuustileistd 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 tehtéviksi, tdhén on sovellettava, mitd 1 momentissa sdddetdén liikkeeseenlaskijasta. Ar-
vo-osuuden liikkeeseenlaskijaa vastaan ei voida esittdd vaatimuksia, jos tdima 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 péivéind kuuta 20 .
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Laki

joukkorahoituslain 1 §:n muuttamisesta

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

1§
Soveltamisala

Mitd téssd laissa sdddetddn joukkorahoituksen vélittdjastd, sovelletaan 3—9 §:84, 10 §:n
4 momenttia ja 17 §:44 lukuun ottamatta my0s joukkorahoitusta vélittdvdan luottolaitokseen,
maksulaitokseen, sijoituspalveluyritykseen ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

Tama laki tulee voimaan piivdnd kuuta 20 .

Helsingissd 11 péivini toukokuuta 2017

Paidministeri

Juha Sipili

Valtiovarainministeri Petteri Orpo
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 §:n 30 kohta, 26 §:n otsikko ja 8
momentti sekd 27 §:n otsikko ja 5 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 5 §:n 30 kohta laissa
855/2016, 26 §:n otsikko ja 8 momentti laissa 170/2014 sekd 27 §:n 5 momentti laissa

752/2012, seka
lisdtddn 5

§:44dn, sellaisena kuin se on laeissa 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014,

198/2015, 520/2016, 737/2016, 855/2016 ja 1442/2016, uusi 31 kohta seuraavasti:

Voimassa oleva laki

58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tar-
koitetaan téssi laissa:

30) asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttaja-
luottojen  vilittdjistd  annetussa  laissa
(852/2016) tarkoitettua suomalaista luotonva-
littdjdd ja ulkomaisen luotonvilittdjén Suo-
messa toimivaa sivuliiketta.

26 §

Toimiluvan peruminen ja siihen rinnastettava
toiminnan mddrddminen lopetettavaksi

Mitd tdssd pykéldssd sdddetddn toimiluvan
perumisesta, sovelletaan myds vakuutusyh-
distyksen toiminnan méirdamiseen lopetetta-
vaksi seké sijoituspalvelulain 5 luvun 5 §:ssd
tarkoitetulle kolmannen maan sijoituspalve-
luyritykselle myonnetyn luvan perumiseen.
Mitd 1 momentin 3 kohdassa ja 2 momentin

Ehdotus
58

Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tar-
koitetaan téssa laissa:

30) asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttaja-
luottojen  vilittdjistd  annetussa  laissa
(852/2016) tarkoitettua suomalaista luotonva-
littdjdd ja ulkomaisen luotonvilittdjén Suo-
messa toimivaa sivuliikettd;

31) joukkolainanhaltijoiden edustajasta
annetussa laissa (/) tarkoitettua rekisterdi-
tyd edustajaa.

26 §

Toimiluvan ja rekisterditymisen peruuttami-
nen ja siihen rinnastettava toiminnan mdd-
rddminen lopetettavaksi

Mitd tdssd pykéldssd sdddetddn toimiluvan
perumisesta, sovelletaan myds vakuutusyh-
distyksen toiminnan méairdamiseen lopetetta-
vaksi, joukkolainanhaltijoiden edustajasta
annetussa laissa tarkoitetun edustajan rekis-
teroitymisen perumiseen sekd sijoituspalvelu-
lain 5 luvun 5 §:ssé tarkoitetulle kolmannen
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Voimassa oleva laki

1 kohdassa sdddetddn toimiluvan perumises-
ta, sovelletaan my0s eldkesaation ja vakuu-
tuskassan toiminnan méérdédmiseen lopetetta-
vaksi.

27§

Toimiluvan mukaisen toiminnan rajoittami-
nen

Mitd tdssd pykéldssd sdddetddn toiminnan
rajoittamisesta, sovelletaan myos vakuutus-
yhdistyksen sddntdjen mukaisen toiminnan
rajoittamiseen sekd sijoituspalvelulain 5 lu-
vun 5 §:ssd tarkoitetulle kolmannen maan si-
joituspalveluyritykselle mydnnetyn luvan
mukaisen toiminnan rajoittamiseen. Vakuu-
tusedustuksen kieltdmisestéd sdddetdsn vakuu-
tusedustuksesta annetussa laissa. Tétd pyka-
1ad ei sovelleta talletuspankkien yhteenliit-
tymén keskusyhteisdon.

Ehdotus

maan sijoituspalveluyritykselle myonnetyn
luvan perumiseen. Mitd 1 momentin 3 koh-
dassa ja 2 momentin 1 kohdassa sdddetddn
toimiluvan perumisesta, sovelletaan myo0s
eldkesddtion ja vakuutuskassan toiminnan
madrddmiseen lopetettavaksi.

27§

Toimiluvan ja rekisteroitymisen mukaisen
toiminnan rajoittaminen

Mitd tdssd pykéldssd sdddetddn toiminnan
rajoittamisesta, sovelletaan myos vakuutus-
yhdistyksen sddntdjen mukaisen toiminnan
rajoittamiseen, joukkolainanhaltijoiden edus-
tajasta annetussa laissa tarkoitetun edusta-
jan rekisteroitymisen perumiseen seka sijoi-
tuspalvelulain 5 luvun 5 §:ssé tarkoitetulle
kolmannen maan sijoituspalveluyritykselle
myoOnnetyn luvan mukaisen toiminnan rajoit-
tamiseen. Vakuutusedustuksen kieltdmisesti
sdddetddn vakuutusedustuksesta annetussa
laissa. Tatd pykalda ei sovelleta talletuspank-
kien yhteenliittymén keskusyhteisoon.

Tidmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .
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Laki

Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 1 ja 6 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain (879/2008) 1 §:n 1 momentin
21 kohta ja 6 §:n 1 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 1 §:n 1 momentin 21 kohta laissa
856/2016 ja 6 §:n 1 momentti laissa 1443/2016, seka

lisdtddn 1 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 758/2012, 255/2013, 171/2014,
738/2016, 856/2016 ja 1443/2016, uusi 22 kohta seuraavasti:

Voimassa oleva teksti

1§
Maksuvelvollinen

Finanssivalvonnan valvontamaksun on vel-
vollinen suorittamaan:

21) asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttaja-
luottojen vilittdjistd annetun lain (852/2016)
6 §m mukaisesti rekisterdity ja sellainen
asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluotto-
jen valittdja, joka on rekisterdity muussa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
kuin Suomessa ja jolla on Suomessa sivulii-
ke.

6§
Muun maksuvelvollisen perusmaksu

Muun kuin 4 §:ssd tarkoitetun maksuvel-
vollisen perusmaksun méérd euroina sekd
maksun suorittamiseen velvolliset méarayty-
vit seuraavasti:

Ehdotus
1§

Maksuvelvollinen

Finanssivalvonnan valvontamaksun on vel-
vollinen suorittamaan:

21) asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttaja-
luottojen vilittdjistd annetun lain (852/2016)
6 §m mukaisesti rekisterdity ja sellainen
asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluotto-
jen valittdja, joka on rekisterdity muussa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
kuin Suomessa ja jolla on Suomessa sivulii-
ke,

22) joukkolainanhaltijoiden edustajasta
annetussa laissa (/) tarkoitettu rekisterdity
edustaja.

6§
Muun maksuvelvollisen perusmaksu

Muun kuin 4 §:ssd tarkoitetun maksuvel-
vollisen perusmaksun méérd euroina sekd
maksun suorittamiseen velvolliset méarayty-
vit seuraavasti:

Maksuvelvollinen Perusmaksu

euroina
arvo-osuusjérjestelmisti ja selvitystoiminnasta annetussa laissa | 278 200
tarkoitettu arvopaperikeskus
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luottolaitostoiminnasta annetun lain muuttamisesta annetussa 12 840
laissa (1199/2014) tarkoitettu vanha talletussuojarahasto
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu vakuusrahasto | 2 140
maksulaitoslain 7 ja 7 a §:ssd tarkoitettu oikeushenkild 1070
maksulaitoslain 7 ja 7 a §:ssé tarkoitettu luonnollinen henkild 214
sijoituspalvelulaissa tarkoitettu sijoittajien korvausrahasto 3210
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mukaisesti rekiste- 1070
roitymisvelvollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla ei ole ra-
hastoyhtion toimilupaa

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 10 luvun 2 §:n 3 2 140
momentin mukaisella poikkeusluvalla toimiva

sijoitusrahastolaissa tarkoitettu sdilytysyhteisod 3210
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu sdily- | 3 210
tysyhteisd

yhteisd, joka on sijoitusrahastolain ja vaihtoehtorahastojen hoita- | 5 350
jista annetun lain mukainen siilytysyhteisod

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu erityi- | 2 140
nen sdilytysyhteiso

talletuspankkien yhteenliittyméstd annetussa laissa (599/2010) 6 420
tarkoitettu talletuspankkien yhteenliittymin keskusyhteiso

luottolaitoksen ja vakuutusyhtion omistusyhteiso seka rahoitus- | 10 700
ja vakuutusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa

(699/2004) tarkoitetun ryhmittymén omistusyhteisod

poOrssin, arvopaperikeskuksen ja selvitysyhteison omistusyhteisé | 10 700
sijoituspalveluyrityksen ja vakuutusyhdistyksen omistusyhteiso | 1 070

vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutusmek-
lari

1 070 ja 193 euron
korotus jokaista va-
kuutusmeklariyrityk-
sen tai yksityisen
elinkeinonharjoitta-
jan palveluksessa
olevaa valvontamak-
sun mairddmisvuotta
edeltdvédn vuoden
paattyessa rekisteroi-
tyd vakuutusmeklaria
kohden

arvo-osuusjarjestelmastd ja selvitystoiminnasta annetussa laissa | 6 420
tarkoitettu tilinhoitaja

arvo-osuusjérjestelmaisti ja selvitystoiminnasta annetussa laissa | 160 500
tarkoitettu keskusvastapuoli

arvo-osuusjarjestelmasti ja selvitystoiminnasta 12 840
annetussa laissa tarkoitettu selvitysosapuoli

arvo-osuusjarjestelmasti ja selvitystoiminnasta annetun lain 3 2 140

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

kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetulla
sddnnellylld markkinalla Suomessa kaupankdynnin kohteena

16 585 ja 17 120 eu-
ron korotus, jos
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olevan osakkeen liikkeeseenlaskija

osakkeelle on kau-
pankdynnisté rahoi-
tusvalineilld annetun
lain 5 luvun 2 §:ssd
tarkoitetut likvidit
markkinat

suomalainen yhtio, jonka liikkeeseenlaskema osake on otettu ha-
kemuksesta kaupankdynnin kohteeksi kaupankdynnisti rahoitus-
viélineilld annetussa laissa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla
yksinomaan muussa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
ossa kuin Suomessa

13 375

kaupankaynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla
sadnnellylld markkinalla Suomessa kaupankéynnin kohteena
olevan osakkeen liikkeeseenlaskija, jos kysymyksesséd on tdmén
lain 4 §:ssé tarkoitettu maksuvelvollinen tai jos liikkeeseenlaski-
jan kotipaikka ei ole Suomessa

11235ja 11770 eu-
ron korotus, jos
osakkeelle on kau-
pankdynnisti rahoi-
tusvalineilld annetun
lain 5 luvun 2 §:ssd
tarkoitetut likvidit
markkinat

kaupankdynnistd rahoitusvélineilléd annetussa laissa tarkoitetulla
sadnnellylld markkinalla Suomessa kaupankéynnin kohteena
olevan muun arvopaperin kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

3210

suomalainen yhtio, jonka liikkeeseenlaskema muu arvopaperi
kuin osake on otettu hakemuksesta kaupankdynnin kohteeksi
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetulla
sddnnellylld markkinalla yksinomaan muussa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa

3210

kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetussa
monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankdynnin
kohteena Suomessa hakemuksesta olevan osakkeen liikkeeseen-
laskija

4 280

kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetussa
monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelmassd kaupankdynnin
kohteena Suomessa hakemuksesta olevan muun arvopaperin
kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

1070

asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen vilittdjistd anne-
tun lain 6 §:n mukaisesti rekisterdity suomalainen luotonvalitti-
j4, joka ei toimi minkién luotonantajan asiamiehend

1200

Eldketurvakeskus

10 700

liikkennevahinkolautakunta ja potilasvahinkolautakunta

1070

Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n 26 kohdassa tarkoitettu
toimintayksikko

19 260

ulkomaisista vakuutusyhtidisti annetussa laissa (398/1995) tar-
koitetun ulkomaisen ETA-vakuutusyhtion sivuliike

1070

eldkesditiolaissa ja vakuutuskassalaissa tarkoitettu sellainen ul-
komainen ETA-lisdeldkelaitos, jolla on Suomessa sivuliike

1070

kolmannen maan luottolaitoksen edustusto

1070
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vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutusedus- | 321
taja, joka on rekisterdity muussa Euroopan talousalueeseen kuu-
luvassa valtiossa kuin Suomessa ja jolla on Suomessa sivuliike

markkinarakennetoimija-asetuksen 2 artiklan 8 kohdassa tarkoi- | 10 700
tettu finanssialalla toimiva vastapuoli, 9 kohdassa tarkoitettu fi-
nanssialan ulkopuolinen vastapuoli ja 10 kohdassa tarkoitettu
eldkejarjestelma, jonka kotivaltio on Suomessa

asunto-omaisuuteen liittyvien kuluttajaluottojen vélittdjistd anne- | 400
tun lain 2 §:n 1 momentin 6 kohdassa tarkoitettu ulkomainen
luotonvilittdjd, jolla on Suomessa sivuliike

joukkorahoituslaissa tarkoitettu joukkorahoituksen valittdja 2 140

Jjoukkolainanhaltijoiden edustajasta annetussa laissa tarkoitettu | 3 210
rekisteroity edustaja

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .
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Laki

vakuutusyhtiélain 2 luvun 16 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

lisdtddn vakuutusyhtidlain (521/2008) 2 luvun 16 §:n 1 momenttiin uusi 2 a kohta seuraa-

vasti:
Voimassa oleva laki
2 luku

Vakuutusyhtion perustaminen ja toimilu-
pa

16 §
Liitinndistoiminnan harjoittaminen

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

Ehdotus
2 luku
Vakuutusyhtion perustaminen ja toimilu-
pa
16 §

Liitinndistoiminnan harjoittaminen

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

2 a) yritys, joka harjoittaa joukkorahoituk-
sen vdlitystd;
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Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohta ja 18 §:n 1 mo-
mentin 5 kohta sekéd 10 Iuvun 2 §:n 1 momentti, seka
lisctddn 4 luvun 2 §:43n uusi 6 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku

Yleiset siannokset

2§
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Tata lakia ei sovelleta, jos:

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

18 §
Ammattimainen ja ei-ammattimainen asiakas

Téssd laissa ammattimaisella asiakkaalla
tarkoitetaan:

5) yhteisdsijoittajaa, jonka pédasiallisena
toimialana on rahoitusvélineisiin sijoittami-
nen;

Ehdotus
1 luku

Yleiset siannokset

2§
Poikkeukset lain soveltamisalasta

Tété lakia ei sovelleta, jos:

2) toimintaa harjoitetaan satunnaisesti asi-
anajajista annetussa laissa (496/1958) tar-
koitetun toiminnan tai muun erikseen laissa
sadnnellyn liike- tai ammattitoiminnan ohes-
sa;

18 §
Ammattimainen ja ei-ammattimainen asiakas

Téssd laissa ammattimaisella asiakkaalla
tarkoitetaan:

5) sddtiotd, joka ei ole rajoittanut sijoitus-
toimintaansa sddnnoissddn ja jonka sijoitus-
toiminta on merkittdvdd tai muuta yhteisosi-
joittajaa, jonka pédasiallisena toimialana on
rahoitusvélineisiin sijoittaminen;
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Voimassa oleva laki

4 luku

Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen
sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen
tarjoaminen Suomeen

2§

Sijoituspalvelun tarjoaminen sivuliikettd pe-
rustamatta

10 luku
Menettelytavat asiakassuhteessa
2§

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.

Ehdotus

4 luku

Ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen
sivuliikkeen perustaminen ja palvelujen
tarjoaminen Suomeen

2§

Sijoituspalvelun tarjoaminen sivuliikettd pe-
rustamatta

Ulkomaisen  ETA-sijoituspalveluyrityksen
litkkeeseenlaskun jdrjestdmiseen liittyvid ul-
komailta Suomeen tarjoamia palveluja suo-
malaisille liikkeeseenlaskijoille ei ole pidet-
tavd tissd pykdldssd tarkoitettuina sijoitus-
tai oheispalveluina pelkdstdidn silld perus-
teella, ettd 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-
Jjottaessa ja markkinoitaessa ei saa menetelld
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssd sdd-
detyn hyvin arvopaperimarkkinatavan vas-
taisesti.

Tidmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .
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Laki

kaupankiynnistii rahoitusvilineilléi annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan Kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain (748/2012) 2 luvun 26 §:n
4 momentti ja 29 §:n 2 momentti sekéd 4 luvun 7 §:n 6 momentti seké
lisdtddn 1 luvun 3 §:88n uusi 2 momentti ja 4 luvun 1 §:84n uusi 3 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku

Soveltamisala ja miaritelmét

338
Porssiin sovellettava muu lainsddddnto

2 luku
Porssitoiminta
26 §

Kaupankdynnin lopettaminen

Porssissd kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus
saattaa pOrssin 1 momentissa tarkoitettu péa-
tds ja sijoittajien etujen valvomiseksi toimi-
valla rekisterdidylld yhdistykselld samoin
kuin sijoittajalla, joka omistaa kyseisid arvo-
papereita tai niihin oikeuttavia arvopapereita,
on oikeus saattaa 2 momentissa tarkoitettu
pOrssin pddtds Finanssivalvonnan kisiteltd-
viksi 30 pédivian kuluessa péatoksestd. Fi-
nanssivalvonnan on ilmoitettava porssille

Ehdotus
1 luku

Soveltamisala ja méiaritelmét

338
Porssiin sovellettava muu lainsddddnto

Porssin toiminnassa ja porssissd toimitta-
essa ei saa menetelld arvopaperimarkkina-
lain 1 luvun 2 §:ssd sdddetyn hyvdin arvopa-
perimarkkinatavan vastaisesti.

2 luku
Porssitoiminta
26 §

Kaupankdynnin lopettaminen

Porssissd kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus
saattaa pOrssin 1 momentissa tarkoitettu péa-
tos Finanssivalvonnan kdsiteltdviksi 30 pdi-
vdn kuluessa pddtoksestd. Sijoittajien etujen
valvomiseksi toimivalla rekisterdidylld yh-
distykselld samoin kuin joukkolainanhaltijoi-
den edustajasta annetussa laissa (/) tarkoi-
tetulla, kyseiseen joukkovelkakirjalainaan
nimetylld joukkolainanhaltijoiden edustajal-
la, jos joukkolainanhaltijoiden kokous on

166



HE 48/2017 vp

Voimassa oleva laki

asian saattamisesta sen késiteltdviksi. Porssin
paitds lopettaa kaupankdynti voidaan asian
Finanssivalvonnan Kkésiteltdvdksi saattami-
sesta huolimatta panna tdytiantdon, jollei Fi-
nanssivalvonta tai  muutoksenhakuviran-
omainen toisin paata.

29 §

Arvopaperin poistaminen porssilistalta

Arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus
saattaa pOrssin listalta poistamispdétds ja
porssin liikkeeseenlaskijan hakemuksen joh-
dosta tekema paétds olla poistamatta arvopa-
peria porssilistalta Finanssivalvonnan késitel-
tavaksi 30 paivan kuluessa paidtoksestd. Si-
joittajien etujen valvomiseksi toimivalla re-
kisterdidylla yhdistykselld ja sijoittajalla, jo-
ka omistaa tarkoitettuja arvopaperelta tai nii-
hin oikeuttavia arvopapereita, on oikeus saat-
taa porssin listalta poistamispdédtds Finanssi-
valvonnan kisiteltdvaksi 30 pédivan kuluessa
paétoksestd. Finanssivalvonnan on ilmoitet-
tava porssille asian saattamisesta sen késitel-
tavéksi.

4 luku

Monenkeskinen kaupankiyntijirjestelma

1§
Monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestdjd

Ehdotus

niin pddttdnyt, sekd sijoittajalla, joka omistaa
kyseisid arvopapereita tai niithin oikeuttavia
arvopapereita, on oikeus saattaa 2 momentis-
sa tarkoitettu porssin péditdos Finanssivalvon-
nan késiteltdvaksi 30 pdivéin kuluessa paatok-
sestd. Finanssivalvonnan on ilmoitettava
porssille asian saattamisesta sen késiteltavak-
si. Porssin paitds lopettaa kaupankdynti voi-
daan asian Finanssivalvonnan késiteltavaksi
saattamisesta huolimatta panna taytdntdon,
jollei Finanssivalvonta tai muutoksenhakuvi-
ranomainen toisin paata.

29§
Arvopaperin poistaminen porssilistalta

Arvopaperin liikkeeseenlaskijalla on oikeus
saattaa pOrssin listalta poistamispdétds ja
porssin liikkeeseenlaskijan hakemuksen joh-
dosta tekema paétds olla poistamatta arvopa-
peria porssilistalta Finanssivalvonnan kasitel-
tavaksi 30 paivan kuluessa paidtoksestd. Si-
joittajien etujen valvomiseksi toimivalla re-
kisterdidylld yhdistykselléd ja kyseiseen jouk-
kovelkakirjalainaan nimetylld joukkolainan-
haltijoiden edustajalla, jos joukkolainanhal-
tijoiden kokous on niin pddttdnyt, sekd sijoit-
tajalla, joka omistaa kyseisid arvopapereita
tai niihin oikeuttavia arvopaperelta on oike-
us saattaa pOrssin listalta poistamispéaétos Fi-
nanssivalvonnan késiteltdviksi 30 pdivan ku-
luessa padtoksestd. Finanssivalvonnan on il-
moitettava porssille asian saattamisesta sen
késiteltdvéksi.

4 luku

Monenkeskinen kaupankiyntijirjestelma

1§
Monenkeskisen kaupankdynnin jdrjestdjd

Monenkeskisen  kaupankdyntijdrjestelmdn
toiminnassa ja monenkeskisessd kaupankdyn-
tijdrjestelmdssd toimittaessa ei saa menetelld
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Voimassa oleva laki

7§

Kaupankdynnin keskeyttiminen ja lopettami-
nen

Monenkeskisessd  kaupankdyntijarjestel-
méssd kaupankdynnin kohteena olevan arvo-
paperin liikkeeseenlaskijalla, sijoittajien etu-
jen valvomiseksi toimivalla rekisteroidylla
yhdistykselld seké sijoittajalla, joka omistaa
kyseisid arvopapereita tai niihin oikeuttavia
arvopapereita, on oikeus saattaa monenkeski-
sen kaupankdynnin jarjestdjan edelld 1 mo-
mentissa tarkoitettu péadtés Finanssivalvon-
nan késiteltdvaksi 30 pdivan kuluessa paatok-
sestd. Padatos kaupankdynnin keskeyttdmises-
td voidaan saattaa Finanssivalvonnan kisitel-
tiavéksi vain, jos kaupankédynti on ollut kes-
keytyneend vahintddn kaksi vuorokautta paa-
toksestd. Finanssivalvonnan on ilmoitettava
monenkeskisen kaupankdynnin jarjestijélle
asian saattamisesta sen késiteltdviksi. Mo-
nenkeskisen kaupankdynnin jérjestdjin péa-
tos keskeyttdd tai lopettaa kaupankdynti voi-
daan asian Finanssivalvonnan késiteltdviksi
saattamisesta huolimatta panna tdytdntdon,
jollei Finanssivalvonta tai muutoksenhakuvi-
ranomainen toisin paati

Ehdotus

arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 §:ssd sdd-
detyn hyvin arvopaperimarkkinatavan vas-
taisesti.

78§

Kaupankdynnin keskeyttiminen ja lopettami-
nen

Monenkeskisessd ~ kaupankdyntijarjestel-
méssd kaupankdynnin kohteena olevan arvo-
paperin liikkeeseenlaskijalla, sijoittajien etu-
jen valvomiseksi toimivalla rekisteroidylla
yhdistykselld ja kyseiseen joukkovelkakirja-
lainaan nimetylld joukkolainanhaltijoiden
edustajalla, jos joukkolainanhaltijoiden ko-
kous on niin pddttdinyt, seka sijoittajalla, joka
omistaa kyseisid arvopapereita tai niihin oi-
keuttavia arvopapereita, on oikeus saattaa
monenkeskisen kaupankdynnin jérjestéjin
edelld 1 momentissa tarkoitettu péaétds Fi-
nanssivalvonnan kisiteltdviksi 30 pdivan ku-
luessa padidtoksestd. Padtés kaupankdynnin
keskeyttimisestd voidaan saattaa Finanssi-
valvonnan kisiteltdviksi vain, jos kaupan-
kéynti on ollut keskeytyneend vahintdén kak-
si vuorokautta péétoksestd. Finanssivalvon-
nan on ilmoitettava monenkeskisen kaupan-
kdynnin jirjestdjdlle asian saattamisesta sen
késiteltdviksi. Monenkeskisen kaupankéyn-
nin jérjestdjin paitdos keskeyttid tai lopettaa
kaupankdynti voidaan asian Finanssivalvon-
nan késiteltdvdksi saattamisesta huolimatta
panna tiytintoon, jollei Finanssivalvonta tai
muutoksenhakuviranomainen toisin paata.

Tidmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .
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Laki

arvo-osuusjirjestelmiisti ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piaétoksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjirjestelmésté ja selvitystoiminnasta annetun lain (749/2012) 7 luvun
4 §:n 2 momentti ja 8 luvun 1:n 3 momentti seka
lisdtddn 8 luvun 2 §:48n uusi 3 momentti seuraavasti:

Voimassa oleva laki
7 luku

Arvopaperin ja rahoitusvilineen liittimi-
nen arvo-osuusjirjestelmiin

438
Liikkeeseenlaskutili

Liikkeeseenlaskutilille on kirjattava ne tie-
dot, jotka olisi lain mukaan merkittdva asian-
omaisesta arvo-osuudesta annettavaan arvo-
paperiin, sekd liikkeeseen laskettava luku-
maard. Edelld 6 luvun 3 §:n 2 momentin 1
kohdassa tarkoitetuista arvo-osuuksista on
litkkeeseenlaskutilille merkittava liséksi era-
pdivit, lainan mahdollinen vakuus, lainasta
maksettava korko tai mahdollinen muu hyvi-
tys, lainan takaisinmaksu- ja muut olennaiset
ehdot sekd se, miten lainachtoja pidetddn
yleisesti saatavissa.

Ehdotus
7 luku

Arvopaperin ja rahoitusvilineen liittimi-
nen arvo-osuusjirjestelmiin

438
Liikkeeseenlaskutili

Liikkeeseenlaskutilille on kirjattava ne tie-
dot, jotka olisi lain mukaan merkittivi asian-
omaisesta arvo-osuudesta annettavaan arvo-
paperiin, sekd liikkeeseen laskettava luku-
maard. Edelld 6 luvun 3 §:n 2 momentin 1
kohdassa tarkoitetuista arvo-osuuksista on
litkkeeseenlaskutilille merkittava liséksi era-
pdivit, lainan mahdollinen vakuus, lainasta
maksettava korko tai mahdollinen muu hyvi-
tys, lainan takaisinmaksu- ja muut olennaiset
ehdot sekd se, miten lainachtoja pidetddn
yleisesti saatavissa, jolleivit ne ole saatavilla
Jjoukkolainanhaltijoiden edustajasta annetus-
sa laissa (/) tarkoitetulta joukkolainanhalti-
joiden edustajalta.
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Voimassa oleva laki

8 luku

Eriniiset siannokset

1§
Hallintarekisterointi

Hallintarekisterdinnin hoitajan on pyynnos-
td 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-
teroinnin hoitajan on ilmoitettava vastaavat
tiedot omistajan puolesta toimivasta asiamie-
hestd sekd timédn antaman kirjallisen vakuu-
tuksen siitd, ettei arvo-osuuksien todellinen
omistaja ole suomalainen tai suomalainen yh-
teiso tai sédtio. Tiedot 6 luvun 3 §:n 1 mo-
mentissa tarkoitetuista arvo-osuuksista on
pyynnostd annettava myds liikkeeseenlaski-
jalle. Omistajan puolesta toimiva, 2 luvun 17
§:ssd tarkoitettu laitos ei kuitenkaan ole vel-
vollinen antamaan kirjallista vakuutusta sil-
loin, kun kysymys on 6 luvun 3 §mn 2 mo-
mentissa tarkoitetuista arvo-osuuksista.

Ehdotus

8 luku

Eriniiset siannokset

1§
Hallintarekisterointi

Hallintarekisterdinnin hoitajan on pyynnos-
td 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 seké timan antama kirjallinen vakuutus
siitd, ettei arvo-osuuksien todellinen omistaja
ole suomalainen tai suomalainen yhteiso tai
sadtio. Tiedot 6 luvun 3 §:n 1 momentissa
tarkoitetuista arvo-osuuksista on pyynndstd
annettava myos liikkeeseenlaskijalle. Tiedot
6 luvun 3 §:n 2 momentissa tarkoitetuista ar-
vo-osuuksista on pyynnostd annettava jouk-
kolainanhaltijoiden edustajalle. Omistajan
puolesta toimiva, 2 luvun 17 §:ssé 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 pyynnosti annet-
tava tiedot 6 luvun 3 §:n I momentissa tar-
koitettujen arvo-osuuksien omistajista liik-
keeseenlaskijalle ja tiedot 6 luvun 3 §:n 2
momentissa tarkoitettujen  arvo-osuuksien
omistajista joukkolainanhaltijoiden edusta-
Jjalle.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .
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Laki

arvo-osuustileistii annetun lain 29 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

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

on laissa 751/2012, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

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

Ehdotus

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

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .
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Laki

joukkorahoituslain 1 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

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

Voimassa oleva laki
1§
Soveltamisala

Miti tdssé laissa sdddetdéin joukkorahoituk-
sen vilittdjéstd, sovelletaan 3—9 §:44, 10 §:n
4 momenttia ja 17 §:44 lukuun ottamatta
my0s joukkorahoitusta vélittdvadan luottolai-
tokseen, maksulaitokseen, rahastoyhtiéon, si-
joituspalveluyritykseen ja vaihtoehtorahasto-
jen hoitajaan.

Ehdotus
1§
Soveltamisala

Miti tdssé laissa sdddetdéin joukkorahoituk-
sen vilittdjéstd, sovelletaan 3—9 §:44, 10 §:n
4 momenttia ja 17 §:48 lukuun ottamatta
my0s joukkorahoitusta vélittdvadan luottolai-
tokseen, maksulaitokseen, sijoituspalveluyri-
tykseen ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

Tidmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .
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