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Valtiovarainministeriolle

Lausuntopyyntd VM056:00/2014

JOUKKOLAINANHALTIJOIDEN EDUSTAJIA KOSKEVA LAINSAADANTO

Valtiovarainministerio (VM) on pyytanyt Finanssialan Keskusliiton (FK) lausuntoa joukko-
lainanhaltijoiden edustajia koskevaan lainsdadantodn liittyvasta arviomuistiosta.

Lainsdadanndllinen toimintaympéristd on Suomessa paasaantoisesti kunnossa joukkovel-
kakirjamarkkinoiden markkinaehtoiselle kehittymiselle. FK pita& kuitenkin erittain tervetul-
leena VM:n hanketta kehittda lainsdadantod saatamalla joukkolainanhaltijoiden edustajia
koskeva erityislaki, jotta vakuudellisten joukkolainojen massamuotoiselle liikkeeseenlaskul-
le seké joukkolainanhalitjoiden edustamiselle yleisemminkin saadaan oikeudellisesti selkeat
puitteet. Kuten Norjan markkinakaytantd osoittaa, voivat tehokkaat joukkovelkakirja-
lainamarkkinat olla suosittu sijoituskohde myds ulkomaisten sijoittajien keskuudessa, mika
toimii pontimena talouskasvulle. Joukkolainanhaltijoiden edustajia koskeva lainsaadanto
olisi omiaan tukemaan viimeaikaista myonteistéa joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kehitys-
ta (mm. malliehdot, NASDAQ OMX First North Bond Helsinki —lista).

FK on samaa mielta arviomuistiossa esitetystéd ndkemyksestd, ettd toimiva ja ennakoitava
edustajamalli vahentda transaktiokustannuksia ja nopeuttaa keskeisten paatdsten tekemis-
ta liikkeeseenlaskijan mahdollisissa ongelmatilanteissa. Oikeusvarmuuden lisdéntyessa
osapuolten altistuminen oikeudenkayntiriskille vahenee tuntuvasti. Tama on erityisen tarke-
aa joukkolainoja jarjestaville pankeille. FK pitdd VM:n tavoin tarkeana, ettei tapauskohtai-
nen joustavuus ja markkinaosapuolten mahdollisuus kehittda itsenéisesti toimivia markki-
nakaytantdja saisi erityislainsdddannosta huolimatta karsia likaa. Nain ollen edustajan
kayttamisen joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa tulee olla vapaaehtoista.

Onko tiedossanne edustussuhteeseen liittyvaa kotimaista oikeus- ja valimieskaytant6d? Onko
edustussuhteen perustavasta jarjestelystd, voimassaolosta, keskeisista rakenteista ja siihen
osallistuvien toimijoiden vastuusuhteista tarpeen saatda joukkolainanhaltijoiden edustajia kos-
kevassa erityislaissa?

Edustussuhteen perustava jarjestely, voimassaolo, keskeiset rakenteet ja siihen osallistuvi-
en toimijoiden vastuusuhteet vaativat ehdottomasti lainsdadantéa joukkovelkakirjamarkki-
noiden toimivuuden takaamiseksi.

Edustajamallin toimivuudelle on olennaista, etté jarjestely on pysyva ja yksittainen joukkolainan-
haltija ei voi perusteetta irtaantua jarjestelysta ja taman jalkeen kayttaa edustajan kanssa rinnak-
kaista kanne- tai vakuuden realisointivaltaa suhteessa liikkeeseenlaskijaan.

Edustussuhteen pysyvyys, jvk-sijoittajien negatiivinen kannevalta ja edustajan itsendinen toimi-
valta eivat talla hetkelld nayttaisi olevan riittavalla oikeusvarmuudella toteutettavissa olemassa
olevien sdédnndésten ja osapuolten valisen sopimusvapauden nojalla. Erityisesti nykymuotoisen
agenttijarjestelyn ja sille joukkolainan ehdoissa tavoitellun aseman ja toimivaltuuksien sitovuus
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suhteessa kolmansia kohtaan jaa tulkinnanvaraiseksi.
Onko asiasta tarpeen sdataa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislaissa?

Asiasta on tarpeen s&ataa laissa. Nykyinen laintulkinta ei luo riittavaé oikeusvarmuutta.
Negatiivisen kannevallan ja edustajan itsendisen toimivallan sitovuus joukkolainan haltijoita
kohtaan on varmistettava myds silloin kuin kyseesséa on yksityissijoittaja ja sopimusvapau-
den piiri on lahtdkohtaisesti ammatimaisia sijoittajia suppeampi. Keskeisten velkojaoikeuk-
sien poistaminen sijoittajalta voidaan katsoa sopimusoikeudellisten oppien valossa anka-
raksi ehdoksi, joka on altis kohtuullistamiskanteille, ellei ehtoon ole velkakirjan myyntihet-
kella kiinnitetty sijoittajan huomiota.

Liséksi edustajan nimittamiseen tulisi kiinnittaa erityistd huomioita ja asiaa selkeyttaa, kos-
ka joukkovelkakirjalainanhaltijat eivat nykyoloissa "allekirjoita” mitddn nimitysasiakirjaa
(edustajasopimuksen allekirjoittaa liikkeeseenlaskija), joka todentaisi nimityksen, vaan nimi-
tys tapahtuu nykyisen kaytannon mukaan alkuperaisen merkinnan tai luovutuksen yhtey-
dessa konkludenttisesti. Edustajan valtuutus/nimittdminen tehtdvaan on ainoastaan todettu
lainaehdoissa ja/tai liikkeeseenlaskijan allekirjoittamassa edustajasopimuksessa.

Edustajan joukkolainan haltijoiden puolesta tekemien, velkakirjan ehdoissa mainittujen so-
pimusten sitovuus joukkolainan haltijoita kohtaan on vahvistettava laissa.

Erityisen tarke&dd sitovuuden varmistaminen on velkojien valisten, ns. intercreditor-
sopimusten osalta, jossa voidaan rajoittaa voimakkaasti velkojaryhmén oikeuksia suhtees-
sa toisiinsa. Laajojen sopimuskokonaisuuksien kyseessa ollessa muodostuu haastavaksi
sijoittajien sopimusliitynta sopimuskokonaisuuteen. Etenkin kokemattomien sijoittajien osal-
ta voidaan sopimusliitynta yleisten sopimusoikeudellisten oppien nojalla helposti riitauttaa.

On epaselvaa, voidaanko jvk-sijoittajien puolesta ja lukuun toimivan edustajan positiivinen kan-
neoikeus perustaa voimassa olevaan sdantelyyn ja osapuolten valiseen sopimusvapauteen. Asia
on merkityksellinen myds syndikoidussa luotonannossa kaytetyn vakuusagenttirakenteen nako-
kulmasta. Prokurasiirron tarjoamista mahdollisuuksista huolimatta nykymuotoisen agenttiraken-
teen sitovuus suhteessa kolmansia kohtaan jaa tulkinnanvaraiseksi.

Onko asiasta tarpeen saataa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislaissa?

Vaikka prokurasiirrossa onkin kyse omistajan tietyn rajatun oikeusaseman siirrosta, saata-
van omistusoikeus sailyy alkuperdisella velkojalla eika saatavan pitdisi kuulua agentin kon-
kurssipesaan, tulee asiasta saataa erityislaissa oikeusvarmuuden turvaamiseksi. Joukko-
velkakirjalainan ehdoissa maatritelty ehdollinen ja konstruoitu prokurasiirto on altis myos
sopimusoikeudellisille vaitteille sopimusehdon sitovuudesta ja tehokkuudesta. On tarkeaa,
ettd edustaja voi ajaa kannetta omissa nimissaéan, silla muutoin kantajiksi eli edustajan
paamiehiksi taytyy nimeta vaikeasti yksiloitavissa oleva muuttuva joukko sijoittajia.

KonkL maksukyvyttémyystilanteita koskevana yleislakina tuskin voidaan mahdollisen prokura-
siirron kayton tarjoamista mahdollisuuksista huolimatta tulkita laajentavasti niin, ettéa edustajalla
— ilman nimenomaista saatavaa liikkeeseenlaskijalta — voitaisiin katsoa olevan itsenainen oikeus
hakea lilkkeeseenlaskijaa konkurssiin edustamansa yhteisen velkojakollektiivin eli jvk-sijoittajien
puolesta ja lukuun ja valvoa jvk-sijoittajien saatavat varsinaisessa konkurssimenettelyssa.
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Onko asiasta tarpeen sdataa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislaissa?

Asiasta tulee saataa lailla, silla kuten VM toteaa, agentin estyminen toimimaan edustami-
ensa tahojen edustajana tarkoittaa sijoittajille kasvavaa tyomaaraéa ja kustannuksia, jotka
pitda ottaa huomioon jo ennen edustajajarjestelyyn ryhtymista. Yksinomaan velkojatoimi-
kunnan perustamisen mahdolisuus ei ole riittdvan suoraviivainen ja edullinen tapa jarjestaa
joukkolainanhaltijoiden oikeuksien turvaaminen.

YrSanL on muuten kuin tilapaisiin maksuvaikeuksiin joutuneita, mutta elinkelpoisiksi arvioituja
yrityksia koskeva yleislaki. Nain ollen myds sen laajentavaan tulkintaan niin, ettd edustajalla —
ilman nimenomaista asialegitimaatiota eli saatavaa liikkeeseenlaskijalta — voitaisiin katsoa olevan
itsendinen oikeus hakea liikkeeseenlaskijaa yrityssaneeraukseen edustamansa yhteisen velkoja-
kollektiivin eli jvk-sijoittajien puo-lesta ja lukuun, lienee suhtauduttava pidattyvaisesti kuten
KonkL:n kohdalla mahdollisen prokurasiirron kaytén tarjoamista mahdollisuuksista huolimatta.

Onko asiasta tarpeen sdataa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislaissa?

Joukkolainanhaltijoiden edustajalla tulee olla yrityssaneerauksessa samat oikeudet velkoja-
kollektiivin puolesta vireillepanoon kuin yksittaisilla velkojilla nykyisen lainsdddannén mu-
kaan. Perustelut ovat samat kuin konkurssin osalta.

Edustajan toimintaan vakuusagenttina niin joukkolaina- kuin syndikoitua luotonantoa koskevissa
jarjestelyissa liittyy tiettyja ongelmia, joiden ratkaiseminen vaatii selvennysta lain tasolla.

1. Onko jarjestely markkinatoimijoiden mielesta tyydyttavasti toteutettavissa osapuolten valisin
sopimusjarjestelyin markkinoilla vakiintuneen kaytannén mukaisesti?

2. Onko edustajan toiminnassa suhteessa jarjestelyn ulkopuolisiin kolmansiin joitain ongelmia?

3. Liittyykd nykytilanteessa vakuusagentin mahdolliseen konkurssiin joitain ongelmia va-
kuusagentin edustamien sijoittajien ja/tai luotonantajien nakdkulmasta?

4. Onko asiasta tarpeen saatda joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevassa erityislaissa?

Koska jvk-sijoittajien yksildinti muuttuu jalkimarkkinoilla kaytavassa kaupassa ajan kulues-
sa, ei yksinomaan sopimusjarjestelyin tai vakiintuneen markkinakaytannon mukaan voida
saavuttaa riittavaé oikeusvarmuutta, vaan asiasta tulee saatéaa lailla. Kuten arviomuistiossa
todetaan, keskeista on, ettd muodollisjuridinen vakuusvelkojan asema sailyy vakuusagentil-
la, vaikka niin sanottujen asiallisten vakuudensaajien eli jvk-sijoittajien yksilGinti jarjestelyn
aikana vaihtelee. Vakuuksia koskeva lainsdadanto ei saa kuitenkaan estaa osapuolten so-
pimusvapautta, vaan tulisi sovellettavaksi vain, jollei toisin ole sovittu, kuten Tanskassa. FK
kannattaa arviomuistiossa esitettyd nakemysta siita, ettd joukkolainanhalitjoiden edustajia
koskevan saantelyn tulisi olla suppeaa, joka yksildisi edustajamallia koskevat sdannét, toi-
mivaltuudet ja viranomaisvalvonnan, mutta ei puuttuisi nykyisiin siviilioikeudellisiin normei-
hin kuin korkeintaan niissa tilanteissa, joissa edustajan toimintaedellytyksia pitdd nimen-
omaisesti selventda (esim. edustajan asema konkurssissa ja yrityssaneerauksessa).

Onko edustajan tiedonanto- ja muista toimintavelvollisuuksista suhteessa jvk-sijoittajiin saadet-
tava erikseen lailla (esim. AML:ssa) vai voidaanko asiakokonaisuus hoitaa AML:n yleissdannos-
ten (mm. hyvéa arvopaperimarkkinatapa), osapuolten valisten sopimusmaaraysten ja yleisten so-
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pimusoikeudellisten periaatteiden nojalla?

Edustajan toiminta saman liikkeeseenlaskijan eri joukkolainaliikkeeseenlaskujen lainahalti-
joiden edustajana voisi potentiaalisesti aiheuttaa eturistiriitoja liikkeeseenlaskijan maksuhai-
rio- tms. tilanteessa. Liikkeeseenlaskijan eri joukkolainojen ehdot (mm. vakuudelli-
suus/vakuudettomuus, korko, maturiteetti, maksunsaantijarjestys (ns. subordinaatio)), ja
sen myota velkojien asemat ja edut voivat poiketa toisistaan merkittavastikin. Olisi pohditta-
va, miten mahdolliset ristiriitatilanteet voidaan valttaa ja tarvittaessa ratkaista. Hyvaa arvo-
paperimarkkinatapaa koskevat sdannokset tai viittaukset niihin, voivat osaltaan selkeyttaa
asiaa, mutta olisi hyva pohtia my6s selkeyttavien toimintaperiaatteiden kirjaamista lakiin.

Sen sijaan edustajan tiedonantovelvollisuudet voidaan kattavasti maaritella lainaehdoissa
eika tata tarkoitusta varten tarvita lain tasoista saatelya.

Riittava sijoittajansuoja lisdd markkinoiden vakautta varsinkin, kun edustajalla olisi joukko-
velkakirjalainanhaltijoiden suhteen erityinen luottamusasema. T&ta luottamusasemaa olisi
syytéa korostaa vahintéaan lain esitdissa.

Onko joukkolainanhaltijoiden edustajapalveluiden tarjoamisen edellytykseksi asetettava rekiste-
réityminen Finanssivalvonnalle?

Lailla tulee varmistaa edustajan riippumattomuus liikkeeseenlaskijasta. Koska FK kannat-
taa joukkolainanhalitjoiden edustajalle laajoja itsendisia toimivaltuuksia ja edustaja on
joukkolainamarkkinoiden tulevan kehityksen ja toiminnan kannalta merkityksellinen teki-
ja, on rekisterdityminen Finanssivalvonnalle asetettava ndkemyksemme mukaan edel-
lytykseksi palveluiden tarjoamiselle. Menettelyn ei kuitenkaan tule olla tarpeettoman
raskas ja FK pitaakin hyvana, ettd arviomuistiossa puhutaan nimenomaan rekisterdity-
misestd, kuten Tanskassa eika esimerkiksi toimilupahakemuksesta. Vakuudellisen
joukkolainan vakuusagenttina voi olla my6s luottolaitos etenkin silloin, jos vakuus on
jaettu pankkilainan ja joukkovelkakirjalainan kesken. Naissa tapauksissa ei ole suota-
vaa, ettd luottolaitokselle asetetaan hallinnollisia lisdvaatimuksia vakuusagenttina toi-
mimisen johdosta.

Liséksi olisi hyva pohtia edustajan velvollisuutta hankkia ja yllapitaa tarpeeksi kattava
vastuuvakuutus. Kasittddksemme nykyisilla edustajatoimintaa Suomessa harjoittavilla
yhteisdilla on vastuuvakuutukset.

1. Pitaisik6 joukkolainanhaltijoiden edustajista saataa erityislaki, jossa otettaisiin soveltuvin
osin huomioon tassa muistiossa esitetyt télla hetkella voimassa olevaan lainsdadantoéon liit-
tyvat ongelmat?

FK:n nakemyksen mukaan edustajaa koskeva lainsaadanto on valttAméton oikeusvar-
muuden ja toimivien joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kannalta.

Lainsd&dannon tasolla tulee ratkaista edustajan asema liikkeeseenlaskijan konkurssis-
sa ja yrityssaneerauksessa.

Edustajamalli on tarpeellinen joukkolainoissa, joissa on vakuus tai joiden lainaehdot si-
saltavat finanssikovenantteja, joita seurataan saannonmukaisesti (esim. vuosittain) tai
tiettyjen edellytysten tayttyessa (esim. velallisen halutessa ottaa lisda velkaa).
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Edustajamallin ei kuitenkaan tule olla pakollinen vaan osapuolten sopimusvapauden
piirissa. Laki ei saa estaa ilman edustajamallia tehtavia joukkolainoja. Lain tulee toisaal-
ta mahdollistaa my6s edustajamallin kdyton vakuudettomissa joukkovelkakirjalainoissa.
Suomessa on toimivat Investment Grade -lainoja koskevat markkinat, joilla ei ole valt-
tamatonta tarvetta joukkolainanhaltijoiden edustajalle. Td&méa johtuu muun muassa siita,
ettd kyseisissa lainoissa ei yleensa ole vakuuksia eivatka lainaehdot sisalla finanssiko-
venantteja, joiden tayttymisté jonkun tahon tulisi seurata. Muistiossa todetaankin (s. 3),
etta tavoitteena on edustajamallin tapauskohtainen joustavuus ja sailyttdd markkina-
osapuolten kyky kehittdd itsenaisesti markkinakaytantgja. Common Law —maissa, joi-
hin muistiossa usein viitataan, on mahdollista valita joukkolainojen liikkeeseenlaskussa
trusteen sijasta fiscal agent, joka muun muassa hoitaa lainan maksuliikenteen, mutta ei
toimi joukkolainanhaltijoiden edustajana. Edustajamallin saattaminen pakolliseksi myos
edella kuvatuissa tilanteissa, aiheuttaisi liikkeeseenlaskijoille tarpeettomia kustannuk-
sia. Valinta edustajamallin kayttamisesta tai kayttamata jattamisesta tulisi jattaa mark-
kinaosapuolille ja muodostuvan markkinakaytannén ohjaukseen.

2. Pitaisikd joukkolainanhaltijoiden edustajista saadettavan erityislain yhteydessa sel-
kiinnyttdd myds vakuusagentin asemaa syndikoidussa luotonannossa?

3. Tulisiko mielestanne joukkolainanhaltijoiden edustajia koskeva lainsaadantd soveltuvin
osin ja riittavan arvioinnin jalkeen tulevaisuudessa ulottaa koskemaan my6s muita kollektii-
visen luotonantotoiminnan muotoja kuten projektirahoitusta ja arvopaperistamista niin, etta
sijoittajien yhteisedustus myds naissa rahoitusmuodoissa saadettaisiin laintasoisesti?

Syndikoitujen lainojen osalta FK katsoo pankkien valisen kansainvalisen markkinakay-
tannon olevan erittéin vahva. Saéntelytarvetta ei taman osalta ole.

Arvopaperistaminen toteutetaan yleensa siten, ettd arvopaperistettavat varallisuuseréat siir-
retdan erillisyhtioon, joka laskee liikkeelle joukkolainan. N&in ollen arvopaperistamisessa
saattaisi olla mahdollista kayttda vastaavaa edustajamallia kuin muissakin joukkolainatran-
saktioissa ilman, ettd tasta pitdisi erikseen mainita laadittavassa erityislaissa. N&in ollen
saadettavan edustajamallin tulisi olla kaytettavissa myos arvopaperistamisissa ilman lisékir-
jauksia lakiin.

Tyypillisesti projektirahoituksen instrumentti on joko syndikoitu pankkilaina tai joukkovelka-
kirjalaina, joten sita ei mielestdmme tarvitse lainsdddannossa kasitella erikseen.

4. Onko teilldA muuta palautetta valtiovarainministeridlle td&mé&an muistion tai joukko-
lainanhaltijoiden edustajaa koskevan hankkeen tai joukkolainoihin liittyvan sdantelyn muun
kehittdmisen osalta?

Muistiossa ei kiinniteta lainkaan huomiota pankkien keskeiseen rooliin velkakirjaemissioi-
den jarjestgjana ja strukturoijana. Pankit kehittéavét jvk —markkinoita ja jvk —tuotteita ja tuo-
tekehitys on riippuvainen lainsdadantoymparistosta. Keskeisin ongelma pankkien kannalta
liittyy puutteelliseen lainsdadantoon jarjestajavastuusta. Kun pankki strukturoi, laatii joukko-
velkakirjalainan ehdot ja myy velkakirjat sijoittajille, sen taytyy luottaa siihen, ettd ehdot ovat
oikeudellisesti taytantéonpantavissa. Oikeudellinen epavarmuus voi altistaa jarjestajapankit
huomattaville vahingonkorvauskanteille, mikali esimerkiksi joukkovelkakirjalainoille annettu
vakuus ei olekaan Suomen oikeuden mukaan realisoitavissa. Jarjestdjavastuu ja kehittyma-
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ton oikeusymparistd koskien joukkolainanhaltijoiden edustajaa voidaan katsoa yhdeksi es-
teeksi yleisolle suunnattavien jvk —lainojen yleistymiselle. Lainsaadantéhanke on pantu alul-
le jarjestajapankkien aloitteesta ja nimenomaan jarjestgjanvastuun nakokulmasta.

Oikeusvertailevassa osiossa merkittdvana puutteena on Saksan oikeustilan arvioinnin puut-
tuminen. Saksassa voimassa olevissa velkakirjanhaltijoiden kokousta koskevissa saannok-
sissé on hyvat ja kattavat pykalat koskien velkakirjalainanhaltijoiden edustajaa.

Arviomuistiossa viitataan usein pienten ja keskisuurten yritysten joukkovelkakirjalainamark-
kinoihin, mutta mielestamme tadma rajanveto on ongelmallinen ja turha. Problematiikka ja
edustajan tarve liittyy yhta lailla myds suurempien yritysten joukkovelkakirjalainoihin, joista
esimerkkind Talvivaara. Samoin uusien malliehtojen ensimmaisia kayttgjia olivat mm. Met-
sé Board, Lemminké&inen ja St1.

FK ei tasséd vaiheessa kommentoi alustavia pykaldluonnoksia, mutta toivoo, etta lain jatko-
valmistelu tehtéisiin yhteistydssa markkinaosapuolien kanssa.
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