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Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto julkisti valtiovarainministerion Internet-
sivuilla 1.7.2016 joukkolainamarkkinoiden kehittamistyéryhméssa valmistellun tydryh-
mamuistion joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaksi hallituksen esitykseksi. Tyo-
ryhméamuistio  lahetettiin - 1.7.2016 lausunnolle (Valtioneuvoston hankerekisteri
VMO056:00/2014) lausuntopyynndssa tarkemmin yksiloidyille tahoille. Lausuntoaika
paattyi 9.9.2016, mutta lausunnoille myonnettiin muutaman tahon esittdmasté pyynnosta
lisdaikaa 16.9.2016 saakka.

Lausuntoa pyydettiin yhteensa 41 viranomaiselta ja yhteisolta, minka liséksi luonnos hal-
lituksen esitykseksi lahetettiin tiedoksi 46 yhteisolle. Lausuntopyyntdon vastasi kaikki-
aan 31 tahoa. Naista lausunnon toimitti 25 tahoa, minka lisédksi kuusi tahoa ilmoitti erik-
seen, ettei anna asiasta lausuntoa.

Kaikkiaan 21 lausunnonantajaa ilmaisi tukensa joukkolainanhaltijoiden edustajia koske-
van erityislain saatdmistarpeelle. Kolmen lausunnonantajan lausunnoissa ei otettu kantaa
joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan lain tarpeellisuuteen. Lausunnonantajista ai-
noastaan yksi kyseenalaisti, onko lainsdadantd oikea tapa yrittad parantaa joukko-
lainamarkkinoiden kehitysta.

Lausunnoissa yleisesti pidetadn tarkednd suomalaisten joukkolainamarkkinoiden kehit-
tdmistd, koska sen n&htiin monipuolistavan yritysrahoitusta sekd tarjoavan sijoittajille uu-
sia sijoituskohteita. Lausunnoissa kuitenkin esiintyi eridvia kantoja siitd, minkélainen
tarkempi edustajaa koskeva lainsaadanto on tarpeen. Kaikki tyéryhmamuistiossa ehdote-
tun lain luvut ovat saaneet osakseen lausuntopalautetta. Eniten lausunnonantajien huo-
miota ovat herattaneet ehdotetun lain 2 luku Joukkolainanhaltijoiden edustajan nimeami-
sestd, edustussopimuksen sitovuudesta ja edustajan toiminnasta, ehdotetun lain 5 luku
Vakuusagentin kaytosta kollektiivisissa rahoitusjarjestelmissa seké ehdotetun lain edus-
tajan rekisterditymiseen, valvontaan ja seuraamuksiin pitkalti elinkeinopoliittista harkin-
taa sisaltavéat luvut 6 Oikeus toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana ja 7 Valvonta ja
seuraamukset.

Keskeiset esiin nousseet ehdotettua edustajaa koskevaa lainsdadantdd koskevat sisallolli-
set palautteet liittyvat (i) edustajan rekisterditymiseen ja valvontaan, (ii) pakottaviin
sédannoksiin ja niiden sisaltoon (sisallon tarkempi maarittely suoraan laissa vai yksityis-
kohtaisissa perusteluissa) ja (iii) lain soveltumiseen kollektiivisiin rahoitusjarjestelyihin
ja vakuusagentin asemaan tassa yhteydessa.

Tyoryhmémuistion sisaltdmén lakiesityksen liséksi useammassa lausunnossa on lausuttu
velkakonversion (engl. debt-to-equity swap) mahdollistamisen tarpeellisuudesta ja sen
pikaisesta sisallyttamisestd kotimaiseen maksukyvyttomyyssaantelyyn (erityisesti osaksi
yrityssaneerauslakia).
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Valtiovarainministerion (jaljempand VM) rahoitusmarkkinaosasto julkisti siviilioikeuden
professori emeritus Jarno Teporan johtaman tyéryhmén valmisteleman tyoryhmamuisti-
on ja sen sisaltdman luonnoksen joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaksi hallituk-
sen esitykseksi 1.7.2016. Lakiesityksen tarkoituksena on saattaa voimaan uusi suppea ja
laajalti tahdonvaltainen puitelaki koskien joukkolainanhaltijoiden edustajia.

Lakiesityksessa ehdotetaan saadettavéksi uusi laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta.
Lakiesityksessa ehdotetaan lisdksi muutettaviksi Finanssivalvonnasta annettua lakia ja
Finanssivalvonnan valvontamaksusta annettua lakia. Ehdotetun lakiesityksen tavoitteena
on tehostaa joukkolainamarkkinoiden toimintaa, parantaa yritysrahoituksen edellytyksié,
monipuolistaa rahoitusmarkkinoita ja lisata sijoittajansuojaa séatamélla edustajan toi-
minnalle kevyt, selked ja padosin tahdonvaltainen lainsdédéntokehikko.

Lakiesitys lahetettiin ennen julkistamistaan 1.7.2016 lausunnolle (Valtioneuvoston han-
kerekisteri VMO056:00/2014) lausuntopyynndsséa yksiloidyille tahoille. Lausuntoaika
paattyi 9.9.2016, mutta lausunnoille myonnettiin muutaman tahon esittdmasté pyynnosta
lisdaikaa 16.9.2016 saakka. Lausuntoa pyydettiin yhteensé 41 viranomaiselta ja yhteisol-
td, minka lisaksi arviomuistio lahetettiin tiedoksi 46 yhteisolle.

Patentti- ja rekisterihallitus, Korkein hallinto-oikeus, Korkein oikeus, Saatididen ja
rahastojen neuvottelukunta ry, Kuntarahoitus Oy seké sosiaali- ja terveysministerio
lausuivat, ettei niilla ole esityksesté lausuttavaa.

Lausunnon on toimittanut 25 tahoa: Suomen Yrittajat, Finanssialan keskusliitto (FK),
Finnvera, Elakesaatioyhdistys, Suomen padomasijoittajayhdistys ry (FVCA),
NASDAQ Helsinki (Nasdaq), Osakesaastajien keskusliitto, Elinkeinoelamén keskus-
liitto (EK), Suomen Pankki (SP), Keskuskauppakamari, Osuuspankkiryhmé (OP),
Porssisaatio, Tyoelakevakuuttajat TELA ry (TELA), Finanssivalvonta (Fiva), Kon-
kurssiasiamies, Turun yliopiston professori Jarmo Tuomisto (Tuomisto), Hannes
Snellman Asianajotoimisto Oy (Hannes Snellman), Suomen Asianajajaliitto (Asianaja-
jaliitto), Kuntaliitto, Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy (Castrén & Snellman),
Ty6- ja elinkeinoministerio (TEM), Kilpailu- ja kuluttajavirasto (KKV), oikeusministe-
ri6 (OM), Tietosuojavaltuutettu ja Innovaatiorahoituskeskus Tekes (Tekes).

Kaikkiaan 21 lausunnonantajaa ilmaisi tukensa joukkolainanhaltijoiden edustajia koske-
van erityislain sadatdmistarpeelle. Namé 21 lausunnonantajaa ovat Suomen Yrittgjat,
FK, Finnvera, Eldkesaatioyhdistys, FVCA, Nasdaqg, Osakesaastajien keskusliitto,
EK, SP, Keskuskauppakamari, OP, Porssisaatio, TELA, Fiva, Konkurssiasiamies,
Tuomisto, Hannes Snellman, Asianajajaliitto, Kuntaliitto, Castréen & Snellman ja
Tekes.

KKV:n, OM:n ja Tietosuojavaltuutetun lausunnoissa ei otettu kantaa joukkolainanhal-
tijoiden edustajaa koskevan lain tarpeellisuuteen. Lausunnonantajista ainoastaan TEM
kyseenalaisti, onko lainsédadéanto oikea tapa yrittdd parantaa joukkolainamarkkinoiden ke-
hitysta.
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Lausunnonantajilla oli sek& yleisid kommentteja koskien joukkolainamarkkinoita ja laki-
esityksen suurempia kokonaisuuksia ettd yksityiskohtaisia luku- ja pykalakohtaisia sub-
stanssikommentteja. Lausuntojen kasittely jaljempand jakaantuu kahteen osaan: ensiksi
on kasitelty yleisia kommentteja ja sen jalkeen pykéldkohtaisia kommentteja luvuittain
lakiehdotuksen mukaisesti. Jokaisesta toimitetusta lausunnosta on laadittu lausuntoyh-
teenvedon Yleiset kommentit —kohdan yhteyteen tiivistelma luettavuuden parantamiseksi.

2 Yleiset kommentit

Suomen Yrittajat kannattaa esitystd, koska nakee lakiesityksen mahdollistavan rahoitus-
ldhteiden monipuolistumisen. Suomen Yrittajat tuo kuitenkin esille myds sen, etteivat
joukkolainamarkkinat sovellu jatkossakaan kaikkien yritysten rahoituslédhteeksi. Suomen
Yrittajat korostaa liséksi, ettd yrityssaneerauslainsdadantdd, mukaan luettuna velkakon-
versiota, pitéisi tarkastella myos siitd nakokulmasta, ettd maksukyvyttomyyslainsaadanto
sopisi nykyistd paremmin erityisesti pienille yhtiomuotoisille yrityksille.

TEM kannattaa yleisesti kaikkia tarkoituksenmukaisia toimia Suomen padomamarkki-
noiden kehittdmiseksi, mukaan luettuna joukkolainamarkkinoiden kehittdminen. TEM ei
ole kuitenkaan vakuuttunut lainsdddantdehdotuksen tarpeellisuudesta, ja ndkee sen mah-
dollisesti vaikeuttavan joukkolainamarkkinoiden kehitystd, silla lainsaadantéehdotus
asettaa vahittaissijoittajille tarjoamiseen uuden kynnyksen edellyttamalla edustajan rekis-
terditymistd. TEM nakee lisaksi ehdotetun lainsdddannon rajoittavan sopimusvapautta.

FK kannattaa ehdotetun lainsaadannon saatamistd. FK:n mukaan edustajan kayttd on
yleista kehittyneilla rahoitusmarkkinoilla ja edustajien kayttd on myods yleistynyt Suo-
messa viime vuosina. FK pitaa ehdotettua lainsdadéntoratkaisua tasapainoisena kokonai-
suutena ja pitédd hyvana, ettd edustajan toiminnalle luodaan riittdvan vahvat ja uskottavat
puitteet seka siviili- ettd elinkeino-oikeudellisella tasolla. Tamén lisaksi FK lausuu vel-
kakonversion tarpeellisuudesta, koska nékee sen heikentdvdn maamme joukkolainamark-
kinoiden kiinnostavuutta ulkomaisten sijoittajien silmissd. FK ehdottaa yrityssaneeraus-
lain uudistustarpeen yksityiskohtaista tarkastelua jatkotytdssa ja mahdollisuuksien mu-
kaan konkreettisten ehdotusten laatimista lainsaadantouudistuksen jatkovalmistelun tuek-
si.

Finnvera kannattaa lakiesitystd, ja erityisesti sen pyrkimysta selkeyttdd edustajien toi-
mintaa. Finnveran mukaan esityksen tahdonvaltaiset ja pakottavat saannokset ovat tasa-
painossa keskenddn, ja pakottaviksi esitettyja saannoksia voidaan pitdd perusteltuina.
Finnvera pitdd hyvand lakiesityksesséa edustajalle ehdotettua puhevaltaa liikkeeseenlas-
kijan konkurssi- ja saneerausmenettelyissa sekd vakuuksien hallinnointioikeutta yhtei-
seen lukuun. Finnvera kokee, ettd edustajan toimintakelpoisuuden sééntely liikkeeseen-
laskussa, lainan hallinnoinnissa ja mahdollisissa ongelmatilanteissa on sopiva keino
joukkolainojen toimintakehikon kehittdmisessa Suomessa.

KKYV on kiinnittanyt huomiota lakiehdotuksen tahdonvaltaisuuteen ja pakottavuuteen se-
ka tuo esille, ettd lakiehdotuksen vahingonkorvausvelvollisuuden tahdonvaltaisuutta ei
voida pitédé perusteltuna kuluttajan asemassa olevien ei-ammattimaisten piensijoittajien
kannalta.

Elakesaatioyhdistys pitad lakiesitystd myonteisend sen lisétessd rahoitusléhteiden tar-
jontaa.

FVCA pitad lakiesitystd kannatettavana, eiké sill& ole sen sisaltéon huomautettavaa.



5 (17)

Nasdaq pitéé lakiesitysta yleisesti hyvana ja kannatettavana. Nasdaq nakee, ettd edusta-
jainstituutiota kaytettdesséd uusi perussddntely parantaa sijoittajansuojaa ja edesauttaa
esimerkiksi ei-ammattimaisen sijoittajan oikeuksien toteutumista nykyista paremmin.
Naiden lisdksi Nasdaq lausui esitetyn lain 5 §:n 2 momentista ja 15 §:st§, joita on kasi-
telty tarkemmin yksityiskohtaisten kommenttien yhteydessa.

Osakesaastajien keskusliitto nakee joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan lainséé-
dannon kehittamisen tarpeelliseksi ja yhtyy tyéryhman esittdmiin perusteluihin. Osa-
kesaastajien keskusliitto korostaa tarvetta saada piensijoittajat mukaan joukko-
lainamarkkinoille, mutta muistuttaa myo6s sijoittajansuojan ja riskienhallinnan nakokul-
masta tdssa yhteydessa. Lisédksi liittyen EK:n laatimiin malliehtoihin Osakesaastajien
keskusliitto toivoo, ettd niiden osalta lakiehdotukseen sisallytettdisiin niin sanottu comp-
ly or explain —kaytanto silta varalta, ettd EK:n malliehdoista yksittaisissa tilanteissa joil-
tain osin poiketaan. Osakesaastajien keskusliitolla on yksityiskohtaisia kommentteja
liittyen joukkolainanhaltijoiden edustajan nimedmiseen ja vaihtamiseen, Fivan rooliin,
edustajan oikeuksiin, kelpoisuuteen ja toimivaltaisuuteen sekd edustajan rekisteréitymi-
sen edellytyksiin, joita on kasitelty tarkemmin yksityiskohtaisten kommenttien yhteydes-
S4.

EK toteaa, ettei silld ole tarvetta kommentoida lakiesitysta yksityiskohtaisesti, koska EK
kokee tulleensa kuulluksi valmistelussa. EK:n mukaan esitys on valmisteltu huolellisesti
ja ehdotettu sadntely tayttaa sille asetetut tavoitteet suomalaisten joukkolainamarkkinoi-
den kehittamiseksi ja yritysrahoituksen monipuolistamiseksi. Naiden liséksi EK tuo esil-
le Suomen yrityssaneerauslain uudistamistarpeen ja velkakonversion seké niihin liittyvi-
en muiden toimenpiteiden tarpeellisuuden. EK:n mukaan kotimainen lainvalmistelutyd
mahdollisten maksukyvyttomyyslainsdddédnnon puutteiden korjaamiseksi olisi aloitettava
viivytyksettd. EK:n mukaan Suomen lainsdédantdon pitéisi velkakonversioon liittyvén
muutoksen lisaksi sisallyttdd myos muita keinoja, jotka olisivat kdytdssa jo ennen kuin
on ajauduttu insolvenssitilanteeseen, kuten anglosaksisissa maissa paljon kéytetyt erilai-
set Scheme of Arrangement -jérjestelyt.

SP kannattaa edustajamallia koskevan lainsd&ddannon sadtdmista sen parantaessa joukko-
lainanhaltijoiden asemaa joukkolainan liikkeeseenlaskijan yrityssaneeraus- tai konkurssi-
tilanteessa, selkeyttdessé oikeustilaa seké lisatessé oikeusvarmuutta ja tata kautta paran-
taen yritysten mahdollisuuksia hankkia vieraan pddoman ehtoista rahoitusta. SP korostaa,
ettd jatkovalmistelussa tulisi harkita joukkolainanhaltijoiden edustajan riippumattomuutta
koskevan vaatimuksen tdsmentamista.

Keskuskauppakamari pitdd tyéryhman linjauksia kannatettavina. Keskuskauppaka-
marin mukaan tyoryhmé& on onnistunut ratkaisemaan keskeiset epédvarmuutta aiheutta-
neet seikat liittyen joukkolainanhaltijoiden edustajan toimintaoikeuksiin ja edustajalle
asetettaviin velvollisuuksiin. Né&ilta osin Keskuskauppakamarilla ei ole huomautettavaa
lakiesitykseen. Keskuskauppakamari kuitenkin ndkee, ettd lakiesityksessé ehdotetun
joukkolainanhaltijoille edellytetyn rekisterin perusteet eivét ole kaikilta osin riittavat tai
ristiriidattomat. Keskuskauppakamari ehdottaa viranomaisraportoinnin sijaan markki-
naehtoista valvontaa. Toisaalta Keskuskauppakamari toteaa, ettd ehdotettu edustajaa
koskeva rekisteri lisda edustajien toiminnan luotettavuutta ja suojaa sijoittajien perustel-
tuja odotuksia ja tata kautta lisdd markkinoiden lapinakyvyytta.

OP kannattaa joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan erillislain saatamista. OP tote-
aa, etta lakiesitykselld parannetaan pk-yritysten mahdollisuuksia hankkia rahoitusta
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joukkolainamarkkinoilta. Lisaksi OP:n mukaan edustajan kéytt0 on yleista kehittyneilla
rahoitusmarkkinoilla, minka takia lakiesityksen voidaan nédhda ajantasaistavan Suomen
lainsaddantéd. Taman liséksi OP toivoo tydoryhmén arvioivan jatkotyoskentelyssdéan yri-
tyssaneerauslain uudistustarvetta ja velkakonversion mahdollistamista muun muassa
valmistelemalla ehdotukset velkakonversion mahdollistamiseksi. OP toteaa myads, etta
jatkovalmistelussa olisi liséksi selvitettdva vapaaehtoisten velkajarjestelyjen (kuten
Scheme of Arrangement) kdyton laajentamista.

POrssisaatio pitaa lakiesitysta tarpeellisena ja yhtyy lahtokohtaisesti lakiesityksen sisal-
toon. Porssiséatio toivoo yleisperustelujen sivulla 23 esitetyn perustelun poistamista tai
muokkaamista: Vaihtoehtoisten rahoituslédhteiden vahdinen tarjonta, osaamisen puute
seka listautumisprosessin kalleus ja siihen liittyvat yritysten ja niiden omistajien Kieltei-
set asenteet hidastavat yritysten kasvupolkua Suomessa.” Porssisaatio nékee edella mai-
nittujen syiden sijaan ennemmin epaneutraalin osinkoverotuksen todelliseksi syyksi va-
haiseen listautumiseen. POrssisdatio toivoisi, ettd yleisperusteluissa otettaisiin huomioon
mya0s piensijoittajat pienten yritysten lisdksi. Taman lisdksi Porssisaatiolla on muutamia
yksityiskohtaisia kommentteja sd&nndksiin, joita on késitelty tarkemmin yksityiskohtais-
ten kommenttien yhteydessa.

Tekes pitad lakiesitystd perusteltuna. Tekes pitdd hyvand, etta lakiesityksessa selkeyte-
td&n markkinoiden yhteisia pelisdént6jd, mutta kuitenkin jatetddn markkinatoimijoille
mahdollisimman suuri vapaus toimia ja kehittaa kaytantojaan. Tekes ehdottaa jatkotyos-
kentelyyn pohdittavaksi joukkolainojen jalkimarkkinoiden ja suhteen muihin rahoitus-
instrumentteihin ja kansainvaliseen lainsaadantoon. Tekes toteaa, ettei lakiesityksessé
oteta kantaa siihen, voivatko joukkolainanhaltijat jalkikateen yhteiselld paatoksella nime-
ta edustajan, jos sellaista ei ole liikkeeseenlaskun yhteydessa nimetty. Tekes korostaa
my0s, ettd edustajan tulee ymmartad riittavissd maarin yrityksen tilanne, haasteet ja mah-
dollisuudet, silla liian lyhytnékdinen toiminta yrityksen ongelmatilanteissa voi johtaa yri-
tyksen nédkokulmasta vaikeaan tilanteeseen.

TELA suhtautuu lakiesitykseen lahtokohtaisesti myonteisesti ja nékeekin, etté lakiesitys
lisad oikeusvarmuutta ja sijoittajansuojaa suomalaisilla velkapadomamarkkinoilla ja te-
kee niistd nykyistd houkuttelevamman instituutiosijoittajille. TELA pitdd lahtokohtana
olevaa sopimusvapautta kannatettavana. TELA toteaa, ettd kansainvélinen vertaileva
selvitys edustajainstituution kustannuksista olisi hyddyllinen, kun arvioidaan kustannus-
ten vaikutusta halukkuuteen kéyttad edustajaa. TELA kiinnittdd myods huomionsa sijoit-
tajansuojan ja oikeusvarmuuden korostamiseen sekd kollektiivisia rahoitusjarjestelyita
koskeviin sd&nnoksiin. TELA muun muassa toteaa, ettd sijoittajansuojan kannalta olisi
hyva tutkia myés mahdollisuutta edellyttdd edustajan kayttamista niissa transaktioissa,
jotka on suunnattu ei-ammattimaisille sijoittajille. TELA:n mukaan sijoittajansuojan
kannalta rekisterditymisvelvollisuus olisi hyva ulottaa kaikkiin edustajana suomalaisilla
markkinoilla toimiviin. Yksityiskohtaisia kommentteja on késitelty tarkemmin alla omas-
sa kohdassaan.

Fiva pitdad kannatettavana joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevan erityislain saata-
mistd, silla se edistdé edustajamallin hyddyntamisté ja parantaa sijoittajansuojaa. Fiva ei
pida tarkoituksenmukaisena, ettd joukkolainanhaltijoiden edustajalta edellytettéisiin re-
Kisterditymista ehdotettuun Fivan yllapitdméaan rekisteriin. Fivan nédkemyksen mukaan
valvonta ja valvojan tiedonsaantioikeudet on mahdollista turvata riittavélla tavalla myos
ilman rekisterditymistd, jos edustaja siséllytetddn Finanssivalvonnasta annetun lain 5 8:n
luetteloon muista finanssimarkkinoilla toimivista, edustajia koskevassa laissa saadetaan
siit4, miltd osin Fiva valvoo edustajia ja niiden toimintaa, ja Fivan valvontamaksusta an-
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netussa laissa sdédetédén edustajia koskevasta valvontamaksusta. Fiva saisi talloin tiedot
lain soveltamisalaan kuuluvista edustajista hyvaksymistaan esitteista. Fiva on lisaksi tie-
tyssé tilanteessa valmis harkitsemaan myds rekisterditymisen hyvéksymistd, kunhan eh-
dotukseen tehdaan riittdvat Fivan esittdmat muutokset. Tarkempia kommentteja edelli-
siin ja muihin Fivan lausunnossa oleviin pykélakohtaisiin kommentteihin on késitelty
yksityiskohtaisten kommenttien yhteydessa. Lisaksi Fiva toteaa, ettd kansainvaliseen so-
veltamisalaan liittyvat kysymykset edellyttavét jatkovalmistelua.

OM kertoo, ettd sen nakokohtia on otettu huomioon jo valmistelun aikana. OM:Il4 on
paljon pykélédkohtaisia kommentteja, joita on késitelty tarkemmin yksityiskohtaisten
kommenttien yhteydessd. Edellisten lisdksi OM toteaa, ettd lausunnossa lakiesitysta ei
ole tarkasteltu tietosuojaa koskevien kysymysten osalta. OM tulee toimittamaan mahdol-
liset niihin liittyvat huomautukset erikseen sekd huomauttaa, etté lakiesitys on lakitekni-
sesti keskenerainen ja se tulee toimittaa ennen sen antamista eduskunnalle oikeusministe-
rion laintarkastukseen.

Konkurssiasiamies toteaa, ettd joukkolainanhaltijoiden yhteinen edustaja selkeyttaa ja
helpottaa joukkolainavelkojien kasittelyd konkurssi- ja yrityssaneerausmenettelyissa. Li-
séksi Konkurssiasiamiehen mukaan edustajan asema on madritelty esityksessa tarkoi-
tuksenmukaisesti ja toimivasti. Konkurssiasiamiehella on lausuttavaa koskien 6 §:a4 ja
8 8:44, joita on kaésitelty tarkemmin yksityiskohtaisten kommenttien yhteydessa. Naiden
lisaksi Konkurssiasiamiehelld on muutamia korjausehdotuksia yleisperusteluihin, silla
Konkurssiasiamies kokee, ettd erdissd kohdissa on kuvattu konkurssi- ja yrityssanee-
rausmenettelya tavalla, joka ei vastaa vallitsevaa kaytantoa tai lakia. Yksityiskohtaisten
perusteluiden suhteen Konkurssiasiamies lausuu, etté sivulla 100 k&ytetadn sanaa velko-
jainkokous, vaikka olisi selkedmpaé kayttada sanaa joukkolainanhaltijoiden kokous. Kon-
kurssiasiamiehelld on myos kirjoitusehdotus sivun 101 toiseen kappaleeseen.

Hannes Snellman pitdd hyvang, ettd ehdotetut edustusta ja vakuusagenttia koskevat
sédannokset ovat lahtokohtaisesti tahdonvaltaisia ja etta osapuolilla on oikeus sopia tehté-
vistd toisin. Hannes Snellman lausuu kuitenkin, ettd lakiesitysta olisi tarkennettava va-
kuuksien suhteen. Edellisten lisdksi Hannes Snellmanilla on yksityiskohtaisia komment-
teja, joita on kasitelty tarkemmin yksityiskohtaisten kommenttien yhteydessa.

Tuomisto toteaa, ettd tydoryhman ehdotus on perusratkaisuiltaan onnistunut. Tuomisto
toteaa, ettd kieliasuun ja perustelujen esitystekniikkaan olisi syyta kiinnittda jatkovalmis-
telussa vield huomiota. Edellisten lisdksi Tuomistolla on paljon pykalédkohtaisia kom-
mentteja, joita on kasitelty tarkemmin yksityiskohtaisten kommenttien yhteydessa.

Tietosuojavaltuutettu lausuu pitkélti esityksen tietosuojaan ja rekistereihin liittyvista
ongelmista sek& toteaa rekisteriin liittyen, ettd perusoikeusmyonteinen ratkaisu olisi se,
etté rekisteriin merkittavia luonnollisten henkildiden tietoja luovutettaisiin vain pyynnos-
t& julkisuuslain mukaisesti. Tietosuojavaltuutettu toteaa, ettd joukkolainanhaltijoiden
edustajista pidettavalla rekisterilla nayttdisi olevan kahtalainen kéyttotarkoitus: yhtaalta
Fivan valvontatehtdvén hoitaminen, toisaalta tietojen saatavilla pitdmiselle asetetut ta-
voitteet. Taten Tietosuojavaltuutettu nékee, etté olisi luontevaa perustaa kaksi erillista
rekisterid. Tietosuojavaltuutetun mukaan perustuslakivaliokunnan linjaukset olisi hel-
pointa ottaa huomioon, jos saadettéisiin Fivan velvollisuudesta pitéda laajempaa rekisteria
omia valvontatarpeitaan varten ja suppeaa rekisterid joukkolainanhaltijoiden edustajien
perustiedoista. Edellisten liséksi Tietosuojavaltuutetulla on pari pykaldkohtaista kom-
menttia, joita on kasitelty tarkemmin yksityiskohtaisten kommenttien yhteydessa.
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Asianajajaliitto kannattaa joukkolainanhaltijoiden edustajista annettavan lain séatamista
tunnistetun oikeudellisen epdavarmuuden korjaamiseksi. Asianajajaliitto toteaa oletta-
vansa, etta valtiovarainministerio varaa lausunnonantajille mahdollisuuden lausua vield
erikseen yleisperusteluista ja tydoryhman toimeksiannon toisesta osuudesta niiden valmis-
tuttua. Asianajajaliitolla on kommentteja liittyen kollektiivisiin rahoitusjarjestelyihin,
joita on kasitelty tarkemmin yksityiskohtaisten kommenttien yhteydessa. Lisaksi Asian-
ajajaliitolla on muutamia yksityiskohtaisia kommentteja, joita on kasitelty tarkemmin
yksityiskohtaisten kommenttien yhteydessa.

Kuntaliitto pitéa lakiesitysta perusteltuna. Kuntaliitto toteaa, ettd etenkin uusia ja pie-
nempié litkkeeseenlaskijoita tukee se, etta joukkolainaan sovelletaan Suomen lakia.
Kuntaliitto tuo esille myds maakuntauudistusten myota syntyvien organisaatioiden ole-
van mahdollisia joukkolainanhaltijoiden edustajien kayttdjid. Kuntaliitto tukee lain so-
veltamisalan laajentamista myds muihin p&aosin vieraan pddoman ehtoisiin rahoitusvali-
neisiin kuin joukkolainoihin. Liséksi Kuntaliitto yhtyy ndkemykseen, etté edustajamallin
tapauskohtainen joustavuus ja markkinaosapuolten mahdollisuus kehittdd itsendisesti
toimivia markkinakaytantdja ei kuitenkaan saisi erityislainsaddanndsta huolimatta kérsia
lilkaa.

Castrén & Snellmanin mielesta lakiesitys on huolellisesti valmisteltu ja ehdotus sel-
keyttdd edustajan asemaa, lisad oikeusvarmuutta ja parantaa Suomen joukkolainamarkki-
noiden kilpailukykyé. Castrén & Snellmanilla on yksityiskohtaisia kommentteja, joita
on kasitelty tarkemmin yksityiskohtaisten kommenttien yhteydessa. Lisaksi Castrén &
Snellman korostaa tarvetta tarkastella esityksen yhteydessa myos maksukyvyttomyysla-
keja, arvo-osuustileistd annettua lakia ja maksulaitoslakia.

3 Yksityiskohtaiset kommentit

3.1 Luku 1 Yleiset saannokset

TELA:n mukaan kollektiivinen rahoitusjarjestely -késite ei ole yhtenevdinen syndi-
koidun luotonannon kanssa. Taten 2 8:n Kkollektiivinen rahoitusjarjestely -kéasite kattaisi
nykymuodossaan myos tilanteet, joissa lainanantajilla on oma lainadokumentaatio ja
mahdollisesti omat vakuusdokumentaatiot, mutta erillinen sopimus siitd, ettd yksi taho
hallinnoi vakuuksia. Huomioon ottaen laina- ja vakuusehtojen erilaisuuden tallaisissa ti-
lanteissa, saattaa kaytannossa syntyd yllattavia tilanteita, jos kyseisisséd sopimuksissa ei
ole poissuljettu edustajaa koskevaa lainsaadantod. Edellisen liséksi TELA kysyy, pitdisi-
ko laina-agentin asema ja oikeudet kolmansiin osapuoliin méaaritella lakiesityksessé ny-
kyisté selkedammin.

OM toteaa soveltamisalaan liittyen, ettd koska lakiesityksessa ei ehdoteta kansainvé-
lisyksityisoikeudellisia sadnnoksid, sovellettavan lainvalintaan liittyvia seikkoja ei 1aht6-
kohtaisesti ole tarpeen perusteluissa selostaa. Esitetyt perustelut eivat ainakaan selkeyt-
téisi sitd, milloin Suomen laki tulee sovellettavaksi aineelliseen soveltamisalaan kuulu-
vissa kysymyksissd. Taman johdosta OM toivoo, ettd kyseinen perustelu poistetaan si-
vuilta 84-85.

Hannes Snellman ehdottaa, ettd 1 §:n 2 momentti muutetaan seuraavanlaiseksi: ’Lain 5
lukua sovelletaan muussa kollektiivisessa rahoitusjarjestelyssa kuin joukkolainassa kay-
tettdvaan vakuusagenttiin, jos néin on sovittu.”
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Tuomisto lausuu koskien 3 8:44, ettd poikkeuksina lain yleisestd tahdonvaltaisuudesta 5
8:n 1 momentin, 7 §:n ja 12 §:n pakottavia sddnnoksié on perustelujen mukaan tulkittava
suppeasti. Tuomiston mukaan edelld mainituissa sddnnoksissa kasitelldan niin perusta-
vanlaatuisia edustajan velvollisuuksia, ettd suppean tulkinnan vaatimusta tuskin on syyta
korostaa perusteluissa. Tuomisto toteaa, ettd esimerkiksi 7 8:n 1 momentin kohdalla voi-
si olla perusteltua saannelld tarkemmin tiedonantovelvollisuutta kuin kéyttdd suppean
tulkinnan suositusta.

Asianajajaliitto toteaa liittyen 1 §:44n ja 2 8:4an, ettd joukkolaina ja joukkolainanhaltija
eivét ole lakiesityksessa tai muussa lainsaddannossa maariteltyja termejd. Asianajajaliit-
to katsoo, ettd joukkolaina viittaa kasitteend velkakirjalain 34 §:ssa tarkoitettuun joukko-
velkakirjaan, eikd tamén systematiikan vuoksi joukkolainoihin tulisi lukea muita vel-
kasitoumuksia. Asianajajaliiton mukaan 1 §:n 2 momentin sanamuotoa tulisi muuttaa
niin, etta siita ilmenisi selkeasti tarkoitus, jonka mukaan lain 5 lukua tulee soveltaa kai-
kenlaisissa kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissé kaytettavaan vakuusagenttiin. Asianaja-
jaliiton mukaan 2 8§:n maaritelma kollektiivisesta rahoitusjarjestelystd on liian suppea ja
sitd kautta epatarkoituksenmukainen.

Tekes toteaa 1 §8:n 3 momentista, ettd on varsin todennékadistd, ettd rahoitusmarkkinoille
kehitetdan jatkossa uusia rahoitustuotteita. Valirahoitusvaiheen rahoitusmuodoissa tule-
vat mitd todenn&koisimmin yleistymaan rahoitustuotteet, joissa on seka lainan ettd paa-
omasijoituksen piirteita (kuten voitto-osuuslainat, erilaiset optiolainat jne.), minka takia
jatkovalmistelussa tulisi tunnistaa téllaiset rahoitustuotteet ja pohtia niiden suhdetta eh-
dotettuun lakiin, mahdollisiin toimiin jalkimarkkinoiden edistdmiseksi seka laajemmin-
kin rahoitusmarkkinoita koskevaan lainsaadantoon. Myos Kuntaliitto toteaa kannatta-
vansa lain soveltamisalan laajentamista my6s muihin padosin vieraan padoman ehtoisiin
rahoitusvélineisiin kuin joukkolainoihin.

3.2 Luku 2 Joukkolainanhaltijoiden edustajan nimeaminen, edustussopimuksen sitovuus ja edusta-

jan toiminta

Nasdag pitdd hyvéng, ettd 5 §:n 2 momentissa on otettu huomioon edustajaa koskeva
kielto menetelld hyvan arvopaperimarkkinalain vastaisesti.

SP toivoo, ettd joukkolainanhaltijoiden edustajan riippumattomuutta tdsmennettaisiin.
SP:n mukaan edustajan tulisi olla riippumaton liikkeeseenlaskijasta. Lisaksi SP:n mu-
kaan jatkokaésittelyssa tulisi pohtia liikkeeseenlaskun jarjestajan asemaa suhteessa jouk-
kolainanhaltijoiden edustajaan.

Myos Osakesaastajien keskusliitto on kiinnittanyt huomiota edustajan riippumattomuu-
teen, sill& vaikka joukkolainanhaltijoiden edustaja edustaa joukkolainanhaltijoita, se vali-
taan liikkeeseenlaskijan toimesta. Osakesaastajien keskusliiton nakemyksen mukaan ti-
lanteissa, joissa joukkolainanhaltijat ovat rajoittaneet edustajan toimivallan edustussopi-
muksen perustuvaa kelpoisuutta suppeammaksi, tulisi edustaja velvoittaa esittdmaan
ja/tai sopimuspuoli vaatimaan néhtdvéksi mahdollista toimivaltaa rajoittava sopimus. Té&-
t& kautta véltettdisiin toimivallan ylittdvien oikeustoimien tapahtuminen. Edellisten lisak-
si Osakesaastajien keskusliitto pitda edustajan kanneoikeutta ja oikeuksia hakea jouk-
kolainan liikkeeseenlaskija konkurssiin tai yrityssaneeraukseen perusteltuina ja tarkeiné
sijoittajien intressien turvaamisen nékokulmasta. Lisdksi Osakesaastajien keskusliitto
pyytaé selvennysté koskien 8 §:a4 siihen, kenelld on velvollisuus kdynnist&dd uuden edus-
tajan nimedmisprosessi.
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POrssisaatio pitaa tarkeand, ettd joukkolainanhaltijoiden kohteleminen yhdenvertaisesti
(5 8) ja edustajan tiedonantovelvollisuus (7 8) ovat pakottavia sdédnnoksia. Taman lisaksi
Porssisadtio nakee hyvana koskien 8 §:44, ettd edustajan takana olisi aina organisaatio,
jonka vastuulla olisi kuolintapauksissa uuden edustajan nimeaminen.

TELA toteaa, ettd lakiehdotuksen 22 8:n 1 momentissa séadetddn edustajan vahingon-
korvausvelvollisuudesta. Sadnnoksen lahtokohtana on, ettd edustajan tulee néayttaa toimi-
neensa huolellisesti valttdédkseen vahingonkorvausvelvollisuutensa. Tasta poikkeuksena
on kuitenkin se, jos edustaja on rikkonut 5 8:n 1 ja/tai 2 momentin sadnnoksia. TELA
esittdd, ettd sijoittajansuojan kannalta olisi keskeistd, ettd myos 5 8:n 1 ja 2 momentin ti-
lanteissa edustajan tulisi ndytt44 toimineensa huolellisesti valttadkseen vahingonkorvaus-
velvollisuutensa. Edellisen lisdksi TELA toteaa, ettd lakiesityksen mukaan edustajan
velvollisuudet voidaan mééritelld edustajasopimuksessa tai/ja joukkolainan ehdoissa.
TELA:n mukaan sijoittajansuojan kannalta olisi perusteltua, ettd lakiesityksessa velvoi-
tettaisiin Kirjaamaan edustajan oikeudet ja velvollisuudet aina myods joukkolainan ehtoi-
hin, silla ndin ne olisivat helposti sijoittajien saatavilla.

Fiva ehdottaa, ettd 5 8:n 2 momentissa saddetty velvollisuus noudattaa hyvéa arvopape-
rimarkkinatapaa saddettaisiin pakottavaksi. Lisaksi 5 8:&an liittyen Fiva tuo esille, ettei
edustajan riippumattomuudesta menettelytapavaatimuksena varsinaisesti sdadetd lain-
kaan lakiesityksessé. Fiva nékee, ettd jos sddnnds hyvéstd arvopaperimarkkinatavasta jaa
tahdonvaltaiseksi, riippumattomuusvaatimus ei tule sitdkaan kautta. Fiva ehdottaakin, et-
t& riippumattomuusvaatimuksen lisddmistd 5 §:44n olisi syyta harkita. Liittyen 7 §:84n
Fiva toivoo, ettd 7 §:n 2 momentissa oleva sana pyydettiessé poistettaisiin, silla edustus-
sopimus tulisi aina pitéa joukkolainanhaltijoiden saatavilla.

Liittyen edustajan toimintaoikeuksia koskevaan 6 §:44n OM lausuu, ettd sen voidaan
nahda olevan osaksi ristiriitainen lain tahdonvaltaisuuden kanssa. OM myds kyseenalais-
taa esityksen perustuessa pitkélti osapuolten valiseen sopimusvapauteen esimerkkiluette-
lon tarpeellisuuden.

Konkurssiasiamies lausuu liittyen 6 §:&an, ettd konkurssimenettelyn osalta ei ole mai-
nintaa edustajan oikeuksien yksinomaisuudesta tai rinnakkaisuudesta suhteessa joukko-
lainanhaltijoihin niin kuin kanneoikeudesta on. Téllainen lisays olisi tarpeen Konkurs-
siasiamiehen mukaan myo6s séannoksen yksityiskohtaisissa perusteluissa, missa olisi hy-
va todeta, ettd jos edustajalle halutaan paitsi itsendinen myds yksinomainen oikeus kayt-
t4& velkojan oikeuksia konkurssissa, siité tulee sopia erikseen edustussopimuksessa. Li-
séksi Konkurssiasiamies lausuu, ettd koska 6 §:n esimerkkiluettelo kasittad vain edusta-
jan toimintaoikeudet virallisissa maksukyvyttdmyysmenettelyissa, olisi selvyyden vuoksi
tarke&d, ettd sddnnoksen perusteluissa tuotaisiin esiin mahdollisuus antaa edustajalle toi-
mintaoikeuksia myds muissa kuin virallisissa maksukyvyttdmyysmenettelyissa.

Liittyen 8 §:n 2 momenttiin Konkurssiasiamies toteaa, ettd on hyva pitdd mielessa, ettd
velallinen ei menetd oikeustoimikelpoisuuttaan konkurssin johdosta, vaikka velallisella ei
endé olekaan kelpoisuutta maarata konkurssipesddn kuuluvasta omaisuudesta. Lakiesi-
tyksessé ei ole rekisteriin kuulumattoman edustajan osalta maaraysta, etta velallinen me-
nettdd konkurssin alettua kelpoisuutensa esimerkiksi joihinkin tehtéviin. Konkurs-
siasiamies esittad harkittavaksi, voisiko rekisteriin kuulumattoman edustajan konkurssin
vaikutuksen edustussopimukseen jattaa sopimusmaéraysten varaan vai tulisiko siita ottaa
olettamasaannds lakiin.
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Tuomisto lausuu, ettd 4 §8:n 2 momentti nayttdisi sanamuotonsa mukaan sulkevan lain
soveltamisalasta joukkolainan merkinnan jalkeen tehdyt edustussopimukset. Liséksi 6
§:n 2 momentissa kdytetty ilmaisu “sekd maksukyvyttdmyys- ja niihin rinnastettavissa
menettelyissa ettéa niiden ulkopuolella” on ongelmallinen, koska sen voidaan tulkita ole-
van osaksi ristiriidassa 6 §:n 2 momentin alun ”Edustajan 1 momentissa mainitut oikeu-
det” -kohdan kanssa. Tuomiston mukaan 8 8:n 2 momentissa olisi perusteltua kéayttaa
lakiehdotuksen 17 §:n 1 momentin edustajan rekisterdintiedellytysta liittyen siihen, ettei
edustajaksi rekisterdityvan oikeudellista toimintakelpoisuutta ole rajoitettu. Koskien 8
8:n 3 momenttia Tuomisto lausuu, ettd jos sdannoksessé pidetddn silmalla edustajana
toimimisen yleistd luvanvaraisuutta, oikeutta edustajana toimimiseen ei ole syytd kytkea
ylipaansa siihen, mitd edustussopimuksissa on méaratty. Tuomisto lausuu 8 8:n 4 mo-
mentista, ettéd ellei lakiin oteta sdannodsta siitd mahdollisesta tilanteesta, ettd uutta edusta-
jaa ei syysté tai toisesta saada valittua kohtuullisessa ajassa, tastd aiheutuvat mahdolliset
ongelmat on otettava huomioon edustussopimuksissa.

Asianajajaliiton mukaan 6 §:n 1 momentin 1 kohdassa tai ainakin sen perusteluissa tuli-
si tuoda esille joukkolainaa koskevassa asiassa annettavan ratkaisun oikeusvoimavaiku-
tus (res judicata) ja edustajan kdynnistamén prosessin vireilldolovaikutus (lis pendens)
kaikkiin joukkolainanhaltijoihin n&dhden. Liséksi Asianajajaliiton mukaan 6 §:n 1 mo-
mentin 1 kohdassa ja sen perusteluissa tulisi viitata oikeudenkayntien lisaksi myds vali-
miesmenettelyihin. Asianajajaliiton mukaan 6 8:n 1 momentin 5 kohdassa tulisi selkeés-
ti maarata, ettd vakuusagentti voi kaikissa annettuihin vakuuksiin liittyvissa asioissa toi-
mia joukkolainanhaltijoiden puolesta ja lukuun. Asianajajaliiton mukaan 6 §:n 1 mo-
mentin 5 kohdassa kaytetty termi hallinnoida on epdmaérainen ja tulisi korvata sopi-
vammalla ilmaisulla, kuten toimimisella annettuihin vakuuksiin liittyvissé asioissa. Asi-
anajajaliitto lausuu liséksi, ettd muun muassa 8 §:ssé ja 9 8:ssé viitataan edustussopi-
muksen voimassaoloaikaan. Kyseinen kasite on yleensa méariteltavissa selkedsti edus-
tussopimuksen méaéaraysten tulkinnalla. Perusteluissa on kuitenkin viitattu myos joukko-
lainan voimassaoloaikaan, joka ei ole yksiselitteinen kasite. Asianajajaliiton mukaan pe-
rusteluja tulisi tarkentaa vastaavasti.

Kuntaliitto esittaa, ettd koska on mahdollista, etta julkisen puolen toimijat tulevat kéyt-
tdmaan edustajamallia joukkolainoissaan, olisi huomioitava esimerkiksi kuntien verotus-
oikeus ja muut asiat, jotka ovat joukkolainanhaltijoiden edustajan ja sijoittajan kannalta
poikkeavia. Kuntaliiton ké&sitys on, ettd 4 §:n, 5 8:n ja 6 8§:n tulisi kattaa my0s ndité
ominaisuuksia.

Castrén & Snellman ehdottaa 6 8:n 1 momentin 4 kohdan perusteluihin lisdystg, ettd
joukkolainanhaltijoiden edustaja voisi hyvaksya joukkolainanhaltijoiden puolesta jouk-
kolainaan perustuvan saatavan muuntamisen saneerausohjelmassa sdédetyn mukaisesti
liikkeeseenlaskijan osakkeiksi.

3.3 Luku 3 Joukkolainanhaltijoiden toiminta

OM:n mukaan 10 § ilmaisee ainoastaan itsestdanselvyyden edustussopimuksen noudat-
tamisesta sopijaosapuolten keskindisissa suhteissa. OM:n mukaan pykald on tarpeeton ja
se olisi syyta poistaa tarpeettomana.

3.4 Luku 4 Vakuudet ja varojen kohtelu

Porssisaatio pitaé tarkednd, ettd sadnnos joukkolainanhaltijoiden omaisuuden erillisyy-
desta edustajan varoista (12 §) on pakottava.
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OM toteaa, ettd koska 11 8:n nojalla edustajalle mahdollisesti annettava tehtévé joukko-
lainan vakuuden hallinnoinnista k&y ilmi jo edustajan toimintaoikeuksia koskevista ylei-
sistd saannoistd, 11 8§ on tarpeeton ja tulisi poistaa. Lisaksi OM nakee 11 §:ss& ongelmia
sen kolmansiin osapuoliin sitovasta kelpoisuudesta.

Hannes Snellman pitdd 11 §:n lahtokohtaa sen osalta, etta edustajalla on kolmansiin
osapuoliin nahden sitova kelpoisuus kéayttaa kaikkia vakuudenhaltijoille kuuluvia oikeuk-
sia, perusteltuna lahestymistapana.

Tuomisto pitad 12 8:n otsikkoa ongelmallisena, koska kyseessd on omaisuuden erilli-
syyden sijaan pikemminkin omaisuuden séilyttamisesta erillaan. Koskien 13 8:48 Tuo-
misto lausuu, ettd pykéldn 2 momentin maininnan “Muista oikeuksista” tarpeellisuus
vaikuttaa kyseenalaiselta. Jos maininnan kuitenkin katsotaan olevan tarpeellinen, tulisi
13 §:n ja mahdollisesti 11 §:n ilmaisuja yhdenmukaistaa. Lisdksi Tuomiston mukaan 13
8:n 1 momenttiin olisi syytd selvyyden vuoksi lisatd samankaltainen s&&nnos vilpittdéman
mielen suojasta toimivallan ylityksen yhteydessa kuin on 5 8:n 4 momentissa.

Castrén & Snellman ehdottaa, ettd 12 §:4&n lisattaisiin mahdollisuus, etté silloin kuin
edustajana toimii talletuspankki tai vastaava ulkomainen luottolaitos niin asiakasvarat,
jotka ovat rahavaroja, voitaisiin sdilyttdd samassa talletuspankissa. Tama vastaisi sijoi-
tuspalvelulain 9 luvun 3 8:n 4 momenttia. Jos tallainen muutos tehtdisiin, Castrén &
Snellman ehdottaa, ettd asiakasvaroja koskevaa sdéntelya tehostettaisiin 22 8:n 2 mo-
mentin mukaisella henkildékohtaisella vahingonkorvausvelvollisuudella.

3.5 Luku 5 Vakuusagentin kayttd kollektiivisissa rahoitusjarjestelyissa

TELA ehdottaa, ettd 13 8:n otsikon voisi muuttaa yksinkertaisemmin muotoiltuun muo-
toon ”Vakuusagentin oikeuksien sitovuus ja peruuttamattomuus”, silld vakuudenhallinta
selviéa tekstista.

OM nékee 13 8:ssa olevan ongelmia sen kolmansiin osapuoliin sitovasta kelpoisuudesta
samalla lailla kuin 11 §:sséa.

Hannes Snellman pitd4 13 §:n lahtdkohtaa sen osalta, ettd vakuusagentilla on kolman-
siin osapuoliin ndhden sitova kelpoisuus kayttaa kaikkia vakuudenhaltijoille kuuluvia oi-
keuksia, perusteltuna l&hestymistapana.

Asianajajaliitto katsoo, ettd 5 luvun tulisi koskea ehdotetulla tavalla yleisesti va-
kuusagenttia riippumatta siitd, toimiiko se vakuusagentin ominaisuudessa joukkolainaan
vai muuhun kollektiiviseen rahoitusjarjestelyyn liittyen. Lisdksi kollektiivisten rahoitus-
jarjestelyjen osalta Asianajajaliitto ehdottaa, ettéd lakiesitystd muutettaisiin niin, etta sen
4 8:n ja 5 8:n edustajan oikeuksien ja niiden peruuttamattomuutta, 6 8:n edustajan toimi-
en sitovuutta, osin 8 8:n edustajan oikeuksien peruuttamista ja purkamista seka edustajan
vaihtamista ja eroamista, 9 8:n toimintakieltoa, 10 §:n paatoksentekomenettelyd, 11 8:n
joukkolainan vakuuksia ja 12 8:n joukkolainanhaltijan omaisuuden erillisyytta edustajan
varoista koskevat saannokset soveltuisivat joukkolainojen liséksi vastaavasti myods mui-
hin kollektiivisiin rahoitusjérjestelyihin. T&mén muutoksen seurauksena Asianajajalii-
ton mukaan taytyisi myos 1 8:48 muuttaa niin, ettd edelld mainittuja s&édnnoksié sovelle-
taan myds muuhun kollektiiviseen rahoitusjarjestelyyn, jonka osapuolet ovat sopineet
lain soveltumisesta.
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3.6 Luku 6 Oikeus toimia joukkolainanhaltijoiden edustajana

Nasdag toivoo, ettd 15 §:n (Poikkeukset rekisterditymisvelvollisuudesta) perusteluissa
tekstia selkeytettéisiin lissdamalla sana rekisterdityd sivun 119 toisen kappaleen “ei tarvit-
se kayttaa edustajaa” -lauseenpatkain, jolloin siitd tulisi el tarvitse kayttaa rekisteroitya
edustajaa”.

EK pitdd asianmukaisesti perusteltuna ehdotusta sitoa edustajan velvollisuus rekisteroi-
tya Fivan yllapitdmaan rekisteriin ja sen kytkemisté siihen, onko liikkeeseen laskettavas-
ta joukkolainasta julkaistu arvopaperimarkkinalain mukainen esite.

Keskuskauppakamari katsoo, ettd lakiesityksessa ehdotettuihin rekisterdinnin edelly-
tyksiin sisaltyy toimilupamaisia piirteitd ja viranomaistoimia, jotka eivat vaikuttaisi valt-
tdmattomilta tai tehokkailta. Taten Keskuskauppakamari ehdottaakin, etta viranomais-
raportoinnin ja -valvonnan vaihtoehtona tulisi olla mahdollisuuksia toteuttaa valvontaa
markkinaehtoisesti. Toisaalta Keskuskauppakamari toteaa myds, ettd ehdotettu edusta-
jaa koskeva rekisteri lisaa edustajien toiminnan luotettavuutta ja suojaa sijoittajien perus-
teltuja odotuksia ja tata kautta lisdd markkinoiden lapindkyvyytta

Osakesaastajien keskusliiton mukaan 17 8:n 50 000 euron oman padoman tai muu vas-
taavan vakuuden velvoite ei ole riittdva summa kattamaan mahdollisia vahingonkorvaus-
velvoitteita, joita edustajille voi laiminlyonneista aiheutua.

TELA pitadé edustajan rekistergitymisvelvollisuutta ja Fivan tdhan liittyvad valvontaa
olennaisena osana lakiesityksen tuomaa sijoittajansuojaa. Lakiesityksen 15 8:ssa ehdote-
taan poikkeuksia rekisterditymisvelvollisuuksiin. TELA katsoo, etta tulisi tutkia mahdol-
lisuutta, jossa Kkaikilta edustajilta edellytettdisiin rekisterdintia 14 8:n mukaisesti.
TELA:n mukaan rekisterdinnin ollessa kertaluontoinen edustajan aloittaessa toimintansa
edustajana siitd muodostuvan hallinnollisen taakan ei pitdisi olla merkittava edustajalle
tai Fivalle. TELA:n mukaan sijoittajansuojan kannalta rekisterditymisvelvollisuuden
ulottaminen kaikkiin suomalaisilla markkinoilla toimiviin on perusteltua.

Fiva ei pida tarkoituksenmukaisena, etta joukkolainanhaltijoiden edustajalta edellytettéi-
siin rekisterditymista ehdotettuun Fivan yllapitamaan rekisteriin. Syyna tdhan Fiva né-
kee muun muassa sen, ettd rekisterdityminen liséisi toimijoiden, Fiva mukaan lukien,
hallinnollista taakkaa. Fiva toteaa, ettd rekisterditymisvelvollisuus saattaisi jopa toimia
tavoitettaan eli kehittdd suomalaisia joukkolainamarkkinoita vastaan, koska ammattimai-
sille sijoittajille voidaan tarjota joukkolainoja ilman rekisterditymistd, jolloin ensi vai-
heessa joukkolainoja ei tarjottaisi ei-ammattimaisille sijoittajille rekisterditymisvelvolli-
suuden takia. Fiva tuo esille myds sen, ettd sdanndsten ollessa laajasti tahdonvaltaisia re-
kister@ityminen saattaa luoda erityisesti vahittéissijoittajille virheellisen kuvan siitd, mis-
s& madrin joukkolainanhaltijoiden edustajat tosiasiallisesti olisivat Fivan valvonnassa.
Edellisten perusteiden takia Fiva pitad riittdvand, ettd edustajana toimivalle asetetaan
laissa laadullisia ja toiminnallisia edellytyksid. Fivan nédkemyksen mukaan valvonta ja
valvojan tiedonsaantioikeudet on mahdollista turvata riittavalla tavalla myos ilman rekis-
terditymistd, jos edustaja siséllytetddn Finanssivalvonnasta annetun lain 5 8:n luetteloon
muista finanssimarkkinoilla toimivista, edustajia koskevassa laissa sdadetdan siitd, milta
osin Fiva valvoo edustajia ja niiden toimintaa, ja Fivan valvontamaksusta annetussa lais-
sa saadetadn edustajia koskevasta valvontamaksusta. Fiva saisi talldin tiedot lain sovel-
tamisalaan kuuluvista edustajista hyvaksymistdan esitteista.
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Fiva ottaa kantaa myds siihen, etté jos rekisterditymisvelvollisuus pidetdén lakiesitykses-
sé, rekisterditymiseen liittyviin saannoksiin pitéisi tehdd seuraavanlaiset muutokset. 17
8:n 1 momentin luetteloon tulisi lisatd uudeksi 6 kohdaksi vaatimus siitg, ettd muut pyka-
lassa saddetyt rekisterdinnin edellytykset tayttyvat. Talla hetkella 17 §:n 5 ja 6 momen-
tissa s&adettavat rekisterditymisen edellytykset eivét sisélly 17 8:n 1 momentin luette-
loon. Liittyen 17 8:n 2 momenttiin Fiva toivoo, ettd lainsaatdjé ottaisi kantaa vakuutuk-
sen tai vakuuden euromaardisiin vahimmaismaériin ja toteaa, ettd 50 000 euron oman
padoman vaatimus ja sitd vastaavien vakuutusten merkitys jaanee vahaiseksi suurissa, sa-
tojen miljoonien eurojen maaréaisissa joukkolainoissa ja niihin liittyvien vakuuksien hal-
linnoinnissa. Fiva toteaa, ettd 17 8:n 5 momenttiin rekistergitymisen edellytykseksi olisi
hyva lisata sdadnnoksen yksityiskohtaisissa perusteluissa oleva luettelo, jossa luetellaan,
mitd otetaan huomioon liiketoimintasuunnitelmaa arvioitaessa. Fiva toteaa 17 §:n 6 mo-
mentista, ettd sen mukaan Fiva voi evata rekisterditymisen muun muassa silloin, jos il-
moituksen tekija ei kykene esittdmaan, miten se on varmistanut riippumattomuutensa
lilkkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jarjestajésta. Fiva tuo 17 §:n 6 momenttiin liit-
tyen esille, etta rekisterdinnin yhteydessa on mahdollista ainoastaan arvioida jarjestelyja,
joilla riippumattomuus liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun jarjestéjéstd on tarkoi-
tus varmistaa.

OM:n mukaan 15 8:n poikkeukset rekistergitymisvelvollisuudesta, jotka perustuvat
joukkolainan tarjoamiseen ainoastaan sijoituspalvelulaissa tarkoitettujen ammattimaisten
asiakkaiden tai hyvaksyttavien vastapuolten merkittavéksi, ei vaikuta rajanvedon osalta
onnistuneelta, koska joukkolainanhaltijoiksi voivat jalkimarkkinoiden kautta tulla muut-
kin kuin edell& mainitut tahot.

Tuomisto toteaa, ettd 17 §:n 2 momentissa viitataan 1 momentin 3 kohtaan, vaikka il-
meisesti tarkoitetaan 4 kohtaa. Lisaksi Tuomisto pyytéa selvyyttd 17 §:ssd kaytettyyn
termiin toimiva johto, silla sivulla 123 todetaan, ettd vahemmistosakkeenomistajat eivat
kuulu laissa tarkoitettuun johtoon. Tuomisto toteaa, ettd normaalin oikeudellisen kielen-
kayton mukaan osakkeenomistajat eivéat ylipadnsa kuulu tdssa ominaisuudessaan osake-
yhtion johtoon, ja perustelujen lausuman voi synnyttad epéselvyyttd. Tuomisto lausuu 18
8:std, ettd edustajaa ei nahtavasti voida poistaa rekisterista silla perusteella, ettd 17 8:n 1
momentin 3 ja 4 kohdan mukaiset rekisterditymisen edellytykset eivat enéda tayty. Laki-
esityksen 17 §:n 1 momentin 4 kohdan mukaisten edellytysten jaadessa tayttymatta edus-
taja voitaisiin ilmeisesti poistaa rekisteristd 18 §:n 5 kohdan nojalla, mutta Tuomiston
mukaan my6s 17 8:n 1 momentin 3 kohdan mukaisten rekisterdintiedellytysten taytty-
matta jadmisen pitdisi olla peruste rekisterista poistamiseen.

Asianajajaliitto ei kannata 6 luvun sadnnoksid, koska 6 luvun mukainen rekisterdity-
misvelvollisuus vastaisi tosiasiallisesti vaatimusta toimiluvasta ja perustuslain takaaman
elinkeinovapauden rajoitusta. Asianajajaliitto katsoo, ettd jos joukkolainanhaltijoiden
edustajasta annettavassa laissa saadetéddn rekisterditymisvelvollisuudesta ja oikeudesta
harjoittaa edustajan toimintaa, tulisi niiden selkedsti osoittaa edistdvan sijoittajansuojaa
tai muuta tavoiteltua oikeushyvéa. Perustelut tulisi yksiloida, silld muussa tapauksessa
Asianajajaliiton mukaan on kyse ylisaantelysta.

Kuntaliitto pitéa tarkeédnd, ettd joukkolainanhaltijoiden edustajapalveluiden tarjoamisen
edellytykseksi on asetettu rekisterdityminen Fivaan 14 8:n mukaisesti. Lisdksi Kuntalii-
ton mukaan 17 §:n 1 momentin 5 kohdassa todettu edustajan tuntemus joukkolainamark-
kinoiden toiminnasta tulee olla riittdva edustajana toimimisen luonteeseen ja laajuuteen
nahden, ja tdmé& on tarpeen varmistaa.
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3.7 Luku 7 Valvonta ja seuraamukset

KKV ei pida 22 §:n vahingonkorvausvelvollisuuden tahdonvaltaisuutta perusteltuna, kun
kyseessé on kuluttajan asemassa oleva ei-ammattimainen piensijoittaja.

Lakiesityksen 22 8:44n Fiva toteaa, ettd sadntelytavasta johtuen ja& epdselvéksi, onko
vahingonkorvausvelvollisuutta koskevien séanndsten ollut tarkoitus olla tahdonvaltaisia
ja pyytaa, ettd tata asiaa selkeytettaisiin jatkovalmistelussa.

Osakesaastajien keskusliiton mukaan Fivalla tulee olla riittavéan laaja valvontavelvolli-
suus seké liikkeeseenlaskijoita ettd joukkolainanhaltijoiden edustajia kohtaan. Liséksi
Osakesaastajien keskusliitto esittad tarkistettavaksi Fivan sanktiomahdollisuuksia, joita
Osakesaastajien keskusliitto pitdd nykyisessd muodossaan suhteellisen vaatimattomina.

Porssisaatio pitda Fivan roolia valvojana tarkeana. Porssisaatio pitaa tarkeana, etta Fi-
valla on laaja rooli ja ettd Fiva valvoo kaikkia pakottavia saannoksid, myos luvun 2 sééan-
noksid kuten edustajan tiedonantovelvollisuutta.

Fiva ehdottaa, ettd 19 8:n alkua muutettaisiin silla tavalla, ettd Fiva valvoo lain noudat-
tamista sen 5 lukua lukuun ottamatta. Fiva pitdé kyseistd ilmaisua selkedmpéna kuin lau-
sunnolla ollutta muotoilua.

OM:n mukaan 19 8:n 4 momentin mukaan Fiva voi antaa tarkempia maarayksia edusta-
jan liiketoiminnan lopettamisesta rekisteristd poistamisen perusteella. OM:n mukaan
koska markkinoilla oletetaan toimivan vain muutamia edustajia, rekisterista poistaminen
todennakdoisesti edellyttdd tapauskohtaista harkintaa, minka vuoksi siitd ei ole tarpeen
tarkemmin saatdé laissa. Lisaksi 19 §:n 4 momenttiin liittyen OM lausuu, ettd Fivalle eh-
dotettavaa maaraystenantovaltuutta olisi syyta tarkastella ehdotuksen sdatamisjarjestys-
perusteluissa.

Koskien 21 8:48 OM lausuu, ettd vankeusuhkaiset rangaistussddnnokset olisi syyté kes-
kittda rikoslakiin yleisen rikosoikeudellisen lainsaadantoa koskeva periaatteen mukaises-
ti. MyGs OM ottaa kantaa 22 8:n tahdonvaltaisuuteen. OM:n mukaan, jos vahingonkor-
vausvelvollisuus on tarkoituksella tahdonvaltainen, asian olisi syyta kdyda selkeasti ilmi
perusteluista. Lisdksi OM toteaa, ettei 22 §:n 1 momentin niin sanottu tuottamusoletta-
maa koskeva sddnnds vaikuta taysin onnistuneelta. Lisaksi 22 §:n 2 momentin saannos
edustajan vastuunalaisen yhtidmiehen erityisesta korvausvelvollisuudesta vaikuttaa tar-
peettomalta ja harhaanjohtavalta. OM lausuu23 §:n 1 momentista, ettd valitusasioiden
keskittdminen Helsingin hallinto-oikeuteen ei ole tavanomaista, mutta yhdessé Fivalle
kuuluvassa asiaryhmdassé ei liene tarkoituksenmukaista poiketa voimassaolevasta lain-
sédadannosta. Koskien 23 §:n 2 momenttia OM lausuu, ettd sdannoksessé viitataan vir-
heellisesti 14 §:n 1 momenttiin 18 8:n sijaan viitattaessa rekisterista poistamiseen. Lis&k-
si koskien 23 8:n 2 momenttia OM kiinnittd4d huomiota siihen, ettd se on pééllekk&inen
Finanssivalvonnasta annetun lain 73 8:n 5 momentin kanssa. Edellisten syiden takia
OM:n ndkemyksen mukaan 23 8:n 2 momentti voitaisiin poistaa tarpeettomana.

Tuomiston mukaan 21 §:n viittaus 15 8:n 1 momenttiin ei liene tarpeen. Koskien 22 8:n
1 momenttia Tuomisto lausuu, ettd sdéannokselld ei varmastikaan ole tarkoitettu vapaut-
taa edustajaa yleisestd, edustussopimukseen perustuvasta tuottamusvastuusta edustettavia
kohtaan, joten sdadnnoksen selkeyttdminen olisi perusteltua.
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Tietosuojavaltuutettu toteaa liittyen 20 §:a4n, ettd kyseisen pykalan ja Finanssivalvon-
nasta annetun lain 43 8:n keskindinen suhde ja& epéselvéksi. Lisdksi liittyen 20 §:4&n
Tietosuojavaltuutettu toteaa, ettd pykalad koskevissa yksityiskohtaisissa perusteluissa ei
ole avattu sitd, mik& henkilGtietojen saatavilla pitdmisen tarkoitus olisi, seka miten rekis-
terdidyn oikeusturvaan ja tietojen sdilytysaikaan liittyvié riskeja hallittaisiin. Tietosuoja-
valtuutettu toteaa, ettd ndiden kysymysten merkitys korostuu silloin, kun saatavilla pide-
taan rangaistuksen luonteisia hallinnollisia seuraamuksia koskevia tietoja.

Kuntaliitto pita4 tarkednd, ettd joukkolainanhaltijoiden edustajien valvonta on toteutettu
19 §:n mukaisella tavalla.

3.8 Luku 8 Erinaiset séannokset

Porssisdation mukaan siirtymasaannoksissa otetaan huomioon l&hinnd nykyaan edusta-
jina toimivien rekisterdityminen. Porssisaatiossa on jaaty miettimaan, sisaltadko lakiesi-
tys sellaisia pakottavia sadnnoksid, joista nykyisissa edustussopimuksissa olisi poik-
keavia kirjauksia. Porssisaation mielesta edellda mainittujen edustussopimusten kohtelu
olisi hyva selvyyden vuoksi todeta siirtymésédannoksissa.

Hannes Snellman toteaa, ettd 24 8 ja 25 § eivét selkeasti ota kantaa siihen, soveltuuko
laki vain sen voimaantulon jalkeen tehtéviin kollektiivisiin vakuusjérjestelyihin vai so-
veltuuko se myos tatd ennen tehtyihin jérjestelyihin. Hannes Snellman ehdottaa, ettéd
voimaantulo- ja/tai siirtymésaannoksissa todettaisiin selvasti lain ajallinen soveltumisala,
ainakin jos lain soveltuminen toisin sopimisen puuttuessa olisi ehdotetuin tavoin auto-
maatio.

Castrén & Snellman ehdottaa, ettd 25 §:n siirtyméséannoksen perusteluihin Kirjattaisiin
maininta nykyisten rakenteiden asianmukaisuudesta, silla esitykselld ei tulisi vaikeuttaa
jo talla hetkelld liikkeeseen laskettujen, edunsaajarakenteen siséltavien joukkolainojen
oikeudellista arviointia.

4 Muuta lausuttua

Suomen Yrittajat korostaa, ettd yrityssaneerauslainsdaddantéd mukaan luettuna velka-
konversiota pitéisi tarkastella siitd ndkokulmasta, ettd lainsdadéantd sopisi paremmin pie-
nille yhtiomuotoisille yrityksille.

FK toteaa, ettd maamme joukkolainamarkkinoiden kehittymisen kannalta ratkaisevat ky-
symykset liittyvat yrityssaneerauslain uudistustarpeeseen. FK kertoo, ettd velkakonversi-
on puuttuminen tulee etenkin ulkomaisille sijoittajille yllatyksend, ja ndkee sen puuttumi-
sen heikentdvdn maamme joukkolainamarkkinoiden kiinnostavuutta ulkomaisten sijoitta-
jien silmissé. OP:lla on samanlaisia nakemyksia velkakonversion tarpeesta kuin FK:lla.

EK toteaa, etté olisi jarkevaa lisatd yrityssaneerauslakiin mahdollisuus tietyin edellytyk-
sin ja kyseisten velkojien suostumuksella muuttaa velkapddomaa muiksi pddomainstru-
menteiksi ilman osakkeenomistajan suostumusta, jos taloudellisen tilanteen tervehdytta-
minen tata vaatii.

OP ja EK korostavat liséksi, ettd jatkovalmistelussa olisi selvitettdva vapaaehtoisten vel-
kajarjestelyjen (kuten Scheme of Arrangement) kayton laajentamista ja mahdollistamista
Suomen oikeusjérjestyksessa.
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EK pitéa tarkeand, ettd joukkolainamarkkinoita kehitettaessa analysoidaan muun toimin-
taympariston lisaksi myds verotuksellinen kehikko. EK myds toteaa, ettd peruslittera-
koon pienentdminen ja suursijoittajille tarkoitetun dokumentaation kelpaaminen myos
piensijoittajille avaisi todenndkoisesti markkinan nykyisia solmukohtia.

Porssisaatio ja Osakesaastajien keskusliitto korostavat, ettd joukkolainamarkkinaa tu-
lee kehittdd niin, ettd tulevaisuudessa nykyista pienemmat yritykset voivat hakea rahoi-
tusta ja nykyista pienemmat sijoittajat voivat toimia rahoittajina. Tavoitteena tulisi olla
vastaavanlainen osallistuminen, aktiivisuus ja avoimuus kuin osakemarkkinoilla. Tehok-
kaiden ja likvidien joukkolainamarkkinoiden luominen edellyttdd vapaata kaupankayntia,
pientd yksikkokokoa ja alhaisia transaktiokustannuksia. Elakesaatidyhdistyksella on
vastaavanlaisia ndkemyksia joukkolainamarkkinoiden avaamisesta myds vahittaissijoitta-
jille.

Elakesaatioyhdistys toteaa liséksi, ettd rahoitusmarkkinoiden likviditeettid tulisi edel-
leen kehittdd ja parantaa tunnustamalla elédkejérjestelmien eri toimijoiden monipuolisuu-
den merkityksen yritysrahoituksen tarjonnassa. Erikokoiset toimijat ja erilaiset riskipro-
fiilit lisdavat sijoittajien valistd kilpailua ja edistavat kotimaisten padomamarkkinoiden
toimivuutta.
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