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Taysistunto

Maanantai 26.6.2017 klo 14.21—16.08

3. Hallituksen esitys eduskunnalle joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaksi laiksija
erdiksi siihen liittyviksi laeiksi

Hallituksen esitys HE 48/2017 vp

Valiokunnan mietintd TaVM 12/2017 vp

Ensimmdinen kdsittely

Ensimméinen varapuhemies Mauri Pekkarinen: Ensimmaéiseen kisittelyyn esitelldan
paivdjarjestyksen 3. asia. Késittelyn pohjana on talousvaliokunnan mietintd TaVM 12/
2017 vp. Nyt paatetddn lakiehdotusten sisdllostd. — Valiokunnan puheenjohtaja, edustaja
Turunen.

Keskustelu

14.22 Kaj Turunen uv (esittelypuheenvuoro): Arvoisa puhemies! Tassd hallituksen esi-
tyksessd ehdotetaan sdddettdviaksi uusi laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta. Esitykses-
sd ehdotetaan lisdksi muutettavaksi kahdeksaa lakia, joihin tehtdisiin 1ahinnd uudesta lais-
ta johtuvia tismennyksii ja teknisid muutoksia. Hallituksen esityksen tavoitteena on tehos-
taa joukkolainamarkkinoiden toimintaa, parantaa yritysrahoituksen edellytyksid, moni-
puolistaa rahoitusmarkkinoita ja lisdtd sijoittajansuojaa sddtdmailld edustajan toiminnalle
kevyt, selked ja pddosin tahdonvaltainen lainsdddantdkehikko. Lakien on tarkoitus tulla
voimaan syksylla 2017.

Talousvaliokunta mietinndsséén toteaa, ettd ehdotettu sééntely on péddosin tahdonval-
taista, joskin siihen sisédltyy my0s pakottavia sddnnoksid. Sdéntelyn lipileikkaavana peri-
aatteena on tasapaino sijoittajansuojan ja joukkolainamarkkinoiden kehittimistd tukevan
sdantelyn keveyden vililld. Ehdotettu lainsdddéanto siséltdd edustussuhdetta ja siihen liitty-
vid sivullissuhteita sddtelevien normien lisdksi madrdykset edustajaksi rekisterditymisesti
ja edustajan valvonnasta ja seuraamuksista rikkomustilanteissa. Valiokunnan saaman sel-
vityksen mukaan joukkolainanhaltijoista ei ole eikd myoskéén ole valmisteilla EU-tasoista
sdantelyd, minka vuoksi valiokunta katsoo kansallisen sdéntelyn olevan tarpeen ja tarkoi-
tuksenmukaista. Ehdotetun lainsdédddannon tarve liittyy ennen kaikkea oikeudellisen epa-
varmuuden poistamiseen edustussuhteen ja siihen liittyvien sivullissuhteiden osalta. Mark-
kinaosapuolten — sijoittajien ja liikkeeseenlaskijoiden — tulee voida luottaa siithen, ettid
edustajan kdyton ja edustussuhteen oikeudellinen viitekehys on selked ja ennakoitavissa.

Valiokunta toteaa my®ds, ettd nykyisellddn nimenomaisen joukkolainanhaltijoiden edus-
tajaa koskevan siddntelyn puuttuessa edustajan muodollisjuridinen asema suhteessa edusta-
miinsa joukkolainanhaltijoihin on mahdollista hahmottaa usealla eri tavalla, mik4 on omi-
aan luomaan epavarmuutta. Edustajan asema voidaan katsoa varallisuusoikeudellisista oi-
keustoimista annetun lain 2 luvun mukaisen valtuutuskonstruktion mukaiseksi, jolloin val-
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tuutettu toimii edustamansa tahon nimissi, mutta jai yleensi itse pédtettdvin oikeustoi-
men ulkopuolelle. Valtuutukseen liittyy useita sen kdytt6d puoltavia piirteitd muun muas-
sa siksi, ettd joukkolainanhaltijoiden hyvéksi perustettua vakuusoikeutta ei voida katsoa
kuuluvaksi valtuutettuna toimivan vakuusagentin konkurssivarallisuuteen. Edustusmuo-
don ongelmallisuus liittyy suomalaisen lainopin vallitsevaan kantaan valtuutuksen peruu-
tettavuudesta: jos edustajan toimintavaltuudet ovat ldhtokohtaisesti yksipuolisesti peruu-
tettavissa yksittdisen joukkolainanhaltijan toimesta, johtaisi se edustusjérjestelyn periaat-
teiden ja tavoitteiden vastaiseen lopputulokseen.

Valiokunta toteaa liséksi, ettd valtuutuksen sijasta edustajan asema voi perustua myos
sopimusperusteiseen vélihenkildasemaan, eikd tdmé ole padsdintoisesti yksipuolisesti yh-
den joukkolainanhaltijan toimesta peruutettavissa. Vilihenkild toimii omissa nimissdin
mutta sopimuskumppaneidensa yhteiseen lukuun. Koska vilihenkildjarjestelyssd pddmies
sopimuksella luovuttaa muodollisen oikeusasemansa, vakuusagentin konkurssitilantee-
seen liittyy epavarmuustekijoitd: vakuusoikeus saatetaan katsoa kuuluvaksi myos konkurs-
sipesddn. Huomattavaa tosin on, ettd vakuusoikeus joka tapauksessa turvaa joukkolainan-
haltijoiden saatavia. Joukkolainanhaltijat olisivat konkurssitapauksessa vakuusagentin
velkojia.

Koska oikeusvarmuuden parantamisella ja joukkolainamarkkinoiden kehittdmiselld py-
ritdén lisddmédn kotimaisten joukkolainamarkkinoidemme houkuttelevuutta myos institu-
tionaalisten ulkomaisten sijoittajien piirissé ja siten ulkomaisten sijoitusten ja pddoman
madraa rahoitusmarkkinoillamme, on valiokunnan mukaan tarkeéi, ettd oikeustila on sel-
ked my0s kansainvélisestd ndkokulmasta katsoen. Epdavarmuutta voi valiokunnan mukaan
aiheutua my0s esimerkiksi siitd, ettdi muun muassa anglosaksisissa oikeusjérjestelmissé
joukkolainanhaltijoiden edustuksessa kdytetdén hyvéksi trust-instituutiota, joka on erédin
varsin merkityksellisin osin eri tavoin toimiva jérjestely kuin edelld kuvatut Suomessa kay-
tossd olevat. Trustin asettaja siirtdd tahdonilmaisullaan omaisuuden trusteen nimiin, jol-
loin trusteesta tulee omaisuuden muodollisjuridinen omistaja. Tassa jarjestelyssd edunsaa-
ja on kuitenkin omaisuuden asiallinen omistaja. Trust-jarjestelylle ominaista on méaéaratty
kesto, joka ei ole riippuvainen jérjestelyn osapuolten pysyvyydestd, toisin kuin on peruu-
tettavissa olevan valtuutuksen kohdalla.

Arvoisa puhemies! Talousvaliokunta yhtyy liséksi kuulemiensa asiantuntijoiden nike-
mykseen, jonka mukaan joukkolainamarkkinat voivat potentiaalisesti tarjota erinomaisen
rahoituskanavan pankkien tarjoaman rahoituksen rinnalla ja ehdotettu siéntely voi osal-
taan tukea tétéd kehitystd. Talousvaliokunta ehdottaa hallituksen esitykseen siséltyvien la-
kiehdotusten hyvaksymistd seuraavin huomautuksin ja padosin teknisin muutosehdotuk-
sin. Liséksi valiokunta ehdottaa kahden lakiehdotuksen hylkad&misti sekd yhden uuden la-
kiehdotuksen hyvéksymista.

Arvoisa puhemies! Valiokunnan muutosehdotukset kohdistuvat 1. ja 3. lakiehdotuk-
seen ja ovat seuraavat:

2 luvun otsikko on Joukkolainanhaltijoiden edustajan nimeéminen ja riippumattomuus,
edustajan toiminta ja edustussopimuksen sitovuus. Sadntelyn selkeyden vuoksi tdmén 2 lu-
vun 4 § "Edustajan nimedminen ja riippumattomuus” tulee jakaa kolmeen momenttiin. 1
momentissa séddettdisiin mahdollisuudesta nimetd joukkolainanhaltijoille edustaja. 2 mo-
mentissa sdddettdisiin, etté silloin kun téllainen edustaja péétetdéin nimetd, timén tulee olla
riippumaton, ellei toisin sovita. Valiokunta esittdd, ettd 3 momentin tulee kuulua seuraa-
vasti: "Edustajaksi nimitettdvélld on oltava kéytdsséddn jérjestelyt eturistiriitojen tunnista-
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miseksi ja ehkéisemiseksi. Edustajaksi nimitettdvén on ennen tehtdvinsé vastaanottamista
ilmoitettava kaikki seikat, jotka ovat omiaan vaarantamaan tdmén riippumattomuutta edus-
tajana liikkeeseenlaskijasta tai liikkkeeseenlaskun jérjestéjésté taikka aiheuttamaan téssi
suhteessa perusteltuja epdilyjd. Tdssd momentissa sdddetysté ei voida sopia toisin." Eli ta-
mén 3 momentin osalta lainsddddnto on niin sanottua pakottavaa lainsdadantoa.

Saman luvun 8 §:ssd puhutaan edustajan tiedonantovelvollisuudesta. Talousvaliokunta
ehdottaa uuden lain arvo-osuusjérjestelmésti ja selvitystoiminnasta vuoksi hallituksen esi-
tyksen 1. lakiehdotuksen 8 §:4én liséttidvéksi uutta 3 momenttia, joka saa seuraavan sana-
muodon: "Lainachdoissa on mééréttidvé, miten ne pidetdén yleisesti saatavilla, jolleivit ne
ole saatavilla edustajalta.”

Lain 4 luvun otsikko on Vakuudet ja varojen kohtelu. Sen 12 §:n, joukkolainojen va-
kuuksia koskevan lainkohdan, 1 momentin toisen virkkeen mukaan "edustajan ja vakuus-
agentin toiminta vakuudenhaltijana sitoo kolmansia edellyttéen, ettd vakuus on pétevésti
perustettu ja julkivarmistettu esineoikeudellisesti tehokkaalla tavalla". Ehdotetun sdinte-
lyn tarkoittama erityinen sivullissitovuus, jota esimerkiksi 12 §:n 1 momentin toisen virk-
keen sddnnokselld tavoitellaan, jad kuitenkin epéselvéksi. Talousvaliokunta katsoo, etté la-
kiehdotuksen 12 §:n 1 momentin toinen virke tulee poistaa lakichdotuksesta.

Samaten 5 luvun, jonka otsikko on Vakuusagentin kéyttd vakuudellisissa kollektiivisis-
sa rahoitusjérjestelyissd, 14 §:std, vakuusagentin vakuudenhaltijan oikeuksien sitovuudes-
ta ja peruuttamattomuudesta, talousvaliokunta ehdottaa, ettd lakiechdotuksen 14 §:n 1 mo-
mentti muutetaan kuulumaan seuraavasti: "Vakuudellisissa kollektiivisissa rahoitusjirjes-
telyissd vakuusagentilla on oikeus kéyttda velkojien yhteiseen lukuun kaikkia vakuuden-
haltijalle kuuluvia oikeuksia, jollei toisin ole sovittu. Vakuudellisen kollektiivisen rahoi-
tusjdrjestelyn ja vakuusagentin toimien sitovuuteen sovelletaan vastaavasti, mitd timén
lain 5 ja 6 §:ssé sdddetddn."

6 luvun, jonka otsikko on Oikeus toimia joukkolainan haltijoiden edustajana, 15 §:ssé
puhutaan rekisterditymisvelvollisuudesta ja rekisteri-ilmoituksesta. Talousvaliokunta eh-
dottaa 15 §:4én lisattdvaksi uutta 2 momenttia, joka kuuluu seuraavasti: "Elinkeinonhar-
joittaja saa toimia edustajana joukkorahoituslain tarkoittamassa lainamuotoisessa joukko-
rahoituksessa vain, jos se on rekisterdity timéan luvun mukaisesti edustajaksi Finanssival-
vonnan yllépitiméén joukkolainanhaltijoiden edustajien julkiseen rekisteriin." T&ll6in hal-
lituksen esityksessd ehdotetun 15 §:n 2 ja 3 momentit siirtyvit 3 ja 4 momentiksi.

Samoiten 16 §:ssd, jossa puhutaan poikkeuksista rekisteroitymisvelvollisuudesta, ta-
lousvaliokunta ehdottaa pykidldn 3 momentin poistamista. Talousvaliokunta pitédd Finans-
sivalvonnan suorittaman valvonnan kannalta kuitenkin tirkeéna, ettd nekin tahot, jotka ta-
min pykilidn nojalla ovat vapautetut 15 §:n mukaisesta rekisterditymisvelvollisuudesta, il-
moittavat Finanssivalvonnalle tdssé laissa tarkoitettuna edustajana toimimisestaan. Témén
vuoksi talousvaliokunta ehdottaa, ettd 16 §:44n tulee lisiti sddnnds, joka kuuluu seuraavas-
ti: "Edelld 1 momentissa tarkoitetun edustajan, jolla on Finanssivalvonnan myontima toi-
milupa tai joka on rekisterdity Finanssivalvonnan yllépitdméén rekisteriin, on ilmoitettava
Finanssivalvonnalle, kun se aloittaa tai lopettaa timén lain tarkoittamana joukkolainanhal-
tijoiden edustajana toimimisen." Téstd sddnnoksestd tulee pykdldn 3 momentti.

7 luvun otsikko on Valvonta ja seuraamukset, ja 20 § koskee nimenomaan valvontaa.
Esityksessid jaid samoin epéselviksi, misté asioista tarkalleen Finanssivalvonta voisi antaa
tarkempia madrdyksid. Madrdyksenantovaltuus ei vaikuta riittdvén tdsméllisesti rajatulta
perustuslain edellyttdmailld tavalla, minkd johdosta talousvaliokunta esittdd 4 momentin
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poistamista. Ehdotettu rangaistussdéntely koskee toimimista edustajana vastoin 15 §:ssd
sdddettdvad rekisterditymisvelvollisuutta. Talousvaliokunta pitdd sdéntelyn johdonmukai-
suuden vuoksi tarpeellisena, ettd viittaus 16 §:n 1 momenttiin my0s poistetaan.

Lisiksi talousvaliokunta esittid, ettd eduskunta hylkaé hallituksen esitykseen sisdltyvét
5.ja 7. lakiehdotukset. Talousvaliokunta ehdottaa 5. lakiehdotuksen hylk&&misté, koska ra-
hoitusmarkkinadirektiivin, MiFID IL:n, kansallisen tdytidntdonpanon valmistelu on talla
hetkelld vield kesken, mutta on tiedossa, ettd sen myo6té lainsdéadéantdon tehtévat muutokset
tulevat muuttamaan my0s nyt késilla olevaan hallituksen esitykseen sisdltyvié 5. lakiehdo-
tuksen avoinna olevia sdédnnoksid. Talousvaliokunta toteaa olevan tarkoituksenmukaisem-
paa késitelld nditd muutoksia yhtend kokonaisuutena rahoitusmarkkinadirektiivin taytin-
toonpanon kisittelyn yhteydessa.

Samoin talousvaliokunta toteaa, ettd hallituksen esitykseen siséltyvin 7. lakiehdotuksen
mukaiset muutokset kohdistuvat lakiin, joka on kumottu 21.6.2017 voimaan tulleella lain-
sddadannolld. Tamidn johdosta talousvaliokunta esittdd, ettd 7. lakiehdotuksen mukainen
muutos hylatédén ja ehdotuksen sisdllollinen muutos toteutetaan uudella 10. lakiehdotuksel-
la. Talousvaliokunta esittdd, ettd arvo-osuusjérjestelmistd ja selvitystoiminnasta annettua
lakia muutetaan siten, ettd 4 luvun 3 §:44n lisdtddn uusi 4 momentti seuraavasti: "Tiedot
edelld 2 momentissa tarkoitetuista liikkkeeseenlaskijan Iukuun pidettdvistéd luetteloista on
pyynnostd annettava joukkolainanhaltijoiden edustajalle."

Arvoisa puhemies! Talousvaliokunnan mietintd on yksimielinen.

14.36 Hannu Hoskonen kesk: Arvoisa puhemies! Aivan kuten valiokunnan puheenjohta-
ja Kaj Turunen esitteli timan mietinndn, yksimielinen mietintd on erittdin arvokas asia.

Téssé joukkolainanhaltijoiden edustajan asiassa on hyvé, ettd saadaan selkeét pelisién-
not ja sitten pelisdéntdjen lisdksi myds vastuut, koska nykyddn on kdytdssd monenlaisia ra-
hoitusinstrumentteja, erilaisia keinoja saada markkinoilta rahaa tai sijoittaa sinne markKki-
noille rahaa. Ndin ollen kun timmoinen uusi jérjestelmi on luotu, sille tulee luoda myos
selkedt sdanndt ja lainmukaiset vastuut. Se on totta kai télle joukkolainanhaltijan edusta-
jalle oikeusturvakysymys, etti hinelld on selvét sddnndt, miten tulee toimia, ja toisaalta sit-
ten nekin, jotka ovat ldhteneet tdhdn joukkolainanhaltijan markkinaan mukaan, tietdvit,
miké heiddn edusmichensai tai -naisensa vastuu asiassa on, jos joku menee monkaan.

On syytd muistaa kuitenkin, kun katsoo noita eurooppalaisia rahamarkkinoita téni pii-
vénd, ettd suuret ongelmathan johtuvat tdnd paivana pelkdstién siité, ettd on kaiken maail-
man rahoitusinstrumentteja, jotka eivit ole tdnd pdivana suoraan sanoen kenenkain hallin-
nassa. Se on vdhdn semmoinen viidakko. Sielld vallitsevat erdénlaiset viidakon lait: olevi-
naan sielld toimitaan hyvin ja kattavasti ja tuottavasti ja kaikkia hyvid periaatteita noudat-
taen, mutta siitd huolimatta rahamarkkinat ovat niin karmeassa tilanteessa talla hetkella
kuin olla voi. Pankkeja kaatuu. Viimeksi meni Italiassa kaksi pankkia nurin. En tiedé, miti
sen jidlkeen tapahtuu, tuleeko timmdinen dominoilmid vai eiko tule. Sitd ei varmaan ku-
kaan tiedd, eivit edes ndma rahoitusasiantuntijat.

Mutta tirkedé on saada edes kansallinen lainsdddanto hyvélle tasolle, ja toivoa sopii, etti
Euroopan unionissakin alettaisiin vihdoin ja viimein tajuta, ettd tdhén asiaan pitdd saada
jonkunngkdiset jarjelliset rajat. Semmoisessa villissd maailmassa eldminen ei mielestini
ole kannatettavaa, koska senhén kuitenkin viime kiddessd maksavat veronmaksajat.

Yleiskeskustelu paittyi.
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Eduskunta hyviksyi hallituksen esitykseen HE 48/2017 vp siséltyvien 1.—4., 6. ja 8.—9.
lakiehdotuksen siséllon mietinnén mukaisena. Eduskunta hyvéksyi valiokunnan mietin-
ndssd ehdotetun uuden, 10. lakiehdotuksen sisdllon mietinndn mukaisena. Eduskunta yh-
tyi valiokunnan ehdotukseen hallituksen esitykseen HE 48/2017 vp siséltyvien 5. ja 7. la-
kiehdotuksen hylkdamisestd. Lakiehdotusten ensimmadiinen kisittely paattyi.



