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LAUSUNTO KOSKIEN FINANSSIVALVONNAN TULKINTALUONNOSTA OSAKKEESTA
TAKAISINMAKSETTAVANA VARANA (FIVA 1/01.02/2018)

Finanssivalvonta on 31.1.2018 julkaissut luonnoksen tulkinnaksi (diaari FIVA
1/01.02/2018) koskien luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014, muutoksineen,
jaliempana "LLL") mukaisia takaisinmaksettavia varoja, jonka mukaan LLL 1 luvun 5 ja
6 §&n takaisinmaksettaviksi  varoiksi ja EU:n  vakavaraisuusasetuksen’
("Vakavaraisuusasetus”) 4 artiklan 1 kohdan 1 alakohdan mukaisiksi muiksi
takaisinmaksettavaksi varoiksi katsottaisiin sellaiset osakkeet, jotka liikkeeseenlaskenut
yhtié on sitoutunut lunastamaan merkitsijalta takaisin viimeksi mainitun niin vaatiessa
("Tulkintaluonnos").

Finanssivalvonta on  Tulkintaluonnoksen julkistamisen yhteydessda antanut
finanssimarkkinoilla toimiville tahoille mahdollisuuden lausua Tulkintaluonnoksesta.
Finanssivalvonnan mukaan tulkinnalla voi nimittdin olla huomattava vaikutus sellaisen
elinkeinon harjoittamiseen, jossa otetaan vastaan Tulkintaluonnoksen tarkoittamia
takaisinmaksettavia varoja, jos toiminnassa tayttyvat muutkin LLL:n mukaiset toiminnan
luvanvaraisuuden tunnusmerkit.

GF Money Oy ("GFM") ja sen tytéryhti® GF Money Consumer Finance Oy ("GFM CF",
entiseltd nimeltddn Lainasto Oy) ovat 12.2.2018 pyytdneet Finanssivalvonnalta
sahkdpostitse  lisdaikaa Tulkintaluonnosta koskevan lausunnon  jattamiseksi.
Finanssivalvonta on 12.2.2018 myoéntanyt lisdaikaa GFM:n ja GFM CF:n lausuntoa
varten siten, ettd lausunnon maéaraaika on 8.3.2018.

GFM CF on laskenut liikkkeeseen huomattavan maéaran Tulkintaluonnoksen
perusteluissa kuvatunlaisia takaisinlunastettavia osakkeita, ja Tulkintaluonnoksella olisi
siten voimaan astuessaan huomattava vaikutus GFM CF:n ja sen myéta GFM CF:n
emoyhtion GFM:n taloudelliseen asemaan ja toimintaedellytyksiin. GFM ja GFM CF
jattavat siten Tulkintaluonnokseen liittyen alle olevan lausunnon.

" Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 péivana kesakuuta 2013, luottolaitosten ja
sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta.



1 Taustaa

GFM CF:n osakekanta muodostuu aanivaltaisista A-sarjan osakkeista, danivallattomista
B- ja C-sarjan osakkeista sekd D-sarjan osakkeista, jollaisiksi B- ja C- sarjan osakkeet
tietyissé tilanteissa muunnetaan. Tdman lausunnon paivamaaralla A-sarjan osakkeita on
rekisterOityné kaupparekisteriin 1.000 kappaletta, B-sarjan osakkeita 40.000 kappaletta
ja C-sarjan osakkeita 20.000 kappaletta2. Yhtié ei ole laskenut liikkeeseen D-sarjan
osakkeita.

A-sarjan osakkeet ovat GFM CF:n yhtidjarjestyksen ("Yhtidjarjestys") mukaisesti
kantaosakkeita, jotka tuottavat kaikki osakeyhtidlain (624/2006, muutoksineen, "OYL")
osakkeenomistajan oikeudet, mukaan lukien yhden &anen yhtiékokouksessa. B- ja C-
sarjan osakkeet ovat Yhtidjarjestyksen mukaan vain merkitsijan haltuun tarkoitettuja
siirtokelvottomia osakkeita, joilla ei ole aanivaltaa yhtibkokouksessa (B- ja C-sarjan
osakkeet jdliempanad "Etuoikeusosakkeet"). Etuoikeusosakkeilla on kuitenkin
Yhtigjérjestyksessa tarkemmin maaritellyt oikeudet sa&énnollisesti  maksettaviin
osinkoihin, edellyttden toki, ettd OYL:n mukaiset edellytykset osingonmaksulle tayttyvat.
Keskeiset edellytykset ovat osingonjaon rajoittuminen vapaaseen omaan p&&omaan
kirjattuinin voittovaroihin ja ns. maksukykyisyystesti, jonka mukaan osinkoa ei saa jakaa,
jos jaosta paéatettédessa tiedetaan tai pitaisi tietdd yhtion olevan maksukyvytén tai jaon
aiheuttavan maksukyvyttémyyden. Yhtidjarjestyksen mukaan GFM CF voi oma-
aloitteisesti lunastaa Etuoikeusosakkeen niiden alkuperdiseen merkintdhintaan milloin
vain. Vastaavasti Etuoikeusosakkeen haltijalla on oikeus vaatia, ettd GFM CF lunastaa
Etuosakkeen alkuperaiseen merkintdhintaan. Etuoikeusosakkeen lunastaminen yhtitn
toimesta vaatii kuitenkin niin OYL:n kuin Yhtidjarjestyksenkin mukaan riittdvasti vapaata
omaa padomaa seka maksukykyisyystestin tayttymista. Neljannen osakesarjan eli D-
sarjan osakkeet tuottavat Yhtidjarjestyksen mukaan samat oikeudet kuin
Etuoikeusosakkeet, mutta ne eivat tuota mitdan oikeuksia yhtion varoja jaettaessa.

GFM:n ja GFM CF:n késityksen mukaan niiden kanssa samalla alalla toimivat yritykset
ovat laskeneet liikkeeseen Etuoikeusosakkeita vastaavia vaadittaessa takaisin
lunastettavia osakkeita jo aiemmin, ainakin vuodesta 2011 lahtien. GFM:n ja GFM CF:n
kasityksen mukaan tallaisten osakkeiden mahdollisesta luonteesta LLL:n mukaisina
takaisinmaksettavina varoina olisi vuoden 2011 aikoihin kéyty Finanssivalvonnan
kanssa keskusteluja, mutta Finanssivalvonta ei olisi tuolloin pitédnyt tallaisia osakkeita
LLL:n  mukaisina takaisinmaksettavina varoina vaan olisi sallinut niiden
likkeeseenlaskun ilman, ettd kuvatunlaiset osakkeet tulisi huomioida LLL:n mukaisina
takaisinmaksettavina varoina toiminnan toimiluvanvaraisuutta huomioidessa.

GFM CF on laskenut liikkeeseen Etuoikeusosakkeita vuodesta 2015 lahtien ja
perustanut tdman paatdksensd osittain kasitykseensa siitd, ettei Etuoikeusosakkeita
tulisi vuodesta 2011 vakiintuneen tulkinnan mukaan pitdd LLL:n mukaisin
takaisinmaksettavina varoina.

2 Taman lausunnon paivamaaralla 6.569 kappaletta uusia C-sarjan osakkeita on sijoittajien toimesta merkitty mutta vielé
rekisterdimatta kaupparekisteriin.



2 Tulkintaluonnoksen oikeudellinen arviointi
2.1 LLL:n mukainen takaisinmaksettavien varojen kisite

Vakavaraisuusasetuksen 4 artiklan 1 kohdan 1 alakohdan mukaan luottolaitoksella
tarkoitetaan yritystd, joka liiketoimintanaan vastaanottaa yleisélta talletuksia tai muita
takaisinmaksettavia varoja ja my6ntaa luottoja omaan lukuunsa. LLL 1 luvun 5 §:n 1
momentin mukaan luottolaitostoiminnalla tarkoitetaan liiketoimintaa, jossa yleiséita
vastaanotetaan takaisinmaksettavia varoja seka tarjotaan omaan lukuun luottoja tai
muuta rahoitusta.

LLL 1 luvun 6 §:n mukaan takaisinmaksettavilla varoilla tarkoitetaan liiketoiminnassa
velaksi otettuja varoja. Kasitettd "muut takaisinmaksettavat varat" ei maaritella EU-
lainsdddanndssd eikd liiemmin  kotimaisissa  oikeusléhteissakaan. Nykyisen
voimassaolevan LLL:n esitydt eivat erikseen selosta takaisinmaksettavien varojen
késitteen sisdltda, vaan toteavat sen vastaavaan silloin voimassa ollutta vuoden 2007
luottolaitoslain (121/2007, "Vuoden 2007 LLL") siséltoa®. Vuoden 2007 LLL:n esityot
puolestaan toteavat, ettd kasitettd "takaisinmaksettavat varat" kaytettaisiin laissa
luottolaitosdirektiivin terminologiaa vastaavasti tarkoittamaan kaikkia liiketoiminnassa
vieraan pdaoman ehdoin hankittuja varoja, joita voitaisiin hankkia joko laskemalla
likkeeseen joukkovelkakirjalainoja tai muita joukkoluonteisia velkasitoumuksia,
vastaanottamalla varoja tilille taikka yksittaisind velkakirjalainoina. Niin ikdan todetaan,
ettd Vuoden 2007 LLL:n esitdiden aikana voimassa olleeseen luottolaitoslakiin
(1607/1993, "Vuoden 1993 LLL") ei sisaltynyt erillistd takaisinmaksettavien varojen
maaritelma, mutta ehdotettu Vuoden 2007 LLL vastaisi taltd osin Vuoden 1993 LLL:n
tulkintaa.#

Johtoa vuoden Vuoden 1993 LLL:n tulkinnasta saa puolestaan sanotun lain esitdista.
Niiden mukaan oman padoman ehtoinen varainhankinta ei tayta takaisinmaksettavien
varojen maaritelmaa. Oman pddoman ehtoiseen varainhankintaan olisi rinnastettavissa
Vuoden 1993 LLL:ssa jopa joitakin lainamuotoja, kuten esitdiden mukaan niin sanotut
vakautetut osakaslainat, joilla ei ole laina-aikaa ja jotka voidaan maksaa takaisin vasta
liketoimintaa lopetettaessa.’5 Esity6t toteavat jo aiemmassakin yhteydessa, ettd Vuoden
1993 LLL koskisi kaikkea ammattimaista liiketoimintaa, jossa hankitaan talletuksia ja
muita takaisinmaksettavia varoja yleisoltd, mutta etta laki nimenomaan ei koskisi oman
paaoman ehtoista varainhankintaa®.

Koska voimassaolevan LLL:n mukainen takaisinmaksettavien varojen késite on
lainsdadannon esitdiden perusteella pysynyt muuttumattomana ainakin vuodesta 1993,
jolloin lahtékohtana on ollut, ettei laki koskisi oman pddoman ehtoista varainhankintaa,
on merkitystd annettava sille miten oma p&doma ja sen ehtoinen rahoitus on
madriteltava. Tallaisen maarittelyn perusteella tulee sulkea takaisinmaksettavien varojen
kasitteen ulkopuolelle oman padoman ehtoiset rahoitusmuodot.

8 HE 39/2014, sivu 48.
4 HE 21/2006, sivu 21.
5 HE 295/1992, sivu 23.
6 HE 295/1992, sivu 13.



2.2 Oman paidoman tunnusmerkit

Oman p&a&oman varsinaisina tunnusmerkkeind on oikeuskirjallisuudessa pidetty
sijoituksen  takasijaisuutta, vakuudettomuutta ja oman p&doman pysyvyytta.?
Vahvimpana tunnusmerkkind oman padoman takasijaisuuden on ymmarretty
tarkoittavan, etté osakesijoituksen maksunsaantiasema on yrityksen toiminnan aikana ja
yhtiotd purettaessa lahtkohtaisesti takasijainen muihin yhtién sitoumuksiin néhden.
Tallgin osakkeelle voidaan maksaa osinkoa vain osingonjakokelpoisista varoista, ja sen
tuottama maksunsaantiasema on yhtiéta purettaessa tai konkurssissa viimesijainens.
Yhtién toiminnan aikana takasijaisuus iimenee laissa siten, ettd osakkeelle ei voida
maksaa osinkoa tai muuta varojenjakoa kuin vapaasta omasta p&&domasta (OYL 13
luvun 5 §) ("Tasetesti") ja silloinkin edellyttien, ettei jaosta paatettiessa tiedets tai
pitaisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttémyyden
(OYL 13 luvun 2 §) ("Maksukykyisyystesti").? Tasetestin velkojansuojaluonteen vuoksi
ja oman p&aoman viimesijaisuuden varmistamiseksi yhtié ei tasetestin mukaan saa
jakaa varojaan muutoin kuin perustuen viimeksi vahvistettuun ja tilintarkastettuun
tilinpaatékseen (OYL 13 luvun 3 §). Vapaasta omasta padomasta on myds tehtava tietyt
véhennykset (OYL 13 luvun 5 §)'. Sen lisaksi, ettd Maksukykyisyystesti ja Tasetesti
soveltuvat GFM CF:n Etuoikeusosakkeisiin jo lain nojalla, on asia todettu myos
Yhti6jarjestyksessa, jonka 4 §:n mukaan Etuoikeusosakkeille maksetaan osinkoa
edellisen tilikauden voittovaroista (ellei yhti6 oman harkintansa mukaan paata tehda
valitilinpaatostd), ja osingonmaksu edellyttad, ettd yhtic on osakeyhtitlain tarkoittamalla
tavalla maksukykyinen. Siten Etuosakkeet tayttavat ensimmaisen oman paddoman
varsinaisen tunnusmerkin, eli takasijaisuuden.

Toisesta varsinaisesta tunnusmerkistd, oman p&ddoman vakuudettomuudesta ei
varsinaisesti saddetd laissa, mutta vakuuden antamisen yhtioon tehtavalle
osakesijoitukselle on tulkittava rikkovan yhtién oman padoman pysyvyyden vaatimusta,
velkojiensuojaa ja muutoinkin  olevan oman ja vieraan padoman vélisen
maksunsaantijarjestyksen systematiikan vastaista. Toki vakuudettomuuden ajatusta
tukee OYL 13 luvun 10 § mukainen kielto rahoittaa omien osakkeiden hankkimista.!
Oikeuskirjallisuudessa vakuudettomuuden on katsottu koskevan myds takaisin
hankittavia tai lunastettavia osakkeita, joiden osalta hankkimisesta tai lunastamisesta on
maarattdva yhtidjarjestyksessa. Talldinkaan takaisin hankittavia tai lunastettavia
osakkeita ei saada lunastaa tai hankkia yhtion sidotusta omasta padomasta ilman
velkojien suostumusta, minkd lisdksi myds Maksukykyisyystestin tulee tayttya."?
Oikeuskirjallisuus siis tukee ajatusta siitd, ettd myds lunastusehtoiset osakkeet tayttavat
oman paaoman varsinaiset tunnusmerkit, johtuen juuri siitd, ettd OYL:n mukaisten
velkojiensuojamekanismit kuten Maksukykyisyystesti ja vakuudettomuus soveltuvat

7 Mahonen Jukka, Villa Seppo: Osakeyhtio Il, Padomarakenne ja rahoitus (2012), s. 86 - 92. Lautjarvi, Kari:
Valipaddomarahoitusinstrumentit (2015), s. 84.

8 Mahonen Jukka, Villa Seppo: Osakeyhtid Il, PAdomarakenne ja rahoitus (2012), s. 86.
9 Mahonen Jukka, Villa Seppo: Osakeyhtio Il, Padomarakenne ja rahoitus (2012), s. 13.
10 M&ahénen Jukka, Villa Seppo: Osakeyhtio Il, Pé&domarakenne ja rahoitus (2012), s. 88 - 89.
" M&hénen Jukka, Villa Seppo: Osakeyhtio Il, Pé&domarakenne ja rahoitus (2012), s. 86.
12 M&hénen Jukka, Villa Seppo: Osakeyhtio Il, Pd&domarakenne ja rahoitus (2012), s. 87.



my6s lunastusehtoisiin osakkeisiin. Siten Etuoikeusosakkeet tayttavat myds toisen
oman pagoman varsinaisen tunnusmerkin, eli vakuudettomuuden.

Kolmatta tunnusmerkkid, oman p&adoman pysyvyyttd, suojataan eri tavoin
osakepddoman muodostuksen ja jakamisen yhteydessa. Pysyvyys ei tarkoita sita, ettei
yhtié voisi tietyissa tilanteissa hankkia tai lunastaa osakkeitaan, vaan erityisesti
Tasetestin ja Maksukykytestin soveltumista kaikkeen varojenjakoon. Pysyvyytts
suojaavat paitsi ylld mainittu Etuoikeusosakkeisiinkin  soveltuva Tasetesti ja
Maksukyisyystesti, myo6s osakepaddoman alentamista koskeva OYL:n
velkojainsuojamenettely (OYL 14 luku)®. Etuoikeusosakkeiden merkintéhinta kirjataan
sijoitetun vapaan padoman rahastoon eikd osakepiddomaan, joten niille tehtivien
palautusten osalta sovelletaan lain nojalla Maksukykyisyystestid ja Tasetestia. Siten
Etuoikeusosakkeet tayttdvat my6s kolmannen oman padoman varsinaisen
tunnusmerkin, eli oman pddoman pysyvyyden.

2.3 Vieraan padoman tunnusmerkit suhteessa omaan paddomaan

Vieraan pé&aoman tunnusmerkkeind on oikeuskirjallisuudessa pidetty sijoituksen
sopimusperusteisuutta, maaraaikaisuutta, velan tuoton ja padoman kiinteamaaraista
takaisinmaksua, = muodollisiin  kontrollioikeuden  puuttumista, = maksurajoitusten
puuttumista  sekd  velkojien parempaa  maksunsaantiasemaa  osakeyhtion
osakkeenomistajiin ndhden. Vieraan padoman tunnusmerkit eivat ole sikali ehdottomia,
ettd niiden kaikkien lasndoloa edellytettaisiin. Kaikkia oman pdaoman tunnusmerkkeja
saattaa esiintyd vieraan padoman ehtoisissa rahoitusinstrumenteissa, ja vastaavasti
kaikki vieraan padoman tunnusmerkit ovat mahdollisia myds oman pddoman ehtoisissa
rahoitusinstrumenteissa'®. Kuitenkin nimenomaan oman ja vieraan pddoman ehtoisten
rahoitusinstrumenttien vélinen maksunsaantijériestys asettaa eri paaomalajien
tunnusmerkilliselle luokittelulle selkeat rajat: vime kadessd oman ja vieraan padaoman
raja kulkee rahoitusinstrumentin maksunsaantiasemassa. Velkojia suojaavat oman
padoman instrumentin takasijaisuus ja sen vakuudettomuus seka sidotun oman
paaoman pysyvyys, ja kaikki ndma tunnusmerkit liittyvat ainoastaan oman paaoman
ehtoisiin rahoitusinstrumentteihin.’® Koska Etuoikeusosakkeisiin liittyvat kaikki nama
oman pdaoman tunnusmerkit (takasijaisuus, vakuudettomuus ja pysyvyys), tulee ne
oikeuskirjallisuuden nojalla ndhda selkeasti oman padoman ehtoisena rahoituksena.

LLL:n ja sitéd edeltédvien luottolaitostoimintaa koskevien lakien ja niiden esitdiden
todetessa selvasti, ettei takaisinmaksettaviksi varoiksi tule katsoa oman paaoman
ehtoista rahoitusta, on selvda, ettei mydskdan Etuoikeusosakkeita tule pitaa
takaisinmaksettavina varoina, koska ne tayttavat ylla selostetulla tavalla oman padoman
ehtoisen rahoituksen varsinaiset tunnusmerkit.

8 Mahoénen Jukka, Villa Seppo: Osakeyhtié Il, Padomarakenne ja rahoitus (2012), s. 88 - 89.

4 Mahénen Jukka, Villa Seppo: Osakeyhtié Il, P4domarakenne ja rahoitus (2012), s. 102 -103. Lautjérvi, Kari:
Vélipddomarahoitusinstrumentit (2015), s. 86.

15 Lautjarvi, Kari: Vélipddomarahoitusinstrumentit (2015), s. 87.

16 Lautjérvi, Kari: Valipddomarahoitusinstrumentit (2015), s. 87-88
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Myéskaan Vakavaraisuusasetuksen “(talletusten ja) muiden takaisinmaksettavien
varojen" késitettd ei voida tulkita toimilupavaatimuksen sisdltdvaa kansallista
lainsdadantéd laajentavasti ja GFM:n sekd GFM CF:n vahingoksi. LLL:n
toimilupavaatimus ei perustu Vakavaraisuusasetukseen vaan EU:n
vakavaraisuusdirektiivin’ 8 artiklaan, ja vastaavasti myds LLL:n sisaltamille
luottolaitostoiminnan ja takaisinmaksettavien varojen maéaritelmille on ensisijaisesti
annettava se siséltd, joka niilld on kansallisessa lainsdadanndssé. Edelld esitetylla
tavalla oman padoman ehtoiset rahoitusmuodot eiviat kuulu kansallisessa
lainsd&danndssa takaisinmaksettavien varojen piiriin. Jos kansallisten maaritelmien
katsottaisiin olevan ristiridassa EU-lainsdddannén kanssa, ristiriitaa ei tulisi ratkaista
kansallisen lainsdddannodn sanamuotoa ja virallisperusteluista ilmenevaa tarkoitusta
laajentavalla tulkinnalla vaan lainmuutoksella.

Lausuntopyynnéssé viitattua Vakavaraisuusasetuksen 4 artiklan 1 kohdan 1 alakohdan
iimaisua "muut takaisinmaksettavat varat" ei ole maaritelty EU-lainsdaddnndssa
tarkemmin. Huomioiden, ettd Vakavaraisuusasetuksessa muut takaisinmaksettavat
varat rinnastetaan talletuksiin, on kasitteen ulottaminen oman p&&oman ehtoisiin
rahoitusmuotoihin varsin kaukaa haettua.

2.4 Hallinto-oikeudellinen luottamuksensuojaperiaate

GFM CF:n késityksen mukaan muut saman alan toimijat ovat vuodesta 2011 laskeneet
likkeeseen Etuoikeusosakkeita vastaavia lunastusehtoisia osakkeita ilman, ettd niita
olisi katsottu LLL:n tai sitd edeltdvan luottolaitostoimintaa koskevan lainsdadannén
mukaisiksi takaisinmaksettaviksi varoiksi. Koska Finanssivalvonta ei ole katsonut
lunastusehtoisten osakkeiden olevan takaisinmaksettavia varoja, niilld ei ole ollut
merkitystd luottolaitoksen toimilupavaatimuksen arvioinnissa, eikd Finanssivalvonta
siten ole GFM:n ja GFM CF:n kasityksen mukaan edellyttanyt luottolaitoksen toimilupaa
lunastusehtoisten osakkeiden liikkeeseenlaskun perusteella. GFM:n ja GFM CF:n
kasitys on painvastoin, ettd alan toimijat olisivat kdyneet Finanssivalvonnan kanssa
nimenomaisia keskusteluja lunastusehtoisten osakkeiden luonteesta ja ettd
Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan lunastusehtoisia osakkeita ei ole tullut pitaa
takaisinmaksettavina varoina.

Hyvan hallinnon perusteisiin kuuluu hallintolain (434/2003, muutoksineen) 2 luvun 6 §:n
mukaisesti, ettd viranomaisten toimien on suojattava oikeusjarjestyksen perusteella
oikeutettuja odotuksia. Taman johdosta yksityisen tulee voida luottaa siihen, etta
viranomaisen toiminta ei yllattden tai ainakaan takautuvasti muutu siltd osin kuin se
vaikuttaa yksityisen oikeuteen tai etuun rajoittavasti tai muuten negatiivisesti.
Suojattavan luottamuksen on toki oltava asiallisesti perusteltu ja lainmukainen. Nain
ollen luottamuksen suojaaminen edellyttda yleensa, ettd suojan kohde on lainmukainen
ja ettd suojaan vetoava on ollut vilpittdmassa mielessa.'® Tassa suhteessa GFM ja GFM
CF ovat luottaneet Finanssivalvonnan aiempaan kantaan ja vuosia yllapidettyyn
tulkintakéytantéon lunastusehtoisten  osakkeiden, kuten Etuoikeusosakkeiden,

'7 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU, annettu 26 paivana kesakuuta 2013, oikeudesta harjoittaa
luottolaitostoimintaa ja luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY
muuttamisesta seka direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta.

8 Maenpaé, Olli: Hallinto-oikeus (2003), s. 171.



luonteesta  LLL:n  mukaisiin  takaisinmaksettavin  varoihin  kuulumattomana
rahoitusmuotona ja myds toiminut vilpittdméssé mielessa laskiessaan liilkkeeseen
Etuoikeusosakkeita®®. GFM CF:n tulisi GFM:n ja GFM CF:n nakemyksen mukaan voida
luottaa siihen, ettd Finanssivalvonnan tulkinta LLL:n mukaisista takaisinmaksettavista
varoista ei muuttuisi ainakaan vailla lakimuutosta, varsinkaan taannehtivasti.

Oikeuskirjallisuus toki erottaa tilanteet, jossa vakiintunut viranomaiskaytanté on ollut
lainvastaista, jolloin yksityisen tahon luottamuksensuojaa ei tulisi suojata?. Nyt kasilla
olevassa tilanteessa ei kuitenkaan ole kysymys Finanssivalvonnan lainvastaisesta
viranomaiskaytannosta, silla laki ei ainakaan yksiselitteisesti lue, eikd sen GFM:n ja
GFM CF:n nékemyksen mukaan tulisi tulkitakaan lukevan, oman padoman ehtoista
rahoitusta, kuten Etuoikeusosakkeita, taksinmaksettavien varojen kasitteen piiriin
kuuluvaksi. Tall6in vilpittéméssa mielessa toiminutta GFM CF:44 tulisi suojata hallinto-
oikeudellisen luottamuksensuojaperiaatteen mukaisesti.

3  Tulkintaluonnoksen vaikutukset

GFM CF on laskenut liikkeeseen Etuoikeusosakkeita noin 28 miljoonan euron arvosta?'.
Jos Tulkintaluonnos astuisi sellaisenaan voimaan, riippuisivat sen vaikutukset
ensisijaisesti siitd, tulisiko tulkinta voimaan taannehtivasti, toisin sanoen siten, ettd LLL:n
mukaisiksi takaisinmaksettaviksi varoiksi katsottaisiin sellaiset Etuoikeusosakkeet, jotka
on laskettu liikkeeseen ennen tulkinnan voimaanastumista vai vastaisuuden varalle
siten, ettd takaisinmaksettaviksi varoiksi katsottaisiin vasta tulkinnan voimaantulon
jalkeen liikkeeseenlaskettavat Etuoikeusosakkeet tai niiden kaltaiset lunastusehtoiset
osakkeet.

Mikali Tulkintaluonnos astuisi sellaisenaan voimaan taannehtivasti, tulisi GFM CF:n
uudelleenrahoittaa Finanssivalvonnan mahdollisesti antaman siirtymaajan puitteissa jo
likkeeseenlasketut Etuoikeusosakkeet lunastamalla ne Yhtiojarjestyksen mukaisesti
takaisin. Sanomattakin on selvaa, ettd Etuoikeusosakkeiden uudelleenrahoittaminen 28
miljoonan euron arvosta on aikaa vievda ja tyolastd, eikd tallaisen
uudelleenrahoittamisen onnistumisesta olisi mitdan takeita. Jos kuvatunkaltainen
uudelleenrahoitus ei onnistuisi, olisi GFM CF:n vaihtoehtoisesti haettava LLL:n mukaista
luottolaitostoimilupaa ja samassa yhteydessd saavutettava LLL:n edellyttdma
vakavaraisuusaste, mika edellyttdisi huomattavia muutoksia yhtion liiketoimintaan ja
rahoitukseen. Naista aiheutuisi merkittdva maara tyota ja kustannuksia. Luottolaitoksen
toimilupahakemus on erittdin laaja ja suuritdinen asiakirja, jonka pelkkd laatiminen
Tulkintaluonnoksessa ehdotetussa maaraajassa ei ole kdytdnnéssad mahdollista. Lisdksi
— hakemuksen laatimiseen vaadittavasta ajasta riippumatta — itse toimilupaa ei ole
mahdollista saada tulkintaluonnoksessa ehdotetussa maaraajassa, koska

19 Analogiaa voidaan hakea korkeimman hallinto-oikeuden ratkaisusta KHO 2003:21, jossa puolisot olivat kiyneet

verotoimistossa tiedustelemassa menojen vahennyskelpoisuutta. Heilla ei ollut syyté epéilla saamansa suullisen ohjeen
paikkansapitévyytta, ja he toimivat vilpittdméassa mielessé viranomaisen ohjeen mukaisesti. Kun asiassa ei ole imennyt

sellaista erityisia syité joista muuta johtuisi, asia oli ratkaistava puolisoiden eduksi.
20 Maenpa4, Olli: Hallinto-oikeus (2003), s. 171.

21 | uvussa on mukana ulkona olevat Etuoikeusosakkeet, ei sen sijaan GFM CF:n jo takaisinlunastetut
Etuoikeusosakkeet.



toimilupahakemuksen kasittelylle LLL 4 luvun 2 §:ss& sdddetyt maarsajat ovat tats
pidemmat.

Mikali  Finanssivalvonnan Tulkintaluonnoksen mukainen tulkinta ei vaikuttaisi
taannehtivasti, vaan ainoastaan jatkossa likkeeseenlaskettaviin Etuoikeusosakkeisiin tai
niiden kaltaisiin lunastusehtoisiin osakkeisiin, tulisi GFM CF:n rahoittaa toimintansa
jatkossa muunlaisen rahoituksen turvin, miké ei GFM CF:n tahanastisessa toiminnassa
ole ollut aina mahdollista tai liketaloudellisesti jarkevaa. Vaarana siis olisi, ettd jos
Etuoikeusosakkeet tai niiden kaltaiset takaisinlunastettavat osakkeet katsottaisiin
jatkossa LLL:n mukaisiksi takaisinmaksettaviksi varoiksi — joskaan ei taannehtivasti —
GFM CF:n liiketoiminnan rahoittaminen olisi jatkossa vaikeampaa, ja sen kuluttaijille
tarjoamien tuotteiden valikoimaa ja saatavuuttakin jouduttaisiin mitd todennakéisimmin
rajoittamaan tai supistamaan. T&ll6in GFM CF:n ja mahdollisesti lunastusehtoisia
osakkeita liikkeeseen laskeneiden kuluttajaluottojen tarjoajien toiminnan supistuminen
voisi monien néiden yhtididen asiakkaiden kohdalla johtaa tarpeeseen jalleenrahoittaa
ottamansa lainat muilta kulutusluottojen tarjoajilta otettavilla lainoilla. Huomioiden, etta
GFM CF ja muut lunastusehtoisia osakkeita liikkeeseen laskeneet kuluttajaluottojen
tarjoajat ovat varsin suuria markkinan kokonaiskokoon nahden, on mahdollista, ettd
uudelleenrahoitus ei olisi kaikille asiakkaille mahdollista yht4 edullisilla ehdoilla tai
ollenkaan. Tulkintaluonnos voisi siten johtaa my6s kuluttajaluottoja ottaneiden erityisesti
yksityishenkiléiden maksuvaikeuksiin, mikd GFM:n ja GFM CF:n ndkemyksen mukaan
olisi kestamatonta jo hallinto-oikeudellisen luottamuksensuojaperiaatteenkin valossa.

4 GFM:n ja GFM CF:n lausunto

Lausuntonaan GFM ja GFM CF esittavat, ettd LLL:n 1 luvun 5 ja 6 §:n mukaisiksi
takaisinmaksettaviksi varoiksi ja Vakavaraisuusasetuksen 4 artiklan 1 kohdan 1
alakohdan mukaisiksi muiksi takaisinmaksettavaksi varoiksi ei tule katsoa sellaisia
osakkeita, jotka liikkeeseen laskenut yhti6 on sitoutunut lunastamaan merkitsijalta
takaisin viimeksi mainitun niin vaatiessa ja ettd Tulkintaluonnoksen mukainen tulkinta
jatettaisiin nain ollen kokonaisuudessaan antamatta.

Perusteluna lausunnolle on, ettd oman padoman ehtoisena rahoituksena osakkeisiin,
toisin kuin takaisinmaksettaviin varoihin ja vieraan paddoman ehtoiseen rahoitukseen
yleensa, sovelletaan OYL:n  mukaisia tase- ja  maksukykytestejd ja
velkojansuojamenettelyd, joilla varmistetaan oman padoman pysyvyys ja estetdan
yhtién velkojien aseman ja maksunsaantijarjestyksen vaarantuminen lunastusehdosta
huolimatta. Sanotut OYL:n mukaiset varojenjakorajoitukset ilmentavat oman padoman
varsinaisia tunnusmerkkejd. Nama tunnusmerkit tayttdvdad rahoitusmuotoa ei tulisi
katsoa takaisinmaksettaviksi varoiksi LLL:n ja sitd edeltdvien luottolaitostoimintaa
koskevien lakien ja niiden esitdiden valossa, vaan nama rajaavat oman padoman
ehtoisen rahoituksen takaisinmaksettavien varojen kasitteen ulkopuolelle. Toisekseen,
hallinto-oikeudellisen luottamuksensuojaperiaatteen tulee suojata GFM:n ja GFM CF:n
oikeusjarjestyksen perusteella oikeutettuja odotuksia. Mikali lunastusehtoiset osakkeet
kuten Etuoikeusosakkeet tulisi katsoa LLL:n mukaisiksi takaisinmaksettaviksi varoiksi, ei
lain siséltéad voida ylla esitetyistd syistda GFM:n ja GFM CF:n ndkemyksen mukaan
muuttaa Finanssivalvonnan antamalla tulkinnalla vaan ainoastaan lainmuutoksella.



Jos Tulkintaluonnos kuitenkin astuu voimaan, katsovat GFM ja GFM CF, ettei tulkinnan
tule vaikuttaa taannehtivasti, vaan sen tulee koskea vain sellaisia vastaisuudessa
likkeeseenlaskettavia lunastusehtoisia osakkeita, jotka likkeeseen laskenut yhtié on
sitoutunut lunastamaan merkitsijalti takaisin viimeksi mainitun niin vaatiessa. Erityisesti
taannehtivasti vaikuttava tulkinta loukkaisi GFM:n ja GFM CF:n nakemyksen mukaan
hallinto-oikeudellista luottamuksensuojaa.

Riippumatta siitd, onko tulkinnalla taannehtiva vaikutus vai ei, tulee alan toimijoiden
harkittavaksi lunastusehtoisten osakkeiden uudelleenrahoitus jatai LLL:n mukaisen
luottolaitostoimiluvan hakeminen. GFM:n ja GFM CF:n nakemyksen mukaan on
Finanssivalvonnan esittdméa kahden kuukauden siirtymaaika siind tilanteessa taysin
riittdmaton, ja riittdvana siirtymaaikana voitaisin GFM:n ja GFM CF:n nakemyksen
mukaan pitda kahta vuotta tulkinnan antamisesta.
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