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LAUSUNTO JOUKKOLAINAMARKKINOIDEN SAANTELYN KEHITTAMISEHDOTUKSISTA

Valtiovarainministerid on pyytanyt OP Ryhmalta lausuntoa joukkolainamarkkinoiden kehitta-
mistyoryhman muistiosta, joka sisaltaa kehittdmisehdotuksia joukkolainamarkkinoiden sdante-
lyyn (VM056:00/2014).

Lausuntonaan OP Ryhma esittda kunnioittavasti seuraavan.

OP Ryhma kannattaa joukkolainamarkkinoiden kehittdmisehdotuksia —keskeisimmat uudistustarpeet liittyvat
yrityssaneerauslakiin

OP Ryhma pitaa tarkeana, etta tyéryhma on selvittdnyt jatkovalmistelussa laajemmin joukko-
lainamarkkinoiden kehitysmahdollisuuksia. Keskeisimmat uudistustarpeet liittyvat yrityssanee-
rauslakiin.

Aiemmassa lausunnossamme olemme kiinnittdneet huomiota lakiin liittyvaan rakenteelliseen
ongelmaan, joka koskee vakuudettomien velkojien, kuten joukkolainanhaltijoiden kohtelua.
Yrityssaneeraustilanteessa tallaisten velkojien saatavat voidaan saneerata ennen omanpda-
oman ehtoisten sijoittajien saatavia. Talldin sijoitusten etuoikeusasema ja riski on erilainen,
mihin kansainvalisillda markkinoilla on totuttu. Tdma tulee varsinkin kansainvalisille sijoittajille
yllatyksena ja vaikuttaa sijoittajien tuottovaateisiin. Kotimaisten yritysten ja sijoittajatahojen
nakokulmasta rakenteellinen ongelma hidastaa pienempien yritysten liikkeeseenlaskemien
korkeamman riskin (high yield) yrityslainamarkkinoiden kehittymista ja siten vaikeuttaa osal-
taan rahoituksen saatavuutta.

Tyoryhma on esittdnyt ongelman ratkaisemiseksi yrityssaneerauslain 44 §:n muuttamista si-
ten, ettd saneerausohjelmassa voidaan maarata, ettd padomalainan ja muiden kuin vakuusvel-
kojen velkojilla on oikeus saada saneerausvelkoihin perustuvat saatavansa muunnetuiksi velal-
lisyhtion osakkeiksi. Piddmme tata ehdotusta tarkedna ja tervetulleena. Talloin markkinoil-
lamme voitaisiin tarpeen vaatiessa soveltaa kansainvalisilla markkinoilla kdytossa olevaa velka-
konversiota (debt-to-equity swap).

Tyoryhmaraportti sisaltaa eriavia mielipiteitd velkakonversion vaikutuksista pienimpien yritys-
ten toimintaan. Tassa yhteydessa on huomattava, ettd velkakonversion mahdollisuus on tar-
ked padomamarkkinoilla toimiville keskisuurille ja suurille liikkeeseenlaskijayrityksille. Pienim-
pien pk-yritysten saneerausmenettelyyn konversio ei sovellu johtuen toiminnan henkilokohtai-
sesta ja yrittdjavetoisesta luonteesta. Ehdotetussa 44 §:n muutoksessa on viime kadessa ky-
symys velkajdrjestelyn keinovalikoiman laajentamisesta.

Raportissa esitetdan vaihtoisena ratkaisuna yrityssaneerauslain muuttamiselle velkakonversi-
osta sdatdmista arvopaperimarkkinalainsadadannon puolella. Piddmme tavoiteltavana, ettd
muutokset tehtdisiin ensisijaisesti yrityssaneerauslakiin.

Muut kehittd misehdotukset

Yrityssaneerauslain muutosten lisdksi tydryhma esittdd useita pienempia tdsmennyksid lain-
sdaddntoon. Tekniset muutokset, jotka koskevat esimerkiksi joukkolainanhaltijoiden edustajan
oikeutta hakea kaupankaynnin lopettamista, on perusteltua toteuttaa samassa yhteydessa
joukkolainanhaltijoiden edustajalain yhteydessa. Muut aloitteet olisi tarkoituksenmukaisinta
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kytked meneilladn oleviin sektorilainsdadannon uudistuksiin. Esimerkiksi rahastolahjaa koskeva
kysymys tulisi valmistella osana sijoitusrahastolainsdadannén uudistusta ja sijoituspalvelulakiin
tehtdvat muutokset osana Rahoitusvalineiden markkinat (MiFID Il) —direktiivin uudistamista.
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