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Lausuntopyyntdnne: VM056:00/2014, 27.2.2017
LAUSUNTO JOUKKOLAINAMARKKINOIDEN SAANTELYN KEHITTAMISEHDOTUKSISTA

Valtiovarainministerio on pyytanyt Suomen Asianajajaliitolta lausuntoa joukko-
lainamarkkinoiden sadntelyn kehittamisehdotuksista (Valtiovarainministerion julkai-
su—5/2017) (VM056:00/2014).

Pyydettyna lausuntona Suomen Asianajajaliitto (”"Asianajajaliitto”) esittda seuraavaa:
1 Lausunnon keskeinen sisalto ja rajaukset

Lausuntopyynnon mukaisesti Asianajajaliitto lausuu tdssa lausunnossa ensisijaisesti
lakiehdotuksista 4-13 ja niiden perusteluista. Kyseiset ehdotukset koskevat erindisten
erityislakien ehdotettuja muutoksia.

Lakiehdotuksiin 1-3 sisaltyvat ehdotettu uusi laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta
seka siihen liittyvat ehdotetut muutokset Finanssivalvonnasta annetun lain muutta-
misesta ja Finanssivalvonnan valvontamaksuista annetun lain muuttamisesta. Asian-
ajajaliitto lausuu tdssa lausunnossa niista asiallisista (muista kuin teknisluontoisista)
muutoksista, jotka edelld mainittuihin lakiehdotuksiin on tehty viimeista edellisen
kuulemisen (joulukuu 2016) jalkeen. Muilta osin Asianajajaliitto viittaa edellisten
kuulemisten yhteydessa lakiehdotuksista lausumaansa.

2 Yleisesti lakiehdotuksista 4-13

Asianajajaliitto kannattaa jadljempadna esitettavin poikkeuksin lakiehdotuksia 4-13.
Asianajajaliitto kuitenkin toivoo jaljempana tdssa lausunnossa esitettavien nakemys-
ten huomioon ottamista edelld mainittujen lakiehdotusten jatkovalmistelussa.

Asianajajaliiton ndkemyksen mukaan monet lakiehdotuksista 4-13 koskevat varsin
keskeisid ja aiemmin tunnistettuja joukkolainamarkkinoihin vaikuttavia ongelmia.
Toisaalta ehdotetun lahjanlupauslain muuttamisen yhteys joukkolainamarkkinoihin
jaa kuitenkin valjaksi, mutta kyseisen lakiehdotuksen tarkoitus ja tavoitteet ovat si-
nansa muuten kannatettavia.


mailto:valtiovarainminsterio@vm.fi
mailto:ilkka.harju@vm.fi
mailto:mia.aronen@vm.fi

3.1

2 (5)

Siind missa monet lakiehdotuksista 4-13 ovat luonteeltaan ldhinna oikeustilaa selven-
tavia tai teknisluontoisia, ehdotettu yrityksen saneerauksesta annetun lain (tai vaih-
toehtoisesti arvopaperimarkkinalain, luottolaitostoiminnasta annetun lain ja vakuu-
tusyhtidlain) muutos niin sanotun velkakonversion mahdollistamiseksi sisdltdaa hyvin
olennaisen oikeuspoliittisen uudelleenarvioinnin ja ratkaisun velkojien ja oman paa-
oman ehtoisten sijoittajien oikeuksista velallisen yrityssaneerauksessa.

Erdita yksityiskohtaisempia ndkemyksia lakiehdotuksista 4-13

Laki yrityksen saneerauksesta annetun lain 44 §:n muuttamisesta tai vaihtoehtoi-
sesti arvopaperimarkkinalain 8 luvun, luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 lu-
vun ja vakuutusyhtiélain muuttamisesta

Asianajajaliitto kannattaa ehdotettua yrityksen saneerauksesta annetun lain (”Yr-
Sanl”) 44 §&:n muutosta. Mikali ehdotus ei kuitenkaan menestyisi, Asianajajaliitto kat-
soo, ettd myos vaihtoehtoisesti ehdotettu vastaava arvopaperimarkkinalain 8 luvun,
luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun ja vakuutusyhtiélain muutos on hyvak-
syttava.

Julkaisussa on kasitelty erilaisia ehdotettuun muutokseen liittyvia nakokulmia, joista
yksi on maksunsaantijarjestyksen toteutuminen velallisosakeyhtion yrityssaneerauk-
sessa. Ehdotettu varsin laajakantoinen ja periaatteellisesti merkittdvd muutos (etuoi-
keudettoman velkojan oikeus saada saatavansa muunnettua velallisyhtion osakkeiksi
ilman osakkeenomistajien suostumusta eli oikeus niin sanottuun velkakonversioon)
ei kuitenkaan tarkasti ottaen vaikuta maksunsaantijarjestykseen yrityssaneeraukses-
sa, vaan ainoastaan siihen, voiko etuoikeudeton velkoja sdilyttaa saatavansa maaran
ennallaan yrityssaneeraukseen kuuluvassa velkajarjestelyssa (velkojen leikkaamises-
sa). Kaytannossa kuitenkin muutos mahdollistaisi sen, etta rahoitusteorian mukainen
[ahtokohta velkojien oman pddoman ehtoisia sijoittajia paremmasta suorituksen-
saantioikeudesta voisi toteutua myos silloin, jos velallisyhtio hakeutuu tai haetaan
yrityssaneeraukseen.

Ehdotetun muutoksen keskeinen jannite liittyy siihen, kuinka oman pddaoman ehtois-
ten sijoittajien (Iahinna osakkeenomistajien) oikeudet toteutuvat velkakonversiossa.
Ideaalisesti velkojien ja oman padoman ehtoisten sijoittajien perusteltuja odotuksia
tulisi kussakin yksittdistapauksessa voida punnita avoimesti ja tilanneherkalla tavalla.
Toisaalta saantelyn tulisi mahdollistaa se, etta velkakonversio on yleisesti mahdollista
toteuttaa ja ettd asianosaisilla ei ole mahdollisuutta estaa tai viivyttdaa toteutumista
perusteettomasti (esimerkiksi kollusiivisesti toimien). Viimeksi mainittu seikka johtaa
kdytannossa siihen, ettd velkakonversioon soveltuvat oikeussdannoét eivat voi aina-
kaan keskeisesti perustua yksittaistapauksellisten nakdkohtien huomioimiseen.

Velkakonversioon liittyy monia periaatteellisesti merkittavia ongelmia, joita julkai-
sussa on kasitelty 1dhinna viittauksin luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisin-
ratkaisusta annettuun lakiin (Kriisinratkaisul) ja sen perusteluihin. Ehdotettu muutos
poikkeaa kuitenkin monilla tavoilla viimeksi mainitusta laista. KriisinratkaisuL:n mu-
kainen velkojen muuntaminen omiin varoihin luettaviksi rahoitusvalineiksi edellyttaa
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muun muassa sitd, ettd muuntaminen perustuu laissa tarkoitettuun arvonmaarityk-
seen. Lisdksi paatdoksen muuntamisesta tekee ulkopuolinen taho (Rahoitusvakausvi-
rasto). Ehdotettu muutos taas ei sisdlld normeerausta siitd minkalaiseen arvonmaari-
tykseen muuntamisen tulisi perustua. Muuntamisesta paattaisivat lahtokohtaisesti
velkojat enemmistopaatokselld saneerausohjelmaehdotuksen hyviaksymisen yhtey-
dessd (joskin toimivaltainen tuomioistuin vahvistaa saneerausohjelmaehdotuksen,
jos vahvistamisen edellytykset tayttyvat ja estettd vahvistamiselle ei ole). Muuntami-
sen hyvaksyttavyys tulisi ilmeisesti arvioitavaksi l[ahinna YrSanL:n saneerausohjelma-
ehdotuksen vahvistamiselle asettamien edellytysten ja esteiden nojalla.

Muun muassa edelld todettujen seikkojen vuoksi Asianajajaliitto kannattaa ehdotet-
tuja velkakonversioon liittyvia rajoituksia, joita ovat annettavien uusien osakkeiden ja
niihin liittyvien danien maaran rajaaminen (ehdotuksessa korkeintaan 90 prosenttia
kaikista osakkeista ja danistd) sekd olemassa oleville osakkeenomistajille tarjottava
yhtaldinen mahdollisuus osallistua uusien osakkeiden merkintaan.

Asianajajaliitto katsoo, etta ehdotuksen mukaisessa velan muuntamisessa uusiksi
osakkeiksi on osakeyhtidoikeudellisesti kysymys osakkeiden antamisesta ja merkit-
semisesta seka osakkeiden merkintahinnan maksamisesta kuittaamalla asianomaisen
velkojan saatavaa velallisyhtioltd. Velan muuntamista puolestaan ei voida maaritella
tasmallisesti ainakaan nykyisen saadannaisen oikeuden perusteella. Jotta ehdotettu
muutos vastaisi edelld mainittua osakeyhti6oikeudellista jasennystapaa, ehdotettuja
lain sanamuotoja ja perusteltuja tulisi muuttaa vastaavasti.

Lakiehdotuksissa sivulla 64 on todettu, etta lakiehdotukset 3,4 ja 5 olisivat vaihtoeh-
toja lakiehdotukselle 2. limeisesti kyseisessa kohdassa tulisi kuitenkin todeta, etta la-
kiehdotukset 6, 7 ja 8 ovat vaihtoehtoja lakiehdotukselle 5.

Laki sijoituspalvelulain (4 luku) muuttamisesta

Ehdotettu muutos ei sisdlla aiemmassa valmisteluvaiheessa esilla ollutta laajennusta,
jonka mukaan ETA-sijoituspalveluyritysten lisdksi mydskaan OECD:n jasenmaahan si-
joittuneiden sijoituspalveluyritysten (tai vastaavien) ei katsottaisi tarjoavan sijoitus-
tai oheispalvelua pelkastaan silla perusteella, etta liikkeeseenlaskija on suomalainen.
Asia on kaytannodssa merkityksellinen mm. Ison-Britannian ilmoitetun EU-eron (ja
mahdollisen ETA-sopimukseen liittymattomyyden) vuoksi seka siksi, ettd yhdysvalta-
laiset investointipankit toimivat monissa suomalaisten yritysten liikkeeseenlaskuissa
jarjestajana.

Ehdotetun muutoksen perustelujen (s. 51) mukaan edelld mainitun yhdysvaltalaisen
jarjestdjan toiminnan katsominen Suomessa toimilupaa edellyttavaksi toiminnaksi
olisi erittdin hankalaa, silld ETA-alueen ulkopuolinen notifiointi ei ole MiFiD I:n mu-
kaan mahdollista. Asianajajaliitto kuitenkin katsoo, ettd edelld mainittu lausuma ei
ole riittdva poistamaan nykyista tulkinnallista epavarmuutta ETA-alueen ulkopuolis-
ten toimijoiden toimiluvan tarpeesta. Oikeusvarmuuden lisddmiseksi asiasta tulisi va-
hintaan sisallyttaa perusteluihin yksiselitteisempi kannanotto.
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Laki sijoituspalvelulain (10 luku) muuttamisesta

Asianajajaliitto ei katso tarpeelliseksi lisdatda ehdotettua maaraysta hyvan arvopaperi-
markkinatavan soveltumisesta sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamiseen ja
markkinointiin. Nykyisen sdddannaisen oikeuden (arvopaperimarkkinalain) perusteel-
la lienee selvaa, etta arvopaperimarkkinoilla toimiessaan sijoituspalvelun tai oheis-
palvelun tarjoajan tulee toimia hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaisesti. Sijoitus-
palvelujen ja oheispalvelujen tarjoamiseen ja markkinointiin soveltuvat omat, erityi-
sesti nykyisen sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §&:n ilmentdmat saannot ja periaatteet.
Asianajajaliitto katsoo, ettd hyvan arvopaperimarkkinatavan kehittymisen kannalta
on olennaista, ettd sen voidaan katsoa soveltuvan nimenomaan toimintaan arvopa-
perimarkkinoilla (josta toiminta sijoituspalvelujen ja oheispalvelujen tarjoamisessa
tulee ymmartaa erilliseksi kokonaisuudeksi). Asianajajaliiton tiedossa ei ole, ettd me-
nettelytavoissa asiakassuhteissa olisi ilmennyt sellaisia ongelmia, jotka puoltaisivat
hyvan arvopaperimarkkinatavan ulottamista koskemaan sijoituspalvelun ja oheispal-
velun tarjoamista ja markkinointia.

Laki kaupankdynnistd rahoitusvdlineilld annetun lain (1 luku ja 4 luku) muuttami-
sesta

Asianajajaliitto ei katso tarpeelliseksi lisata ehdotettua maardysta hyvan arvopaperi-
markkinatavan soveltumisesta porssin toimintaan ja porssissa toimimiseen tai vas-
taavasti monenkeskiseen kaupankayntijarjestelmaan tai monenkeskisessa kaupan-
kayntijarjestelmassa toimimiseen. Asianajajaliitto viittaa soveltuvin osin edella kappa-
leessa 3.3 esitettyihin nakemyksensa perusteluihin.

Lakiehdotuksiin 1-3 tehdyista muutoksista viimeisimman kuulemisen jalkeen

Asianajajaliitto huomauttaa, ettd lakiehdotukset 1-3 (erityisesti uutta joukkolainan-
haltijoiden edustajista annettavaa lakia ("Edustajal”) koskeva ehdotus 1) sisaltavat
teknisluontoisten muutosten lisdksi myos eraitd asiallisia muutoksia, jotka on tehty
viimeisimman kuulemisen (joulukuu 2016) jalkeen.

Keskeinen asiallinen muutos on se, ettd Edustajal 1.3 §:n mukaan laki soveltuisi myos
joukkorahoituslaissa (”"JoukkorahoitusL”) tarkoitettuun lainamuotoiseen joukkorahoi-
tukseen. Toisaalta EdustajaL 16.3 §:n mukaan rekisterditymisvelvollisuus ei koskisi
lainamuotoista joukkorahoitusta, jossa pddomaa keratdaan vahemman kuin 5 000 000
euroa.

Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa on tavanomaista, ettd JoukkorahoituslL:ssa
tarkoitettu rahoituksen valittaja toimii myos asiakkaidensa puolesta erdanlaisena lai-
na-agenttina (edustajana) ja siind ominaisuudessa huolehtii muun muassa suoritus-
ten vastaanottamisesta ja valittdmisestd oikeille saajille (asiakkailleen tai joukkora-
hoituksen saajille) sekd tarvittaessa joukkorahoituksen saajiin kohdistuvasta joukko-
rahoitussaatavien perinnasta.
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Asianajajaliitto katsoo, ettd on sindnsa perusteltua, etta erityisesti Edustajal:n edus-
tajalle oikeuksia tuovat sdanndkset soveltuisivat joukkorahoituksen valittajaan silloin,
kun se toimii edellisessa kappaleessa tarkoitettuna edustajana. EdustajaL:n ja Joukko-
rahoitusL:n samanaikaisesta soveltumisesta seuraa kuitenkin paallekkaisyyttd, joka
liittyy erityisesti oikeuteen harjoittaa asianomaista toimintaa seka sen valvontaan ja
seuraamuksiin. Paallekkaisyytta ei ole kasitelty lakiehdotuksessa tai sen perusteluissa
ja se tulisi ratkaista jatkovalmistelussa. Erityisesti tulee huomata, ettd Joukkorahoi-
tusL paasaantoisesti ja Edustajal tietyissa tapauksissa edellyttda rekisterditymista
asianomaiseen Finanssivalvonnan yllapitamaan rekisteriin. Rekisterdityminen ja sii-
hen liittyvien selvitysten toimittaminen Finanssivalvonnalle edellyttaa kultakin toimi-
jalta huomattavia hallinnollisia ponnisteluja ja aiheuttaa merkittavia kustannuksia.
Asianajajaliitto katsoo, etta JoukkorahoitusL:n mukaisesti rekisterdityneelta tai rekis-
terditymista hakeneelta joukkorahoituksen valittajalta ei tule edellyttaa rekisteroity-
mista Edustajal:n mukaisesti.

Helsingissa 9. maaliskuuta 2017

SUOMEN ASIANAJAJALIITTO

\%Oa% /AZJA

Jarkko Ruohola

Suomen Asianajajaliiton puheenjohtaja, asianajaja

LAATI

Asianajaja Tuomas Tikkanen, Asianajotoimisto Borenius Oy, Helsinki

Suomen Asianajajaliiton lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryhmissd,
joiden toiminnassa on mukana noin 120 asianajajaa. Tdmdé lausunto on valmisteltu
arvopaperimarkkina- ja rahoitusoikeuden asiantuntijaryhmdssd.
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