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Asia: Joukkolainamarkkinoiden sdéntelyn kehittdmisehdotukset

Valtiovarainministerié on viitekohdassa mainitulla lausuntopyynnélldén pyytényt so-
siaali- ja terveysministerién lausuntoa asiakohdassa mainituista joukkolainamarkki-
noiden sddntelyd koskevista kehittdmisehdotuksista. Lausuntonaan ministerid esittd
seuraavaa.

Sosiaali- ja terveysministerion ndkemys on, ettd vakuutusyhtidille ja muille vakuutus-
toimialan yrityksille sallittu toiminta tulee maéritelld vakuutustoimialaa koskevassa
lainsdddinn6ssi. Vakuutusyhteisolle sallittua toimintaa ei tule laajentaa muun lainséé-
dénnon kautta. Edelld sanotun johdosta joukkorahoituslain 1 §:n muutosta, jolla va-
kuutusyhtiolle mahdollistettaisiin joukkorahoituksen vilittiminen, ei tule tehdd, vaan
vakuutusyhtiélain (VYL) tulisi olla jatkossakin se laki, jossa sdddettdisiin vakuutusyh-
ti6lle sallitusta toiminnasta. Samasta syystd vakuutusyhtion oikeudesta toimia joukko-
lainahaltijoiden edustajana tulisi siten sdétdd vakuutusyhtiolaissa eikd laissa joukko-
lainahaltijoiden edustajasta.

Niiltd osin kun kyse on vakuutusyhtién liitdnndistoiminnasta, ministerid hyviksyy
sen, ettd markkinointia toisen yhtién lukuun, josta sdddetdén vakuutusyhtidlain 2 lu-
vun 16 §:ssd, voidaan laajentaa toimintoihin, jotka koskevat joukkolainanhaltijoiden
edustamista taikka joukkorahoituksen vélittdmistd. Vakuutusyhtio voisi siten jatkossa
toimia joukkorahoitusta viittdvdn yrityksen edustajana sekd markkinoida ja myydd
tillaisen toimijan tarjoamia palveluja ja tuotteita asiakkaille. Kun vakuutusyhtio téllai-
seen toimintaan ryhtyy, sen tulee olla vastuussa markkinoinnissa annettavien tietojen
ja menettelytapasdédnnosten asianmukaisuudesta ja on luonnollisesti vastuussa hyvéin
markkinointitavan vastaisista menettelyistd aiheutuvista vahingoista, vdhintddn vas-
taavasti kuin muut yhteisét, jotka vastaavaa markkinointitoimintaa harjoittavat. Va-
kuutusyhtidlain 2 luvun 16 §:44 ei sovelleta tyGeldkevakuutusyhtidihin, eiké tydeldke-

vakuutusyhtitlakia ole perusteltua muuttaa.
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Lausuntoyhteenvedon perusteella on ymmaérrettév, ettd yrityssaneerauslakia ei téssé
vaiheessa ole tarkoitus muuttaa, vaan muutostarpeet kartoitettaisiin osana yrityssanee-
rauslain (YSL) laajempaa tarkastelua. Arvopaperimarkkinalain (AML) tulisi loogisesti
koskea kaikkia sen soveltamispiirissd olevia yhteisojé tasapuolisesti. Kun YSL ei kos-
ke vakuutusyhtioitd tai luottolaitoksia, ehdotettu AML 8:6 ¢ § vaikuttaisi johtavan ti-
lanteeseen, jossa sddnnds koskisi kaikkia muita listayhtiGitd ja listattujen joukkolaino-
jen liikkeellelaskijoita kuin vakuutusyhti6itd ja luottolaitoksia, joihin YSL ei sovelle-
ta. Ehdotuksesta, mikili se toteutetaan, vaikuttaisi siten seuraavan se, ettd eri yrityska-
tegorioihin kuuluvia joukkolainojen liikkeellelaskijoita kohdeltaisiin eri tavalla. Li-
sdksi sddnnoksen sijoittaminen vain AML eikd YSL loisi rajanvedon sen vilille, onko
kyse listattu vai listaamaton joukkolaina.

Rahoitustoimialan yritysten osalta yrityssaneerausta koskeva aihe on ajankohtainen,
koska Euroopan komissio on valmistellut direktiiviehdotukset, jotka koskisivat muun
muassa luottolaitosten yrityssaneerausta “recovery and resolution plans”, ja on mah-
dollista, ettd myoOs vakuutusyritysten sddnndksid tullaan tarkastelemaan uudelleen.
Vakuutusyhtioitd koskevin osin, kysymystd voidaan my6s vaihtoehtoisesti tarkastella
uudelleen samassa yhteydessd kuin luottolaitosten yrityssaneerausta koskevia sdédn-
ndksii tarkistetaan, ottaen huomioon vakuutusyhtion asema osana rahoitus- ja vakuu-
tusryhmittymaa.

Vakuutusyhtiolakiin sisillytettdvéksi ehdotettu uusi 6 luvun 12 a §, joka vastaisi asia-
sisidllltdin YSL ehdotettua 44 §:n uutta 5 momenttia, ei tdssd vaiheessa ole hyviksyt-
tavissd, jos kysymys olisi siitd, ettd sddnnos koskisi vakuutusyhtion litkkeelle laske-
maa joukkovelkakirjalainaa ja sen myo6td vakuutusyhtion saneerausmenettelyd. Ensin-
nikin sddnnds on yhteen sovitettava vakuutusyhtiélain 15 luvun sdénndksiin, joissa ra-
jataan vakuutusyhtion luoton ottoa ja vakuuden antamista. Vakuutusyhti6lain nykyis-
ten luotonottoa koskevien rajoitteiden takia, vakuutusyhtié ei ldhtokohtaisesti voisi
laskea liikkeelle joukkolainaa muutoin kuin tapauksessa, jossa joukkolaina olisi péé-
omalaina. Toiseksi sddnndksessd on tarkasteltava myos keskindisten vakuutusyhtioi-
den asemaa. Vakuutusyhtididen osalta on huomioitava myds se, ettd vakuutusyhtidi-
den osakkeiden hankintaa koskee omistajakontrollisddnnékset (VYL 4 luvun 5 ja 6 §).
Vakuutusyhtio ei voi antaa rahalainaa siihen tarkoitukseen, ettd ulkopuolinen voi
hankkia yhtion tai sen emoyhtion osakkeita (VYL 16:11).

Kun ehdotetun VYL 6:12a sdédnnoksen tarkoituksena on sdénnelld tilanteita, joissa ky-
se on vakuutusyhtion sijoituksista muun toimialan yritykseen liikkeelle laskemiin lis-
tattuihin joukkolainoihin, sddnndsten sijoittamista vakuutusyhtidlakiin voidaan pitdd
ongelmallisena ensinnékin siitd syystd, ettd vakuutusyhticlakia sovelletaan 1dhtkoh-
taisesti vakuutusyhtioon ja sen konserniin. Kun kyse on muilla toimialoilla toimivien
yritysten toiminnasta, vakuutusyhti6lakia ei sovelleta. Toiseksi sddnnds on ongelmal-
linen siitd syysté, ettd sddnnoksen soveltaminen riippuisi siitd, onko vakuutusyhti si-
joittanut kyseisen kohdeyrityksen joukkovelkakirjalainoihin vai ei. Sd&nndksen sovel-
tamisen kannalta ei vaikuta perustellulta, ettd saneerausmenettely méadraytyisi sen mu-
kaan, miké yritys olisi sijoittanut joukkovelkakirjoihin. Tdma4 olisi myds mahdollisesti
ristiriidassa sen kanssa, ettd sijoittajia on kohdeltava tasapuolisesti. Vaikka tasapuolis-
ta kohtelua koskevaa problematiikkaa pyrittdisiin vélttimaén sijoittamalla samansisil-
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t6isid sddnnoksid useaan eri lakiin, olisi tdim4 ristiriidassa sen keskeisen lainsdddéanto-
periaatteen kanssa, ettd tdsmélleen samasta asiasta ei tulisi sdétdd eri laeissa.
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