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Joukkolainamarkkinoiden kehittaminen

Olette pyytaneet KEVA:Ita lausuntoa otsikkoasiassa (VM056:00/2014).

Lausunnon paakohdat
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« Kotimaisen joukkolainamarkkinan kehittdminen insolvenssikaytantéja ja
-sdantelya selkeyttamalla ja tasmentamalld on tarpeellista

» Velkakonversion (debt-to-equity swap) saataminen yrityssaneerauslakiin
selkeyttaa velkasijoittajan asemaa suomalaisessa velkapadgomamarkki-

nassa

o Velkakonversion kiireellisyys

Kotimaisen joukkolainamarkkinan kehittaminen

Valtiovarainministerion asettaman Joukkolainamarkkinoiden kehittamistyo-
ryhman keskeisin kehittamisehdotus kotimaisen joukkolainamarkkinan kehit-
tamiseksi on velkakonversion (debt-to-equity swap) sdataminen yrityssanee-
rauslakiin. KEVA kannattaa ja kiirehtii taman ehdotuksen toteuttamista.

Suomalaista joukkovelkakirjamarkkinaa on pyritty kehittdmaan viime vuo-
sina. Elinkeinoeldman keskusliiton piirissé laaditut joukkolainojen malliehdot
on otettu suomalaisessa joukkolainamarkkinassa kayttéon vuodesta 2014 al-
kaen. Joukkolainamarkkinoiden kehittamistydryhman asettaminen kevaalla
2015 ja sen tyd kotimaisen joukkolainamarkkinan kehittadmiseksi on ollut hyo-
dyksi markkinalle. Tydéryhmé& on valmistellut ehdotusta joukkolainanhaltijan
edustajaa koskevaksi laiksi perusteluineen ja pyrkinyt |6ytaméaan toimenpi-
teita kotimaisen joukkolainamarkkinan kehittdmiseksi. Keskeisimmaksi ja kii-
reellisimmaksi kehittamistoimenpiteeksi on tunnistettu velkakonversiomah-
dollisuuden saataminen yrityssaneerauslakiin.

Erityisesti suomalaisen high yield -markkinan kannalta on tarkea, ettad velka-
konversiomahdollisuus saadettaisiin yrityssaneerauslakiin mahdollisimman
pikaisesti. On nahtdvissa, ettd huonomman luottokelpoisuuden (BBB>) omaa-
villa yrityksilla voi olla vaikeuksia saada rahoitusta velkapddomamarkkinoilta
Suomessa sen tahden, etta rahoitus on lahtokohtaisesti vakuudetonta ja va-
kuudetonta velkaa kohdellaan maksunsaantijarjestyksessa tosiasiallisesti vii-
mesijaisena suomalaisessa yrityssaneerauksessa. Vakuudettomaan velkaan
kohdistuu suurimmat leikkaukset vahvistetuissa yrityssaneerausohjelmissa.
Tasta aiheutuu velkasijoittajien epdavarmuus ja haluttomuus olla mukana
niissa emissioissa, joissa huonomman luottokelpoisuuden omaava yritys ha-
kee rahaa suoraan velkapddaomamarkkinalta. Tama on markkinapoikkeama
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kansainvalisessd velkapddomamarkkinavertailussa ja tahan tulisi suhtautua
erityisella vakavuudella ja se tulisi korjata mahdollisimman pikaisesti. Markki-
noiden kannalta selkein tapa korjata tdma poikkeama on saataa velkakonver-
siomahdollisuudesta yrityssaneerauslaissa.

Velkakonversion sdaataminen yrityssaneerauslaissa

Tyoryhmén markkinoiden kehittdmismuistiossa on esitetty kaksi vaihtoeh-
toista tapaa edeta velkakonversion sdatamisessa suomalaisessa lainsdadanto-
kentassa. Velkapadomamarkkinoiden kannalta selkeasti parempi vaihtoehto
olisi sadtaa velkakonversiosta yrityssaneerauslaissa. Debt-to-equity swap tu-
lisi saataa yhdeksi velkajarjestelyn keinoksi, jolloin tatéd keinoa olisi mahdolli-
suus tarvittaessa soveltaa kaikkeen vakuudettomaan velkaan. N&in eri velka-
lajien yhdenmukaisen kohtelun periaate insolvenssimenettelyssa sailyisi.

Tyéryhman esittdma vaihtoehto B (Plan B) siitd, ettd velkakonversiosta sda-
dettdisiin muun muassa arvopaperimarkkinalaissa, ei ole markkinoiden kan-
nalta tarkoituksenmukaisin keino asian korjaamiseksi. Tdma vaihtoehto edis-
tad velkakonversion toteutumista, kun on kyse listatuista liikkeeseenlas-
kuista, mutta sen huono puoli olisi toteutuessaan se, ettd saman lajinen velka
nauttisi eritasoista suojaa yrityssaneerausmenettelyssa. Tamaé tosiseikka
saattaisi ohjata esimerkiksi kasvuyritysten halukkuutta listautumiseen.

Asiassa eteneminen on tdarkeda, mutta se tulee tehda velkapddomamarkkinan
ja velkojainsuojan periaatteet tunnustaen.

Velkakonversion kiireellisyys

Velkakonversion tuominen suomalaiseen oikeusjarjestelmaan on erittain tar-
keaa, jotta voidaan turvata velkapddomamarkkinamme hairiotén toiminta.
Kasityksemme mukaan seka valtiovarainministeriéssa ettd oikeusministeri-
0ssa tamd nakemys sisdllon osalta tunnustetaan. Velkapddomamarkkinan
luonteen takia asialla on kiire. Velkapddomamarkkinamme ei kest4 tilannetta,
jossa se mielletdan poikkeavaksi lansimaisesta velkapadomamarkkina-regii-
mista. Kotimaisten sijoittajien on entistd vaikeampi perustella sijoituksia suo-
malaisiin high yield -emissioihin, koska epavarmuus velalle tulevasta suori-
tuksesta mahdollisessa vahvistetussa yrityssaneerausohjelmassa on niin
suuri.
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