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Valtiovarainministerié
Rahoitusmarkkinaosasto

Lausuntopyynténne: VM056:00/2014, 19.6.2014

Joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan erityislainsdaadannon
tarpeen arviointi

Valtiovarainministerié on pyytanyt lausuntoa eri tahoilta joukkolainanhaltijoita koskevan
erityislainsdadanndn tarpeen arvioimiseksi. Suomen Kuntaliitto ei ole erillisella jakelulistal-
la, jolle lausuntopyyntd on ldhetetty. Joukkolainamarkkinoiden toiminta, toimivuus ja sddn-
tely koskettavat myos Suomen kuntia seka kuntien omistamia yhti6ita ja kdsityksemme mu-
kaan tulevaisuudessa yha enemman, joten koemme osaltamme tarpeelliseksi lausua asias-
ta.

Suomen Kuntaliitto yhtyy ndkemykseen tarpeesta lisdtd oikeusvarmuutta Suomen lain alais-
ten joukkolainojen liikkeeseenlaskuissa ja joukkolainojen hallinnoinnissa lainan voimassa-
oloaikana seka mahdollisissa liikkeeseenlaskijan ongelmatilanteissa. Jaamme myds mielipi-
teen, etta toimivien markkinoiden syntymisen edellytyksena on selkea kasitys markkinoita
ohjaavista oikeussaanndista. Etenkin mahdollisia uusia ja pienempia liikkkeeseenlaskijoita
tukee se, ettd Suomessa liikkeeseen laskettavaan ja suomalaisen liikkeeseenlaskijan joukko-
lainaan sovelletaan Suomen lakia.

Koemme joukkolainojen liikkeeseenlaskujen ja niihin liittyvan toimeliaisuuden edistamisen

Suomessa perustelluksi ja tarkedksi, seka suomalaisten liikkeeseenlaskijoiden rahoitushuol-
lon ettd rahoitusmarkkinoiden toimivuuden kannalta. Tallaisiin toimiin kuuluu myG6s nyt pu-
heena oleva joukkolainanhaltijoita koskeva sdadntely.

Hyotyjina kehityksesta on mainittu rahoitusala kokonaisuudessaan seka liikkeeseenlaskijat,
erityisesti suomalaiset pk-yritykset, mutta myds sijoittajat uusien sijoitusmahdollisuuksien
kautta. Myds Kuntaliitto pitda tarkedna pk-yritysten rahoituskanavien monipuolistumista,
joka tukee niiden kasvua ja sen myo6ta uusien kotimaisten tydpaikkojen syntymista. Tassa
yhteydessa haluamme kuitenkin korostaa, ettd myds suomalaiset kunnat ja etenkin kuntien
omistamat yhtiét ovat todennakdisesti jatkossa potentiaalisia uusia liikkeeseenlaskijoita,
etenkin siis kotimaisille markkinoille.

Verotusoikeuden omaavina kunnat poikkeavat velallisina liiketoimintaa harjoittavista yri-

tyksistd. Tama seikka tuo jossakin maarin erilaisen nakékulman seka liikkeeseenlaskijakent-
tdadn ettd sijoittajille. Tama nakoékulma tulisi ottaa huomioon myés kotimaisten joukkovel-
kakirjamarkkinoiden kehittdmistydssa.
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Lausuntopyynndssa on esitetty useita yksildityja kysymyksia koskien edustussuhdetta. Asia
on Suomessa uusi eikd vakiintunutta kdytdnt6d ole. Nain ollen yleisend kannanottonamme
piddmme perusteltuna, etté joukkolainanhaltijoiden edustajista kattavasti sdadettdisiin eri-
tyislailla. Ndkemyksemme mukaan mydskaan joukkolainamarkkinoiden luotettavuuden ja
toimivuuden kannalta tulkinnanvaraisuudelle ei ole syyta jattas sijaa.

Toteamme kuitenkin, ettd

1) Joukkolainanhaltijoiden edustajan kaytosta tai roolista kaikkiaan ei ole vakiintunutta
kdytdntda. Toisaalta markkinoille on tulossa uusia liikkeeseenlaskijoita ja todennékoi-
sesti myds uusia sijoittajia. Tama merkitsee sekd uuden tiedon syntymista ettd uusia
tiedon tarvitsijoita. Katsommekin, etta edustajan tiedonanto- ja muista toimintavelvol-
lisuuksista suhteessa sijoittajiin tulisi saataa erikseen lailla.

2) Konkurssilain ja yrityssaneerauslain piirissé ei ole tarvetta edustajan itsendiselle oikeu-
delle hakea liikkeeseenlaskijaa konkurssiin tai yrityssaneeraukseen edustamansa sijoit-
tajakollektiivin puolesta ja lukuun. Sen sijaan lienee perusteltua saataa laissa riittava
ohjeistus edustajan ja sijoittajien kesken noudatettavasta menettelysti sijoittajien
aseman varmistamiseksi.

3) Muistiossa kuvattujen toimintojen ja esimerkkien perusteella edustajalla on kaiken
kaikkiaan hyvin merkittdva rooli sekd varsinaisena joukkolainanhaltijoiden edustajana
ettd joukkolainamarkkinoiden kehittamisprosessissa. Siksi piddmme tirkedni, ettd
joukkolainanhaltijoiden edustajapalveluiden tarjoamisen edellytykseksi tulisi asettaa
rekisterdityminen Finanssivalvonnalle.

4) Muut kollektiivisen luotonantotoiminnan muodot (kuten projektirahoitus ja arvopape-
ristaminen) saattavat kohdentua hyvinkin rajoitettuihin hankkeisiin tai sijoittajakun-
taan, joukkolainarahoituksesta poikkeavasti. Katsomme, etta lisdselvitykset ovat tar-
peen ennen lopullista kannanmuodostusta mahdolliseen sijoittajien yhteisedustukseen
naissa rahoitusmuodoissa.

Suomen Kuntaliitto on mielelldan kaytettdvissa kotimaisten joukkolainamarkkinoiden kehit-
témistyOssa.

SUOMEN KUNTALIITTO

I yagvan
"y
~ llari Soosalu Jari'Vaine
johtaja, kuntatalous erityisasiantuntija, rahoitusala



