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VM - valtiovarainministerio

VMO056:00/2014
Lausuntopyynto joukkolainamarkkinoiden sdéntelyn kehittdmisehdotuksista

Joukkolainamarkkinoiden kehittamistydryhman muistio

Valtiovarainministerio (VM) on pyytanyt Finanssialan Keskusliitolta (FK) lausuntoa
joukkolainamarkkinoiden kehittamistyéryhman muistiosta. Lausuntopyynt® koski
ensisijaisesti muistion lakiehdotuksia 4 - 13 (muut kehittdmisehdotukset), mista
syysta olemme pyrkineet tdssa lausunnossa keskittyméaan kehittdmisehdotuksiin.
Lakiehdotuksista 1 — 3 (joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskeva laki
litannaislakeineen) FK on antanut lausuntonsa edellisella lausuntokierroksella
syyskuussa 2016. Lausuntonaan FK esittdd seuraavan.

1 Joukkolainamarkkinoiden toimintaympariston kehittaminen

Maamme joukkolainamarkkinoiden kehittamisen kannalta ratkaisevat kysymykset
liittyvat yrityssaneerauslain uudistustarpeeseen. Yrityssaneerauslain nykyinen
soveltamiskaytantd on tunnistettu joukkolainamarkkinoiden kehittamisen
keskeisimmaksi esteeksi. Tydoryhméamuistiossa ehdotettiin, ettéa tuomioistuimella olisi
harkintansa mukaan oikeus saneerausohjelmassa maarata velkapadoman
konvertoimisesta osakepadaomaksi ilman nykyisten osakkeenomistajien suostumusta
silloin, kun yrityksen taloudellisen tilanteen tervehdyttdminen sité edellyttédd. Toisin
sanoen, velkaa voitaisiin muuttaa osakkeiksi (jaljempana, "velkakonversio”).
Kiirehdimme yrityssaneerauslain tismentamista muistiossa ehdotetulla tavalla.

Asiassa on kyse yritysrahoituksen edellytysten kehittdmisesta; yritykset tarvitsevat
rahoitusta kasvaakseen, kehittydkseen ja tydllistaakseen. Yritysten rahoituslahteet
ovat viime vuosina monipuolistuneet siten, ettd pankkirahoituksen rinnalle on
enenevassa maarin tullut valikoima muita rahoitusmuotoja, joista keskeisena
esimerkkina joukkovelkakirjalainat (joukkolainat). S&&ntelyn tulisikin huomioida
rahoituslahteiden monipuolistuminen, ja kotimainen yrityssaneerauslaki tulisi saattaa
kilpailukykyiseksi globaaleilla pAdomamarkkinoilla. Korkean luottoluokituksen
suuryritykset voivat tavallisesti joustavasti valikoida itselleen edullisimman
rahoitusmuodot, mutta luottoluokittamattomat taikka heikomman luottoluokituksen
kasvuyritykset (tai vaikeuksissa painivat yritykset, jotka rahoitusta kipeimmin
tarvitsevat) ovat haavoittuvaisia kotimaan lainsaadantokehikkoon siséltyvasta
oikeudellisesta riskista johtuvalle institutionaalisten sijoittajien varovaisuuselle. Tall6in
yritys jaa taysin riippuvaiseksi mahdollisen pankkirahoituksen saatavuudesta.

Yrityssaneerauslain nykyisessd soveltamiskaytannossa velkoja leikataan
osakepddoman sailyessé koskemattomana. Velkojat joutuvat talléin
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osakkeenomistajia heikompaan asemaan yrityssaneerauksessa. Soveltamiskaytantt
kohtelee sijoitettua pddomaa painvastaisessa jarjestyksessa kuin omaisuuslajin
asema maksunsaantijarjestyksessa (senioriteetti), omaisuuslajin riskityyppi ja
omaisuuslajin tuottovaatimus edellyttaisivat. Korkosijoittaja odottaa
joukkolainasijoitukselta ensisijaisesti turvaavuutta, mutta on vastineeksi valmis
tyytymaan osakepaaomaa matalampaan tuottoon. Osakesijoituksen tuottovaatimus
on vastaavasti korkosijoituksia korkeampi, koska osakepddoma tulee yleisessa
maksunsaantijarjestyksessa viimesijaisena korkosijoitusten jalkeen. Kun
yrityssaneerauslain nykyisessa soveltamiskaytdnndssa joukkolainoja kuitenkin
alaskirjataan osakepaaoman sailyessa koskemattomana, rikkoo soveltamiskaytantt
rahoitusmarkkinoiden hinnoitteluperiaatteita vastaan. Tama oikeudellinen riski on
omiaan heikentdm&an reuna-alueella sijaitsevan kotimaisen
joukkolainamarkkinamme kiinnostavuutta kansainvalisten institutionaalisten
sijoittajien silmissa, mika voi johtaa yrityksen rahoituksen saannin vaikeutumiseen
taikka sen korkoehtojen heikentymiseen.

Yrityksen hakeutuminen varhaisessa vaiheessa tervehdyttamisen piiriin on kaikkien
osapuolten etu, ja velkakonversio edesauttaisi tata. Velkakonversion mahdollisuus
yrityssaneerauksessa olisi omiaan vahentamaan velkojien halua hakea yrityksia
konkurssiin, kun my6s osakepaaoma jatkossa osallistuisi yrityksen
tervehdyttamiseen. Saneerausmenettelyn aiempaa suuremman tasapuolisuuden
johdosta ongelmat voitaisiin yhteistuumin hoitaa aiempaa aikaisemmassa vaiheessa
ajautumatta konkurssiin saakka.

Osakepadoman ja velkapaaoman osallistuminen yrityksen tervehdyttamiseen
nykyista tasapuolisemmin on myds EU:n tuoreessa direktiiviehdotuksesa
(direktiiviehdotus varhaisen vaiheen saneerauksesta ja toisesta mahdollisuudesta)
edellytetty periaate. Joukkolainamarkkinoiden Kilpailukyvyn ja oikeusvarmuuden
turvaamiseksi velkakonversiomahdollisuus tulisi kuitenkin omaksua kansalliseen
lainsdaadantoon jo ennen lopullisen direktiivin toimeenpanoa.

Julkisuudessa on esitetty uhkakuvia yrityssaneerauslain muuttamisen johtamisesta
siihen, etta velkojat "kaappaavat” pk-yrityksen. Uhkakuva on kuitenkin perusteeton,
koska yritttdjavetoisen pk-yrityksen liiketoiminta on tavallisesti erittéin riippuvainen
omistajayrittajan panoksesta. Lisdksi useimpien finanssialan toimijoiden tavoitteisiin
taikka liiketoimintaan ei kuulu maaraysvallan hankkiminen kohdeyhtiosta.

Tybryhmamuistiossa esitettiin yritysaneerauslain muuttamisen vaihtoehdoksi
arvopaperimarkkinalain muuttamista, jolloin velkakonversion mahdollisuus rajautuisi
yksinomaan pdorssiyhtitihin ja listattujen joukkolainojen liikkeeseenlaskijoihin.
Pidamme kuitenkin ensijaisena vaihtoehtona yrityssaneerauslain tismentamista,
koska olisi selkeintd s&ataa velkakonversiosta yrityssaneerauslaissa. Yritysten
lainsdaadanndllisen kohtelun tulisi olla sama velkainstrumentista taikka yhtiosta
(listaamaton tai listattu) riippumatta. Soveltamialan rajaaminen voisi merkita
saantelykehikon vaihtumista tarpeettomasti yrityksen elinkaaren ja kehityspolun
varrella.
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2 Vakuutusyhtioille sallittu liitdnnaistoiminta

Kannatamme sit&, ettéa vakuutusyhtigille sallittua liitann&istoimintaa laajennetaan
ehdotetulla tavalla koskemaan myds joukkorahoituksen valittdjan palveluiden myyntia
ja markkinointia.

3 Lahjanlupauslaki

Kannatamme lahjanlupauslain ulottamista rahasto-osuuksien lahjoittamiseen.
Rahasto-osuudet ovat yksityishenkilon kannalta yksinkertaisin tapa sijoittaa
joukkolainamarkkinoille sijoituskohteet riittavasti hajauttaen. Ehdotamme asian
jatkovalmistelua valtiovarainministerion sijoitusrahastolakitydryhmassa.

4 Ammattimaisen asiakkaan kasite

Muistiossa esitetaan ammattimaisen asiakkaan kasitteen laajentamista
sijoituspalvelulaissa tarkoittamaan

") yhteisésijoittajaa, jonka pddasiallisena toimialana on rahoitusvélineisiin
sijoittaminen, kuten saatitta, joka ei ole rajoittanut sijoitustoimintaansa saannoissaan
Ja jonka sijoitustoiminta on merkittavaa”.

Kannatamme ehdotettua muutosta merkittavimpien saéatididen luokittelemiseksi
ammattimaisiksi asiakkaiksi. Merkittavyyden kriteeristo kaipaa kuitenkin
nahdaksemme selventamisté yksityiskohtaisisa perusteluissa (jotka eivat sisaltyneet
tyéryhmamuistioon). Yleisperusteluissa on todettu seuraavaa:

"Hypoteesina voidaan pitaa, etta jollei saatit taseensa loppusumman perusteella
kuulu 50 suurimman s&étion joukkoon, sen sijoitustoimintaa ei ole pidettava
merkittavana”.

Pidamme ongelmallisena ammattimaisuuden kytkemista yksinomaan siihen,

kuuluuko s&éatié 50 suurimman saation joukkoon vaiko ei. Siksi nakisimme
tarpeelliseksi yksityiskohtaisissa perusteluissa jalostaa merkittavyyden kriteeristoa.
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