Lausunto 1(4)

FINANSSIVALVONTA

FINANSINSPEKTIONEN | Sl 13.3.2017 FIVA 2/01.01.00/2017

FINANCIAL SUPERYISORY AUTHORITY ]
Julkinen

Markkina- ja menettelytapavalvonta

Valtiovarainministerio
Rahoitusmarkkinaosasto

VM056:00/2014

Joukkolainamarkkinoiden saantelyn kehittamisehdotukset

Valtiovarainministerié (VM) on pyytényt Finanssivalvonnan lausuntoa
joukkolainamarkkinan kehittamistydryhman (tyéryhma) muistiosta, joka
sisdltda kehittdmisehdotuksia joukkolainamarkkinoiden sdantelyyn. Lau-
suntonaan Finanssivalvonta esittdd kunnioittavasti seuraavan.

Yleista

Finanssivalvonta suhtautuu positiivisesti VM:n ja tydryhman tavoitteeseen
kehittdd suomalaisia joukkolainamarkkinoita. Hanke tukee osaltaan myds
EU:n padomamarkkinaunionin tavoitteita markkinaehtoisen yritysrahoituk-
sen kehittdmisesta.

Tyoryhmén ehdotukset pitavat sisalladn myos ehdotuksen, jossa arvopa-
perimarkkinalaissa (AML) sdadetyn hyvan arvopaperimarkkinatavan vas-
taisen menettelyn kieltoon viitattaisiin myos sijoituspalvelulaissa (Sipal) ja
laissa kaupankaynnista rahoitusvalineilld. Finanssivalvonta kannattaa si-
nansa sitd, etta kiellon soveltamisalan ulottuvuutta selvennetaan. Finans-
sivalvonta kiinnittaa kuitenkin huomiota tyéryhméan muistion lausumaan,
jonka mukaan itsesaantelyssa "voidaan kuitenkin perustellusta ja asian-
mukaisesti informoidusta syysta poiketa ESMA:n tai Finanssivalvonnan
suositusluonteisista ohjeista, joilla ei ole oikeudellista sitovuutta.”" Tama
lausuma voi antaa harhaanjohtavan kuvan sikali, ettd viranomaisen tulki-
tessa ohjeessaan lainsdadannon sisaltéd on odotettavissa, etta viran-
omainen myds yksittaistapauksessa tulkitsee lakia ohjeessa esittamallaan
tavalla. Talloin itsesaantelyn ja viranomaisohjeistuksen valinen mahdolli-
nen ristiriita ratkeaa viime k&dessa tuomioistuimessa.

Ehdotus yrityksen saneerauksesta annetun lain muuttamisesta

Tydryhma katsoo, ettd Suomen joukkolainamarkkinoiden toimintaa haittaa
omaa padomaa vahvasti suosiva yrityksen saneerauksesta annettu laki
(YSL), joka kohtelee sijoitettua padomaa juuri painvastaisessa jarjestyk-
sessa kuin sijoitusten etuoikeusasema (senioriteetti) seka riski ja tuotto-
vaade tehokkailla pddomamarkkinoilla edellyttaisivat. Tyoryhma esittaa,
ettd YSL 44 §:aan lisattaisiin uusi 5 momentti. Sen mukaan saneerausoh-
jelmassa voitaisiin yhtena vaihtoehtona maarata, ettd muiden kuin va-
kuusvelkojen velkojilla on oikeus saada saneerausvelkoihin perustuvat
saatavansa muunnetuiksi velallisyhtién osakkeiksi.
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Tybryhman muistion, siind viitattujen korkeimman oikeuden ratkaisujen ja
tyéryhman muistioon sisaltyvien eridvien mielipiteiden perusteella jaa jok-
seenkin epédselvaksi, missd maarin asiassa on kyse YSL:n virheelliseksi
muodostuneesta soveltamiskaytanndsta ja missa maarin aidosti puutteelli-
sista lain sdadnnoksista. Finanssivalvonta pitédé todennakdisena, etta on-
gelmien laatu ja laajuus vaihtelee paljonkin velallisyrityksen omistus- ja
velkojarakenteesta riippuen.

Finanssivalvonta pitda tarkeéna, etta velkojien ja osakkeenomistajien kes-
kindinen asema yrityssaneeraustilanteissa on selkeé ja vastaa kaytantoa
verrokkimaissa. Lainsdadannon johdonmukaisuuden ja ennakoitavuuden
nakokulmasta on sindnsa perusteltua, etta velkojien ja omistajien maksun-
saantijarjestys ei yrityssaneeraustilanteissa merkittavasti poikkeaisi kon-
kurssitilanteista. Toisaalta, koska YSL:n tavoitteena on elinkelpoisen yri-
tystoiminnan jatkaminen, lahtdkohtana ei yrityssaneerauksessa tarvitse
valttamatta aina olla se, ettd osakkeenomistajien omistus leikattaisiin (1&-
hes) kokonaan ennen kuin velkoja voidaan leikata. Velkojien asemaa yri-
tyssaneerauksessa voidaan katsoa suojaavan esimerkiksi sen, ettd YSL
58 § kieltda (tietyin poikkeuksin) varojen jakamisen omistajille silloin, kun
saneerausohjelman velkajérjestelyilla on rajoitettu velkojien oikeutta suori-
tukseen saataviensa padomasta.

Finanssivalvonta pitaa sindnsa perusteltuna ajatusta siita, ettd tuomiois-
tuin voisi vahvistaa velkakonversion osaksi saneerausohjelmaa ilman sa-
neerausmenettelyssa olevan yhtion erillistéd yhtidkokouspaéatosta. Tama
edellyttdisi kuitenkin sitd, ettd myods yrityssaneerauksessa olevan yhtion
osakkeenomistajien oikeussuoja varmistettaisiin tallaisissa tilanteissa.
Tyoryhman muistiossa tata ndkoékulmaa ei ole kasitelty kaytdnnossé lain-
kaan. Tydryhman muistiossa ei ole mydskaan arvioitu sité, kasvattaako
ehdotus riskia siitd, ettd aggressiiviset velkojat pyrkisivat saamaan velkai-
sen yhtion hallintaansa painostamalla sen velkasaneeraukseen.

Tydryhman ehdotukseen (seka ehdotukseen YSL:n muuttamiseksi etta
ns. "Plan B”:hen) siséltyy Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan monia
kysymyksia, jotka edellyttaisivat huomattavasti laajempaa analyysia ja
harkintaa. Tallaisia ovat esimerkiksi kysymys osakkeenomistajien oikeus-
suojakeinoista tilanteessa, jossa tuomioistuin paattaa velkakonversiosta
ilman yhtikokousmenettelya seka kysymys siitd, miten velkakonversio
suhtautuu YSL:n 64-66 §:n sda@nnoksiin saneerausvelkojan oikeuksista
velkajérjestelyn tai saneerausohjelman rauetessa tai velallisen konkurs-
sissa ennen saneerausohjelman paattymista. Lisdksi Finanssivalvonta
kiinnittda huomiota siihen, ettad saannos vaikuttaisi soveltuvan vain osake-
yhtidihin, muttei esimerkiksi osuuskuntiin.

Edella esitetyista syista johtuen Finanssivalvonta ehdottaa, etta asia siir-
rettaisiin erilliseen jatkovalmisteluun.

Mikali tydryhman ehdotuksen "Plan B":n mukaisen menettelyn jatkoval-
mistelussa edettaisiin, Finanssivalvonta katsoo, etta asiasta tulisi saatéa
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yksinomaan AML:ssa. Koska ehdotettu sdannds koskisi vain joukkovelka-
kirjojen liikkeeseenlaskijoita ja porssiyhtiditd, erillisen sédnndksen ottami-
nen LLL:iin ja VYL:iin olisi iimeisen tarpeetonta.

Ehdotukset sijoituspalvelulain muuttamisesta

Finanssivalvonta katsoo, etta kaikki muistiossa kasitellyt ehdotukset sijoi-
tuspalvelulain (SipalL) muuttamiseksi tulisi siirtda arvioitavaksi tarkemmin
rahoitusvélineiden markkinoista annetun direktiivin (MiFID 1) tédytantoon-
panon yhteydessa. Liséksi Finanssivalvonta vastustaa ehdotuksia Sipal 1
luvun 2 §:n ja 4 luvun 2 §:n muuttamiseksi. Toteutuessaan ndmé ehdote-
tut kansalliset lisdsdannokset vaikeuttaisivat Finanssivalvonnan tavoitetta
edistdd EU-saéntelyn yhdenmukaista soveltamista koko EU-alueella ja
voisivat johtaa siihen, ettd Suomen séantely poikkeaisi muiden jasenvalti-
oiden saantelysta.

Finanssivalvonta pitaa tarpeettomana, ettd Sipal:n soveltamisalaa koske-
vassa poikkeuksessa (1 luvun 2 §) nimettaisiin erityisesti yksi ammatti-
ryhma. Ehdotus ei tuo kdytdnndssa mitdan muutosta, sillé toiminnan sa-
tunnaisuutta ei arvioida ammattiryhman vaan toiminnan luonteen perus-
teella. Endotetun sdannoksen perustelut ovat lisdksi monilta osin ilimei-
sessi ristiriidassa muistiossa viitatun komission delegoidun asetuksen
kanssa. SipaL.:ia sovellettaessa ei siten voisi nojautua sdannoksen perus-
teluihin, vaan sdannosta arvioitaisiin suoraan sovellettavan EU-asetuksen
valossa. Sikali kuin kansallisesti halutaan tehostaa pienten institutionaalis-
ten sijoittajien mahdollisuuksia osallistua joukkolainamarkkinoille mahdol-
listamalla muistiossa kuvattu menettely, tdma tulisi Finanssivalvonnan na-
kemyksen mukaan toteuttaa SipaL:n soveltamisalapoikkeuksen sijaan esi-
merkiksi MiFID ll:n 3 artiklassa sdadettyjen kansallisten poikkeusten kayt-
toonoton kautta.

Ehdotettu Sipal 4 luvun 2 §:n muutos puolestaan liittyy laajempaan kysy-
mykseen siitd, minkalainen jasenvaltioiden rajat ylittdva toiminta on sel-
laista sijoituspalvelujen markkinointia tai tarjoamista asiakkaalle, joka
edellyttda notifikaation tekemistd. On odotettavissa, etté arvopaperimark-
kinavalvojat pyrkivat ESMAnN puitteissa muodostamaan téhén kysymyk-
seen yhteisen nakemyksen. Talloin ehdotetun kaltaiset kansalliset li-
sdsaannokset voivat johtaa siihen, ettd Suomen saantely poikkeaa EU-
saantelysta.

Finanssivalvonta kiinnittdd VM:n huomiota myds siihen, ettéd ehdotettu
SipaL 1 luvun 18 §:n muutos ei Finanssivalvonnan kasityksen mukaan rat-
kaise tydryhman muistiossa kuvattua ongelmaa. Jos ehdotettu sd&nnds
otettaisiin SipalL.:iin, johtaisi se siihen, etta kaikki sdatiét, jotka haluaisivat
jatkossakin tulla luokitelluksi ei-ammattimaisiksi asiakkaiksi, joutuisivat
muuttamaan saant6jaan ja rajoittamaan saannéissaan sijoitustoimin-
taansa.

Saatiot toteuttavat sdanndissddan maarattya tarkoitusta. Se, etta saatio tar-
koituksensa toteuttamiseksi voi harjoittaa sijoitustoimintaa, ei viela tee
saatiostd ammattimaista asiakasta SipalL:n 1 luvun 18 §:n 1 momentin 5
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kohdan perusteella. Saation paadasiallisena toimialana ei ole sijoitustoi-
minta, vaan sen saannodissd maaratyn hyodyllisen tarkoituksen edistami-
nen. Finanssivalvonta pitaa riittdvana, ettd tama seikka todettaisiin halli-
tuksen esityksen perusteluissa.

Ehdotus joukkorahoituslain ja vakuutusyhtiélain muuttamisesta

Tyoéryhma esittda, ettéd joukkorahoituslakia (JRL) ja vakuutusyhtidlakia
(VYL) muutettaisiin. Finanssivalvonta toteaa, ettd ehdotetut sddnnokset
ovat keskenaan ristiriitaisia. Ehdotettu VYL:n muutos mahdollistaa sen,
ettd vakuutusyhtié voi paaasiallisen toimintansa ohella toimia joukkorahoi-
tuksen valittdjan edustajana sekd markkinoida ja myydé asiakkaille jouk-
korahoituksen valittdjan lukuun sen tarjoamia palveluja ja tuotteita. Fi-
nanssivalvonta kannattaa tatd muutosta.

Sen sijaan ehdotettu JRL:n muutos sallisi vakuutusyhtitlle toimimisen
joukkorahoituksen valittdjana. Finanssivalvonta toteaa, ettad VYL estéa va-
kuutusyhtiolta toimimisen joukkorahoituksen valittajana, mista syysté eh-
dotettu JRL:n muutos on aiheeton.

INANSSIVALVONTA
@w N (‘\JL
rmo Parkkonen Vi-l_lne-’KajaIa
osastopaallikkd johtava asiantuntija
Lisatietoja antaa Ville Kajala, puh. 010 831 5226

FINANSSIVALVONTA ¢ FINANSINSPEKTIONEN « FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY

Osoite Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki ® Vaihde 010 831 51 e Faksi 010 831 5328 ¢ www.finanssivalvonta.fi

Adress Snellmansgatan 6, PB 103, 00101 Helsingfors e Véxel 010 831 51 e Fax 010 831 5328  www.finansinspektionen.fi

Address Snelimaninkatu 6, P.0. Box 103, FI-00101 Helsinki, Finland * Telephone +358 10 831 51 e Fax +358 10 831 5328 e www.fin-fsa.fi



