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Joukkolainamarkkinoiden kehittamistyoryhman muistio
hallituksen esitysluonnoksesta joukkolainanhaltijoiden edustajaa
koskevaksi laiksi seka erdiksi siihen liittyviksi laeiksi

Olette pyytanyt meilta lausuntoa otsikkoasiassa perjantaihin 9.9.2016 mennessa.
Lausuntomme paakohdat

e Suhtaudumme joukkolainamarkkinatyoryhman valmistelemaan luonnokseen
laiksi joukkolainahaltijoiden edustajasta lahtokohtaisesti myonteisesti,
koska se monilta osin lisaisi oikeusvarmuutta ja sijoittajansuojaa kotimaisilla
velkapaaomamarkkinoilla. Myos kotimaisten velkapaaomamarkkinoiden
kehittaminen on kannatettavaa.

e Keskeista lausunnossamme on sijoittajansuojan ja oikeusvarmuuden
korostaminen velkapaaomamarkkinoilla. Taman takia olemme kiinnittaneet
huomiota edustajan rekisteroitymisvelvollisuuden kattavuuteen, edustajan
kaannettyyn nayttotaakkaan siita, etta on toiminut huolellisesti ja myos
siihen, etta edustajan oikeudet ja velvollisuudet olisi hyva nostaa aina myos
joukkovelkakirjalainan ehtoihin.

¢ Kiinnitamme huomiota myo6s ehdotetun edustajalain kollektiivisia
rahoitusjarjestelyita koskeviin saannoksiin.

Kotimaisen velkapaaomamarkkinan kehittaminen

Kotimaisen velkapaaomamarkkinan kehittaminen on keskeinen tavoite.
Tyoryhman ehdottama edustajalaki ja viime vuosina aikaansaadut muut
toimenpiteet, kuten Elinkeinoelaman keskusliiton malliehdot
joukkolainadokumentaatioon, ovat omalta osaltaan edistaneet ja tulevat
edistamaan kotimaisten liikkeeseenlaskijoiden rahoituksen hankkimista suoraan
velkapaaomamarkkinalta. Kansainvalisten sijoittajien rooli tulee edelleen
lisaantymaan ja se tukee kotimaisten institutionaalisten sijoittajien asemaa
suomalaisilla velkapaaomamarkkinoilla. Mita kehittyneempi
velkapaaomamarkkinamme on, sita parempi rahoituksen hankintaymparisto se on
lilkkkeeseenlaskijoille ja sijoitusymparisto seka instituutiosijoittajille etta
vahittaissijoittajille. Kotimaisen velkapaaomamarkkinan kehittyminen edellyttaa
myos kansainvalisten sijoittajien lasnaoloa taalla. Kansainvalisille sijoittajille on
tarkeaa markkinan ennustettavuus myos saantelymielessa.
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Ehdotettu edustajalaki lisaa oikeusvarmuutta ja sijoittajansuojaa kotimaisilla
velkapaaomamarkkinoilla ja tekee niista houkuttelevan tassa mielessa
instituutiosijoittajille.

Joukkolainamarkkinatyoryhman toinen paatehtava edustajalakiehdotuksen
valmistelun lisaksi on loytaa muita kehitystoimenpiteita markkinaa tukemaan.
Tama tyo jatkuu tyoryhman sisalla tyoryhman mandaatin mukaisesti vahintaan
seuraavan noin neljan kuukauden ajan.

Meilla on edustus joukkolainamarkkinatyoryhmassa.
Lausuntomme tyoryhmamuistiossa ehdotettuun edustajalakiluonnokseen

Edustajalakiluonnoksessa lahtokohtana on sopimusvapaus, mita pidamme
kannatettavana. Keskeista on kuitenkin markkinakaytannon muodostuminen
edustajan kayttamiselle ja edustajan toimivallalle. Markkinatoimijoiden ja
varsinkin sijoittajien kannalta on suotavaa, etta benchmark-emissioissa, mikali
niissa kaytetaan edustajaa, edustajan asema ja toimivalta olisi sopimuksellisesti
samansuuntainen. Edustajan asemasta ja toimivallasta sopiminen jaa siis tassa
mielessa markkinoiden itsesaantelyn varaan, mika saattaa olla myos
markkinoiden toimintaa edistava asia.

Sijoittajansuojan kannalta olisi hyva tutkia myos mahdollisuutta edellyttaa
edustajan kayttamista niissa transaktioissa, jotka on suunnattu ei-
ammattimaisille sijoittajille. Markkinakaytanto, jossa edustajan kayttaminen
joukkovelkakirjalainassa olisi enneminkin saanto kuin poikkeus, lisaisi
sijoittajansuojaa ja tekisi kotimaisesta velkapaaomamarkkinasta houkuttelevan
myos kansainvalisten sijoittajien kannalta.

Edustajan rekisteroitymisvelvollisuus ja Finanssivalvonnan tahan liittyva valvonta
on olennainen osa edustajalain tuomaa sijoittajansuojaa. Edustajalain 15 §:ssa
ehdotetaan poikkeuksia edustajan rekisterditymisvelvollisuuksiin. Naiden
poikkeusten lahtokohtana on se, etta sijoittajansuojan tarve tarjottaessa
arvopaperia ammattimaisille asiakkaille tai hyvaksyttaville vastapuolille on
vahaisempi. Katsomme kuitenkin, etta tyoryhman tulisi tutkia mahdollisuus,
jossa kaikilta edustajilta edellytettaisiin rekisterointia ehdotetun edustajalain
14 §:n mukaisesti. Rekisterointi ei ole liikkeeseenlaskukohtainen, vaan se
tapahtuu vain kerran silloin, kun edustaja aloittaa toimintansa edustajana. Nain
ollen tasta muodostuva hallinnollinen taakka ei ole merkittava edustajalle eika
Finanssivalvonnalle. Sijoittajansuojan kannalta rekisteroitymisvelvollisuuden
ulottaminen kaikkiin edustajana kotimaisilla markkinoilla toimiviin on
perusteltua.

Ehdotetun edustajalain mukaan edustajan velvollisuudet voidaan maaritella
edustajasopimuksessa tai/ja joukkovelkakirjalainan ehdoissa. Sijoittajansuojan
kannalta olisi perusteltua, etta laissa velvoitettaisiin kirjaamaan edustajan
oikeudet ja velvollisuudet aina myos joukkovelkakirjan ehtoihin. Nain ne olisi
helposti sijoittajien saatavilla.
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Edustajainstituution liikkeeseenlaskukohtaisista kustannuksista ei ole tehty
selvitysta. Kansainvalinen vertaileva selvitys edustajainstituution kustannuksista
olisi hyodyllinen, kun arvioidaan kustannusten vaikutusta halukkuuteen kayttaa
edustajaa.

Ehdotetun edustajalain 22 §:n 1 momentissa saadettaisiin edustajan
vahingonkorvausvelvollisuudesta. Lahtokohtana on, etta edustajan tulee nayttaa
toimineensa huolellisesti valttaakseen vahingonkorvausvelvollisuutensa. Tasta
poikkeuksena on kuitenkin se, etta jos edustaja on rikkonut lain 5 §:n 1 ja/tai 2
momentin saannoksia. 5 §:n 1 momentti koskee edustajan velvollisuutta kohdella
joukkovelkakirjalainan haltijoita yhdenvertaisesti ja muulla edustussopimuksessa
edellytetylla tavalla. 5 §:n 2 momentissa saadettaisiin, etta edustaja ei saa
menetella hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Sijoittajansuojan kannalta
olisi keskeista, etta myos 5 8:n 1 ja 2 momentin tilanteissa edustajan tulisi
nayttaa toimineensa huolellisesti valttaakseen vahingonkorvausvelvollisuutensa.

”Kollektiivinen rahoitusjarjestely” ei ole yhteneva kasite syndikoidun
luotonannon kanssa. Taman vuoksi ehdotetun edustajalain 2 §:ssa maaritelty
”kollektiivinen rahoitusjarjestely” kattaisi nykymuodossaan myos tilanteet,
joissa lainanantajilla on oma lainadokumentaatio ja mahdollisesti myos omat
vakuusdokumentaatiot, mutta on erillinen sopimus siita, etta yksi taho hallinnoi
vakuuksia. Huomioiden lainaehtojen, saati vakuusehtojen, erilaisuuden
tallaisissa tilanteissa, saattaa kaytannossa syntya yllattavia tilanteita, jos
sopimuksissa ei ole poissuljettu edustajaa koskevaa lainsaadantoa.

Ehdotetussa edustajalaissa ei ole mainittu laina-agenttia. Vaikka talla taholla ei
ole vakuuksiin liittyvia oikeuksia, tulisiko edustajia koskevassa laissa maaritella
myos laina-agentin asemaa ja oikeuksia kolmansiin osapuoliin nahden?

Ehdotetun edustajalain 13 §:n otsikon ”Vakuusagentin vakuudenhaltijan
oikeuksien sitovuus ja peruuttamattomuus” voisi olla yksinkertaisemminkin
muotoiltu muotoon ”Vakuusagentin oikeuksien sitovuus ja peruuttamattomuus”.
Vakuudenhallinta aukeaa pykalatekstista, joten sita ei mielestamme ole
tarkoituksenmukaista toistaa pykalan otsikossa. 13 §:n ehdotettu 2 momentti
olisi selkeampi, mikali sen ensimmainen ja toinen lause erotettaisiin omiksi
momenteikseen. Viimeisen lauseen osalta "ei yksipuolisesti oikeutta peruuttaa”
varmistaisimme, etta tassa on kyse oikeuksista, ei itse agentin asemasta, joka on
mahdollista paattaa nykyisen sopimuskaytannon perusteella yhdenkin osapuolen
toimesta, jos tama tayttaa esim. majority lender -maaritteen.
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