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Lausunto joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevasta sdéantelysta

Valtiovarainministerié on pyytanyt Finanssivalvonnan lausuntoa joukko-
lainanhaltijoiden edustajia koskevassa arviomuistiossa esitettyihin kysy-
myksiin. Finanssivalvonta esittda lausuntonaan seuraavan.

Yleistd

Finanssivalvonta pitda kannatettavana joukkolainanhaltijoiden edustajia
koskevan erityislain saatamista. Arviomuistiossa esitetyn selvityksen pe-
rusteella oikeusvarmuuden parantamiselle on tarvetta. Finanssivalvonnan
nakemyksen mukaan erityislainsaadanté myds edistéisi edustajamallin
hyodyntéamista ja parantaisi sijoittajansuojaa.

Finanssivalvonta pitaa tarkeana, ettad saantelyssa huomioitaisiin erityisesti
joukkolainanhaltijoiden edustajalle asetettavat laadulliset vaatimukset ku-
ten riippumattomuus liikkeeseenlaskijasta ja toiminnan jéarjestdminen
edustajan tarjoamien palvelujen laatu ja laajuus huomioon ottaen luotetta-
valla tavalla. Lisdksi saantelyssa tulisi huomioida edustajan vahingonkor-
vausvelvollisuus sijoittajia kohtaan.

Arviomuistiossa esitetyt kysymykset

Finanssivalvonta ottaa tassa lausunnossa kantaa seuraaviin arviomuistion
kysymyksiin:

1. Pitaisiko joukkolainanhaltijoiden edustajista saataa erityislaki? Mit-
ka asiat tulee ratkaista lainsaadanndén tasolla ja mitkéa voidaan jat-
taa osapuolten valisen sopimusvapauden piiriin? (kohta 5.3)

2. Onko edustajan tiedonanto- ja muista velvollisuuksista suhteessa
sijoittajiin sdadettava erikseen lailla (esim. AML:ssa) vai voidaanko
asiakokonaisuus hoitaa AML:n yleissddnnésten (mm. hyva arvo-
paperimarkkinatapa) ja sopimusmaaraysten nojalla? (kohta 3.3.8)

3. Onko joukkolainanhaltijoiden edustajapalveluiden tarjoamisen
edellytykseksi asetettava rekisterdityminen Finanssivalvonnalle?
(kohta 3.3.9)
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1. Pitéisiké joukkolainanhaltijoiden edustajista sdétaa erityislaki?

(kohta 5.3)
Finanssivalvonta pitaa kannatettavana joukkolainanhaltijoiden edustajia
koskevan erityislain saatamista. Arviomuistiossa esitetyn selvityksen pe-
rusteella oikeusvarmuuden parantamiselle on tarvetta. Finanssivalvonnan
ndkemyksen mukaan erityislainsdddanté myos edistéisi edustajamallin
hyddyntamista ja parantaisi sijoittajansuojaa.

Mitké asiat tulee ratkaista lainsédéadédnnén tasolla ja mitké voidaan jét-
tédéd osapuolten vélisen sopimusvapauden piiriin?

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan joukkolainanhaltijoiden edustajia
koskevaan lakiin tulisi sisallyttaa ainakin:

e Lain soveltamisala ja maaritelméat

o Lain soveltamisalan tulisi olla selkead. Soveltamisala tulisi
esimerkiksi rajata joukkolainoihin, joita tarjotaan Suomes-
sa.

o Riittavan oikeusvarmuuden turvaamiseksi lain ei tulisi olla
kaikkien sdaanndsten osalta tahdonvaltainen. Laista tulisi
selkeasti kayda ilmi, mistd sdanndksista voidaan poiketa ja
mitka sdannokset ovat pakottavia.

o Lain tulisi sisdltda joukkolainan maarittely esimerkiksi viit-
tauksella AML:n arvopaperin maaritelmaan.

o Edustajan oikeudet ja velvollisuudet (ml. sijoittajien tasapuolinen
kohtelu) seké sijoittajan negatiivinen kanneoikeus.

e Edustajan laadulliset edellytykset: riippumattomuus liikkeeseen-
laskijasta ja toiminnan jarjestdminen edustajan tarjoamien palvelu-
jen laatu ja laajuus huomioon ottaen luotettavalla tavalla.

o Edustajan toimikelpoisuus (kanneoikeus ja toimikelpoisuus kon-
kurssi- seka yrityssaneeraustilanteissa).

e Irtisanominen
e Vahingonkorvaus

o Lisaksi joukkolainanhaltijoiden edustaja tulisi lisaté Finanssival-
vonnasta annetun lain 5 §:n luetteloon "Muut finanssimarkkinoilla
toimivat".
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2. Onko edustajan tiedonanto- ja muista velvollisuuksista suhteessa sijoittajiin sédéddettéavéa
erikseen lailla (esim. AML:ssa) vai voidaanko asiakokonaisuus hoitaa AML:n yleissdénnoésten
(mm. hyvé arvopaperimarkkinatapa) ja sopimusmééréysten nojalla?

(kohta 3.3.8)

Arviomuistiossa esitetyn perusteella joukkolainanhaltijoiden edustajalla
olisi laajat, itsenaiset toimivaltuudet toimia jvk-sijoittajien puolesta. Nykyti-
lanteessa arvopaperimarkkinalain yleisistéa sdannoksistda AML 1 luvun 4 §
(riittavien tietojen tasapuolinen pitdminen saatavilla) ja AML 1 luvun 3 §
(kielto antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja) eivat soveltuisi
joukkolainanhaltijoiden edustajaan. Sen sijaan AML 1 luvun 2 §:n kieltoa
menetellda hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti sovelletaan jokai-
seen markkinoilla toimivaan, my6s joukkolainanhaltijoiden edustajaan.

Finanssivalvonnan nakemyksen mukaan edustajan tiedonantovelvollisuut-
ta olisi hyva tasmentaa lain tasolla, esimerkiksi sisallyttamalla AML:n 8 lu-
kuun (muut tiedonantovelvollisuus) asiaa koskeva saannds. Mikali edusta-
jalle sdadettaisiin talla tavoin tiedonantovelvollisuus, soveltuisivat siihen
arvopaperimarkkinalain sdannos riittévien tietojen pitdmisesta tasapuoli-
sesti saatavilla (AML 1:4), kielto antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohta-
via tietoja (AML 1:3) seka 15 luvun hallinnolliset seuraamukset.

3. Onko joukkolainanhaltijoiden edustajapalveluiden tarjoamisen edellytykseksi asetettava
rekisteréityminen Finanssivalvonnalle?

(kohta 3.3.9)

Arviomuistiossa esitetdan, etta nykytilanteessa joukkolainanhaltijoiden
edustajana toimiva ei ole velvollinen hakemaan Finanssivalvonnalta toimi-
lupaa tai rekisteroityméan Finanssivalvonnalle. Muistion mukaan sijoittaji-
en oikeuksien suojaaminen nayttaisi edellyttdvan edustajan saattamista
Finanssivalvonnan valvonnan alaisuuteen esimerkiksi Finanssivalvonnalle
rekisteroitymisvelvollisena toimijana.

Finanssivalvonta katsoo, ettd edustajana toimivalle tulisi asettaa erityis-
laissa tietyt laadulliset edellytykset, kuten riippumattomuus liikkeeseenlas- -
kijasta ja toiminnan jarjestdminen edustajan tarjoamien palvelujen laatu ja
laajuus huomioon ottaen luotettavalla tavalla. Finanssivalvonta ei kuiten-
kaan pida tarpeellisena, ettad edustajapalveluiden tarjoamisen edellytyk-
seksi asetettaisiin rekisteréityminen Finanssivalvonnalle. Finanssivalvon-
nan nakemyksen mukaan riittdva valvonta ja tiedonsaantioikeudet voi-
daan turvata ilman rekisterditymistd muullakin tavoin, esimerkiksi asetta-
malla edustajalle AML.iin tiedonantovelvollisuus, sisallyttamalla edustaja
Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n luetteloon "Muut finanssimarkki-
noilla toimivat” sekad asettamalla edustajia koskevaan erityislakiin mahdol-
lisia sdannoksia siitd, miltd osin Finanssivalvonta valvoo edustajia tai nii-
den toimintaa.
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Rekisterointi ja liikkeeseenlaskukohtainen rekisterdinti Finanssivalvonnalle
edellyttaisivat valvontamaksun perimistd edustajalta. Yhtena jvk-
markkinan kehittdmishankkeen tavoitteena on joukkolainan liikkeeseen-
laskuun liittyvien kustannusten alentaminen, eika rekisterdintivelvoite edis-
taisi tata tavoitetta.

Lisaksi Finanssivalvonta katsoo, etta arviomuistiossa mainittu likkeeseen-
laskukohtainen rekisterdinti voisi johtaa kaksinkertaiseen tyohdn, koska
Finanssivalvonta kay esitetarkastuksen yhteydessa lapi yleisélle tarjotta-
vien tai porssiin listattavien lainojen ehdot.
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