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Lausunto ehdotuksesta joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaksi
laiksi

Valtiovarainministerié on pyytanyt Finanssivalvonnan lausuntoa ehdotuk-
sesta joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaksi laiksi seka eraiksi sii-
hen liittyviksi laeiksi. Finanssivalvonta esittda lausuntonaan seuraavaa.

Yleista

Finanssivalvonta pitdd kannatettavana joukkolainanhaltijoiden edustajia
koskevan erityislain sdatamista. Joukkolainamarkkinoiden kehittémistyo-
rynman muistion perusteella oikeusvarmuuden parantamiselle on tarvetta.
Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan erityislainsdadantd myos edis-
taisi edustajamallin hyédyntéamista ja parantaisi sijoittajansuojaa.

Joukkolainan haltijoiden edustajan rekisteroitymisvelvollisuus

Finanssivalvonta ei pida tarkoituksenmukaisena, etta joukkolainanhaltijoi-
den edustajalta edellytettaisiin rekisterditymista Finanssivalvonnan yllapi-
tamaan rekisteriin. Rekisterdityminen lisaisi toimijoiden — Finanssivalvonta
mukaan lukien — hallinnollista taakkaa ilman merkittaviad valvonnallisia
hyotyja. Esimerkiksi edustajien rekisterdintiprosessi nayttaisi lakiehdotuk-
sen perustelujen perusteella olevan tosiasiallisesti l1ahella toimilupapro-
sessia.

Finanssivalvonnan kasityksen mukaan lainsdadantohankkeen tarkoituk-
sena on ollut suomalaisten joukkolainamarkkinoiden kehittdminen. Ehdo-
tettu rekisterditymisvelvollisuus saattaisi jopa toimia taté tavoitetta vastaan
ja kannustaa tarjoamaan joukkolainoja ensi vaiheessa vain ammattimai-
sille sijoittajille, jolloin rekisterditymisvelvollisuutta ei olisi. Rekisterdintivel-
vollisuus ulottuisi tosiasiallisesti vain hyvin harvoihin esitetilanteisiin, mika
véhentdé olennaisesti rekisterditymisen valvonnallista hyotya. "

1 Ehdotuksen mukaan edustajana toimiminen joukkolainassa, josta on julkaistu tai aiotaan julkaista esite, edel-
Iyttéa rekisterditymisté (14 §). Poikkeussaanndksen (15 §) mukaan rekisterditymisvelvollisuutta ei kuitenkaan
olisi niissa tilanteissa, joissa joukkolainaa tarjotaan ainoastaan ammattimaisille asiakkaille ilman esitetta. Taval-
lisesti joukkolainaa tarjotaan ensi vaiheessa ilman esitetta ja esite laaditaan vasta haettaessa joukkolaina kau-
pankaynnin kohteeksi sagnnellylle markkinalle. Se, etta joukkolainojen osuuksia paatyisi jalkimarkkinoilla myds
ei-ammattimaisille sijoittajille, ei enda synnyttaisi edustajalle rekisterditymisvelvollisuutta. Rekisterditymisvelvol-
lisuus ei myoskaan koskisi edustajaa sellaisissa liikkeeseenlaskuissa, joissa joukkolainaa tarjotaan yleisolle
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Ottaen huomioon, etta lain sddnnodkset olisivat laajasti tahdonvaltaisia, re-
kisterdityminen saattaisi myos luoda erityisesti vahittaissijoittajille virheelli-
sen kuvan siitd, missa maarin joukkolainan haltijoiden edustajat tosiasialli-
sesti olisivat Finanssivalvonnan valvonnassa.

Finanssivalvonta pitaa siksi riittdvana, ettd edustajana toimivalle asete-
taan laissa laadullisia ja toiminnallisia edellytyksia. Tallaisia ovat esimer-
kiksi luonnoksessa rekisterditymisen edellytyksena ehdotetut riippumatto-
muus liikkeeseenlaskijasta, vaatimukset asiakasvarojen ja vakuuksien
hallinnoinnista ja asiakasvarojen pitamisesta erilldéan edustajan omista va-
roista sekd omaa pddomaa tai vastuuvakuutusta koskevat vaatimukset.

Finanssivalvonnan ndakemyksen mukaan valvonta ja valvojan tiedonsaan-
tioikeudet on mahdollista turvata riittavalla tavalla myds ilman rekisterdoity-
mista, jos edustaja sisdllytetdan Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n
luetteloon muista finanssimarkkinoilla toimivista, edustajia koskevassa
laissa sdadetéén siitd, miltd osin Finanssivalvonta valvoo edustajia ja nii-
den toimintaa, ja Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetussa laissa
sadadetadn edustajia koskevasta valvontamaksusta. Finanssivalvonta saisi
talldin tiedot lain soveltamisalaan kuuluvista edustajista hyvaksymistaan
esitteista.

Lain kansainvaliseen soveltamisalaan liittyvit ongelmat

Finanssivalvonta toteaa, etta lain kansainvaliseen soveltamisalaan liittyvat
kysymykset edellyttavét jatkovalmistelua. Finanssivalvonta pitéda selkeim-
pana lahestymistapaa, jossa edustajia koskevaa lakia sovellettaisiin mah-
dollisen esitteen hyvaksymismaasta riippumatta silloin, kun joukkolainaan
sovelletaan sen ehtojen mukaan Suomen lakia.

Myos ehdotettu rekisterditymisvelvollisuus aiheuttaa lain kansainvaliseen
soveltamisalaan liittyvia tulkintaongelmia. Esimerkiksi toiseen ETA-valti-
oon sijoittautuneen elinkeinonharjoittajan toiminnan tilapaisyyden (15 § 3
mom.) arviointi on joukkolainanhaltijoiden edustajan toiminnan luonteen
vuoksi haastavaa. Rekisterditymisvelvollisuudesta luopuminen selkeyttaisi
taltakin osin lakiehdotusta ja poistaisi tdman tulkintaongelman.

Yksityiskohtaisia kommentteja
5 § Edustussopimuksesta johtuvat oikeudet ja velvollisuudet
Finanssivalvonta ehdottaa, ettd myos pykéldn 2 momentissa sdadetty vel-

vollisuus noudattaa hyvaa arvopaperimarkkinatapaa saadettaisiin pakotta-
vaksi.

Suomessa Finanssivalvonnalle notifioidulla esitteelld. Yritysten joukkolainoista (pl. pankkien tuotteen) laadittiin
aikavalilla 1/2014-8/2016 yhteensa 28 Finanssivalvonnan hyvdksymaa esitettd. Naistd 15:ss8 kaytettiin edus-
tajaa. Lakiehdotuksen mukainen edustajan rekisterditymisvelvollisuus olisi soveltunut kahteen joukkolainaan.
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Lisdksi Finanssivalvonta kiinnittdd huomiota siihen, ettd edustajan riippu-
mattomuudesta menettelytapavaatimuksena ei varsinaisesti sdadeta lain-
kaan. Mikali sdannds hyvasta arvopaperimarkkinatavasta jaisi tahdonval-
taiseksi, riippumattomuusvaatimus ei valttamatta tulisi edes tata kautta.
Riippumattomuusvaatimuksen lisdamista esimerkiksi 5 §:4an olisi syyta
harkita.

7 § Edustajan tiedonantovelvollisuus

2 momentti: Edustussopimus on pyydettédesséa pidettdvéa joukkolainanhalti-
Joiden saatavilla.

Edustussopimus tulisi pitda aina saatavilla, joten sana "pyydettaessa” tu-
lisi poistaa. Ehdotuksen sanamuodolla on ilmeisesti ollut tarkoitus sanoa,
ettd edustussopimus on pidettavéa joukkolainan haltijoiden saatavilla ja toi-
mitettava heille pyydettaessa.

19 § Valvonta

Lakiehdotuksen mukaan Finanssivalvonta valvoo lain 3, 4, 6, 7 ja 8 luvun
rekisteroityd edustajaa koskevien sdanngsten noudattamista seka asia-
kasvarojen ja vakuuksien hallinnointia ja sailyttdmistd, varojen maksa-
tusta, rekisteroidyn edustajan luotettavuutta ja sen velvollisuutta kohdella
joukkolainanhaltijoita yhdenvertaisesti sekd muita rekisterdidyn edustajan
noudatettavaksi saadettyja menettelytapoja.

Finanssivalvonta pitaa selkeampan, ettd laissa sdadettaisiin, ettad Finans-
sivalvonta valvoo lain noudattamista sen 5 lukua lukuun ottamatta. Mikali
laissa kuitenkin haluttaisiin erikseen luetella luvut, joita Finanssivalvonta
valvoo, tulisi luetteloon joko sisallyttda 2 luku, jossa saadetdén muun mu-
assa yhdenvertaisesta kohtelusta ja hyvan arvopaperimarkkinatavan nou-
dattamisesta tai vaihtoehtoisesti siirtdaa 5 §:n 1 ja 2 momentti lain 3 lu-
kuun. Luvuissa 3, 7 ja 8 ei iimeisestikdan saadeta juurikaan sellaisista sei-
koista, joita Finanssivalvonta varsinaisesti valvoisi.

22 § Vahingonkorvausvelvollisuus
Valitusta sdantelytavasta johtuen jaa epaselvaksi, onko vahingonkorvaus-
velvollisuutta koskevien saanndésten ollut tarkoitus olla tahdonvaltaisia.
Tama seikka tulisi selventaa.

Rekisteroitymisvelvollisuuteen liittyvat huomiot
Mikali lakiin Finanssivalvonnan vastustuksesta huolimatta sisallytettaisiin

joukkolainanhaltijoiden edustajan rekisterditymisvelvollisuus, Finanssival-
vonta esittaa siihen liittyvien lainkohtien osalta lausuntonaan seuraavaa.
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Finanssivalvonta kiinnittdd VM:n huomiota myds siihen, etté joukkolainan-
haltijoiden edustajien rekisterdinnisté ja valvonnasta seka edustajarekiste-
rin luomisesta ja ylldpidosta aiheutuu tehtavia ja kustannuksia, joita ei
valttamatta pystyta hoitamaan ilman lisaresursointia.

17 § Rekisterbitymisen edellytykset
1 momentti

Rekisterditymisen edellytyksia koskevan 17 §:n 5 ja 6 momentissa séade-
taan rekisterditymisen edellytyksista, jotka eivat sisélly 1 momentin luette-
loon. Pykédlan 5 momentissa mainittuun liketoimintasuunnitelman toimitta-
miseen Finanssivalvonnalle liittyy perustelujen mukaan muun muassa
asiakasvarojen hallinnoinnin ja erilladnpidon arviointi ja 6 momentissa
edellytetdén edustajan riippumattomuuden varmistamista. Nama seikat
tulisi mainita selkedmmin rekisterdinnin edellytyksena esimerkiksi lisaa-
malla 1 momentin luetteloon uudeksi 6 kohdaksi vaatimus siita, ettd muut
pykéldssa saddetyt rekisterdinnin edellytykset tayttyvat.

2 momentti

Rekisterditymisen edellytyksena on lisaksi, ettd ilmoituksen tekijélla on
oltava omaa pddomaa vahintdadn 50 000 euroa tai Finanssivalvonnan riit-
tavaksi arvioima ammatillinen vastuuvakuutus, pankkitakaus tai muu vas-
taava vakuus.

Joukkolainanhaltijoiden edustajan toiminnan luonteesta johtuen 50 000
euron oman padoman vaatimuksen ja sitd vastaavien vakuutusten merki-
tys jadnee vahaiseksi erityisesti suurissa, satojen miljoonien eurojen maa-
raisissa joukkolainoissa ja niihin liittyvien vakuuksien hallinnoinnissa. Fi-
nanssivalvonta pitéisi joka tapauksessa selkedmpanad, ettd lains&ataja ot-
taisi kantaa vakuutuksen tai vakuuden euromaaraisiin véhimmaismaariin.

5 momentti

Pykalan 5 momentin mukaan ilmoituksen tekijalla on oltava ja sen on toi-
mitettava Finanssivalvonnalle tiedoksi liiketoimintasuunnitelmansa.

Saannoksen yksityiskohtaisten perustelujen (s. 124) mukaan liiketoiminta-
suunnitelmaa arvioitaessa otetaan huolellisesti huomioon muun muassa
asiakasvarojen ja vakuuksien hallinnointi, asiakasvarojen erilldanpito
edustajan omista varoista. Nama seikat olisi syyta sisallyttda lakiin nimen-
omaisiksi rekisterdinnin edellytyksiksi.
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6 momentti

Pykaldn 6 momentin mukaan Finanssivalvonta voi evata rekisterditymisen
mm. silloin, jos ilmoituksen tekija ei kykene esittdmaan, miten se on var-
mistanut riippumattomuutensa liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun
jarjestajasta.

Edustajan riippumattomuudesta liikkeeseenlaskijasta ja liikkeeseenlaskun
jarjestajasta ei valttdmatta voida varmistua vield siina vaiheessa, kun
edustaja rekisterdityy, vaan riippumattomuutta joudutaan tarkastelemaan
kunkin joukkolainan osalta erikseen. Rekisterdinnin yhteydessa on mah-
dollista arvioida ainoastaan jarjestelyja, joilla riippumattomuus liikkeeseen-
laskijasta ja likkeeseenlaskun jarjestdjasta on tarkoitus varmistaa.
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