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LAUSUNTO JOUKKOLAINAMARKKINOIDEN KEHITTAMISTYORYHMAN MUISTIOSTA

Sditiéiden ja rahastojen neuvottelukunta ry (SRNK) kiittdd saamastaan lausunto-
pyynnoésti ja esittdd kunnioittaen seuraavaa:

Ty6ryhmid on selvittinyt joukkolainamarkkinoiden kehittimistd ja sitd haittaavaa
lainsdddidnt6d osana rahoitusmarkkinoiden kehittdimistd, kilpailukyvyn parantamista
ja kasvun rahoituksen mahdollistamista.

SRNK pitdid positiivisena tyoryhmin ehdotusta sijoituspalvelulain muuttamisesta
joukkolainamarkkinoiden sijoittajapohjan laajentamiseksi ottamalla huomioon sditi-
6iden aseman sijoittajina. Pidimme my6s pienten sddtiéiden sijoittajansuojan vah-
vistamista perusteltuna. Sen sijaan sddtiéiden asema joukkolainarahoituksen saajina
on otettu edelleen huonosti huomioon ilman mitddn pitdvid perusteita. Sddtié voi
olla elinkeinonharjoittajana joukkorahoituksen saajana mutta se ei kidy ilmi laista,
ainoastaan hallituksen esityksestd. Esitys ei mielestimme hyédynni kaikkia joukko-
lainarahoituksen mahdollisuuksia yhteiskunnan kehittimiseksi, ja esityksen monet
muotoilut ovat omiaan luomaan episelvyyttd sddtioiden asemasta joukkorahoitus-
laissa.

Sdatiot sijoittajina

Sijoituspalvelulakiin ehdotetuilla muutoksilla joukkolainamarkkinoiden sijoittaja-
pohja halutaan laajentaa, jolloin my6s otetaan paremmin huomioon pienten sddtioi-
den asema sijoittajina uuden sddti6lain olettamasdintéjen mukaisesti. Sddtidlain 1
luvun 6.1 §:n olettamasdiinnéksen mukaan sijoitustoiminta oletetaan kaikille sdati-
oille lihtokohtaisesti sallituksi toiminnaksi, jollei sddtién sddnndissd ole toisin mia-
ratty.

Muistiossa on katsottu, ettd sijoitustoimintaa koskeva lakisditeinen olettamasainto
edellyttdd sddtioiltd ammattimaisuuden ohella huomattavaa huolellisuutta sijoitus-
toiminnassa, mika nostanee saitioiden aktiivisuutta rahoitusmarkkinoilla, mutta toi-
saalta saattaa vihentdd kiinnostusta osallistua sddtiéiden hallintoelimiin. Tyéryhmin
mukaan timd liittyy osaltaan markkinoiden viidrinkdyttéasetuksen sddntelyyn vaiku-
tusvaltayhteis6istd, jolloin sddtién hallituksen jdsenten sidonnaisuuksista seuraa, et-
td arvopaperikauppaa kayville sdatidlle syntyy ilmoitusvelvollisuuksia.

Ylld mainittuun kannanottoon liittyen tulisi huomioida, ettd markkinoiden viddrin-
kdyttoasetuksen tulkinta 3 artiklasta, alakohta 26 d, joka midrittelee ldhipiirin laa-
juuden, on vieldkin epdselvd. Episelvyyttd on edelleen siitd, kuuluvatko johtohenki-
16n ldhipiiriin my6s sellaiset yhteisot, jonka johtotehtdvidi hoitaa johtotehtdvissa
toimiva tai tamin ldhipiiriin kuuluva henkilé ilman omistuksellista yhteyttd kysei-
seen yhteis66n. Epidselvyyttd aiheuttaa se, ettd ldhipiiriin luettavia yhteis6jia koske-
van sdinnoksen eri kieliversioissa on tulkinnanvaraisuutta. Kyseinen ns. kdiannos-
virheen korjaamista koskeva asia on edelleen EU-tasolla kisittelyssa.
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Sditiot joukkolainarahoituksen saajina

Vuoden 2015 lopulla voimaan tulleella uudella sddtiélailla haluttiin vahvistaa kansa-
laisyhteiskuntaa muun muassa mahdollistamalla uusia toimintatapoja sddtiéiden tar-
koituksen toteuttamiseksi. Viime vuonna voimaantulleella joukkorahoituslailla olisi
voitu mahdollistaa sddtidille huomattavasti enemmin toimintamahdollisuuksia.

Tyoryhmin muistiossa mainitaan, ettd joukkorahoituslaki tarjoaa my6s muille kuin
yrityksille mahdollisuuden varainhankintaan joukkolainoja liikkeeseen laskemalla,
silld lain 2 §:n 4-kohdassa sanotaan ettd ’joukkorahoituksen saajalla tarkoitetaan
sellaista joukkorahoituksella varoja hankkivaa yritystd, joka ei ole pOrssiyhtio, tai
muuta yhteisod tai sdatiotd”. Kuten tyéryhmikin on maininnut, kyseisen lain esitois-
sdi on kuitenkin katsottu, ettd myods sddtié voi olla joukkorahoituksen saajana e/in-
keinotoimintansa osalta. Sdatiot eivit siten voi toimia joukkorahoituksen saajana yless-
hyodyllisen toiminnan osalta. Timid on omiaan luomaan episelvyyttd sddtidéiden ase-
masta joukkorahoituslaissa. Laista pitdisi kdydd suoraan ilmi, ettd my6s yleishyodyl-
liset yhteis6t voivat olla joukkorahoituksen saajina elinkeinotoimintansa osalta.
Tasmennyksen voisi toteuttaa samantapaisesti kuin vakuutusyhtién mahdollistami-
nen joukkorahoituksen valittdjaksi.

Yleishyodylliselle yhteis6lle saattaa lisiksi olla mielekdstd jiarjestdd joukkorahoituk-
sensa elinkeinotoiminnan muotoon, ainoastaan rahoituksen mahdollistamiseksi, jol-
loin jirjestely my6s verotuksessa katsotaan elinkeinotoiminnaksi ja siten myo6s ve-
rolliseksi. Olisi suositeltavaa mahdollistaa joukkorahoitus myds muulla tavalla kuin
elinkeinotoiminnan muodossa.

Alkuperdisessd hallituksen esityksessd on perusteltu liian pintapuolisesti sddtioiden
rajoitusta rahoittaa varsinaista toimintaansa joukkorahoituksella ainoastaan silld, et-
td se mahdollistaa peitellyn rahankerdystoiminnan. Juuri vddrinkdytén estdmiseksi
joukkorahoituslain ja rahankerdyslain suhteen pitdisi olla selkeimpi.

Esimerkkind sijoitusmuodosta, joka hyo6tyisi selkedstd joukkorahoitussdidntelystid, on
vaikuttavuussijoittaminen. Kyseinen sijoitusmuoto yleistyy myos Suomessa kansain-
vilisen mallin mukaisesti sekd sddtididen toimintamuotona ettd sijoitusmuotona.
Tavallisin vaikuttavuusinvestointimuoto on ns. tulosperusteinen rahoitussopimus
(Social Impact Bond, SIB tai Pay-for-success bond). Taloudellinen korvaus makse-
taan vain onnistuneen toiminnan tuloksista, mika tarkoittaa julkisen sektorin palve-
luntarjoajalle taloudellista sadst6d lihtotilanteeseen verrattuna. Ilman tulosta — ja
sen synnyttimaa sadstod — julkisella sektorilla ei ole tulospalkkion maksuvelvolli-
suutta. Julkinen sektori maksaa siis vain, jos mitattavat tavoitteet tayttyvit, esimer-
kiksi jos kunta saavuttaa sddstoja.

Myo6s muun kuin elinkeinotoiminnan muotoon jirjestetyn joukkorahoituksen yleis-
tyessd Suomessakin tulee tulevaisuudessa tarve sisidllyttdd myds ndmid rahoitusmuo-
dot lainsdadint66n. Tidstd syystd katsomme, ettd olisi ehdottomasti syytd jo tidssi
vaitheessa selvittdid muussa kuin elinkeinotoiminnassa jarjestetyn joukkorahoituksen
suhde joukkorahoituslakiin ja rahankerdyslakiin. Nykymuodossaan joukkorahoitus
ei ole, tyoryhmidn mainitsemalla tavalla, vaihtoehto rahankeriykselle.

Sdidtididen ja rahastojen neuvottelukunta —
Delegationen f6r stiftelser och fonder
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