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Joukkolainahaltijoiden edustajia koskevan erityislainsaadanndn tarpeen arviointi

Joukkolainamarkkinat ovat toistaiseksi olleet Suomessa paaosin suurten yritysten
rahoitusmuoto. Suurilla yrityksilla on suhteellisen toimivat mallit joukkolainarahoitukselle ja
kyky hallita niitd. Sen sijaan pk-yrityksilla ei vastaavia resursseja ole. Kun
joukkolainarahoitusta nyt pyritdan kehittamaan/laajentamaan toimivaksi rahoitusmuodoksi
myds pk-yrityksille, on perusteltua pohtia edustajamallia joukkolainamarkkinoiden
laajentuessa myds pk-yritysten rahoitusmuodoksi.

Suurimmat haasteet edustajamalliin liittyvat oikeanlaisen kompromissin hakemiseen
likkeellelaskijan ja sijoittajan intressien valilla. Siltd osin, kun kyseessa ovat kiintedaikaiset
lainat ilman jalkimarkkinoita, tilanne on kohtalaisen helppo. Kun jarjestelyyn rakennetaan
mukaan aikaisemman irtautumisen mahdollisuus ja/tai jalkimarkkinat, tulee
edustajamallista huomattavasti monimutkaisempi. Yhtaalta sen pitaisi turvata sijoittajan
asema, mutta toisaalta erityisesti pk-yritysten kohdalla se, etté jarjestely ei aiheuta liikaa
jaykkyyksia yrityksen kykyyn tehda tarvittavia liiketoiminnallisia paatotksia tai synnyta
tilannetta, jossa yritys voisi joutua maksamaan varat takaisin sijoittajille liian aikaisin.

Innovaatiorahoituskeskus Tekesin keskeisida nédkdkulmia joukkolainahaltijoiden edustajia
koskevan erityislainsaadannon tarpeista:

- Siltd osin, kun edustajia koskeva lainsdaadanto on siind méaarin epaselvaa, etta se
haittaa markkinoiden toimivuutta, tulee sita selkiyttaa. Mahdolliset epaselvyydet tulisi
ensisijaisesti pyrkia ratkaisemaan kehittdmalla alan itseséatelya ja sopimuskaytantoja.
Lainsaadantda tulisi laatia vain niiltd osin, kun olennaisia markkinoiden toimivuutta
haittaavia epaselvyyksia ei ole muutoin mahdollista ratkaista.

- Mahdollisen lainsaadannon tulisi olla yleisluonteinen ja koskea laajalti kaikkia eri
rahoitusmuotoja, joiden kohdalla edustajan kaytto voi tulla kyseeseen. Edustajan
kayttoa ei kuitenkaan tule asettaa pakolliseksi, vaan markkinoilla tulee sallia myos
toimiminen ilman edustajaa.

- Mahdollisessa lainsdadannéssa ja markkinoiden muussa ohjauksessa tulisi pyrkia
mahdollisimman ymmarrettaviin, selkeisiin ja kansainvalisesti yndenmukaisiin
ratkaisuihin. Ratkaisujen tulee erityisesti lisata kansainvélisten sijoittajien kiinnostusta
Suomea kohtaan.

- Jotta jarjestely edistaisi nimenomaan pk-yritysten rahoituksen saatavuutta, tulee sen
turvata myds liikkeellelaskijan asema. Tama on tarkeaa etenkin tilanteissa, jossa
yrityksen on liiketoiminnallisista syista (esim. merkittdva uusi kasvumahdollisuus, johon
siséltyy yleensa normaalia liiketoimintaa suurempi riski) perusteltua ryhtya laina-aikana
olennaisiin yrityksen toimintaa koskeviin jarjestelyihin.
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Mahdollisen uuden lainsaadannén tai muun markkinaohjauksen ei tulisi haitata
erilaisten joukkorahoituksen muotojen kehittymista. Kohtalaisen vakiintuneiden
joukkolainamarkkinoiden saantelyratkaisuja laadittaessa on otettava huomioon
erityisesti pAdomasijoitusmuotoinen joukkorahoitus ja uuden saantelyn mahdolliset
vaikutukset tdhan voimakkaasti kehittyvassa oleviin markkinoihin.

Toimivat jalkimarkkinat ovat monelta osin paras keino ratkaista joukkolainojen ja
joukkorahoitukseen liittyvia, esille nostettuja ongelmia. Rahoitusmarkkinoiden saantelya
ja ohjausta tulisikin kehittd& suuntaan, jotka edistavét toimivien jalkimarkkinoiden
syntymista ja kehittymista.

Koska yhtena keskeisena yleisena tavoitteena tulee olla jalkimarkkinoiden

kehittdminen, tulee edustussuhteen sitovuutta koskevien mahdollisten sdadoésten olla
riittdvan joustavia. Liian tiukat edustajia koskevat saaddkset voivat pahimmillaan haitata
jalkimarkkinoiden toimivuutta.

Edustajan asemaa koskeva mahdollinen lainsaadanto lienee tarkoituksenmukaisinta
kohdentaa nimenomaan sellaisiin tilanteisiin, joissa liikkeellelaskija ajautuu ongelmiin
tai ryhtyy muihin toimiin, joilla voi olla olennainen vaikutus velkojan asemaan tai
mahdollisuuteen saada sijoittamansa varallisuus takaisin ja/tai mahdollisuuteen saada
sille ennakoidun suuruinen tuotto.

Edustajien velvoitetta rekisterditya ja niiden saattamista ndin Finassivalvonnan piiriin
voidaan pitaa perusteltuna.
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