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TEKESIN LAUSUNTO HALLITUKSEN ESITYKSESTA JOUKKOLAINANHALTIJOIDEN EDUSTAJAA
KOSKEVAKSI LAIKSI SEKA ERAIKSI SIIHEN LIITTYVIKSI LAEIKSI

Yleista

Lakiehdotuksen perimmainen tavoite on edistaa rahoitusmarkkinoiden toimivuutta. Tama on
tarkeaa etenkin kasvuhakuisille pk-yrityksille, joiden rahoitusmahdollisuudet ovat pitkdan
jatkuneen heikon taloustilanteen vuoksi heikentyneet. Perinteisen pankkilainoituksen rinnalle
Suomeen on kasvanut varteen otettavan kokoinen riskisijoitusmarkkina. Viime vuosina
Suomeen on myo6s alkanut kehittya varsin nopeasti kasvava joukkorahoitusmarkkina. Viimeksi
mainitut keskittyvat lahinna oman padoman ehtoiseen rahoitukseen, joka kohdistuu usein varsin
suppealle joukolle yrityksia, jotka tavoittelevat nopeaa kasvua kansainvalisilld markkinoilla.
Kaikille yrityksille oman padoman ehtoinen rahoitus ei kuitenkaan ole tarkoituksenmukaisin
ratkaisu. Sen vuoksi myos vieraan paaoman ehtoisten rahoitusmuotojen kehittymista on syyta
edistaa.

Joukkolainojen merkitys on selkeasti kasvanut viime vuosien aikana ja niista on tullut yha
varteenotettavampi rahoituksen muoto yrityksille. Jotta joukkolainamarkkina voisi edelleen
kehittya tdydentden ja monipuolistaen ndin etenkin kasvuhakuisten pk-yritysten
rahoitusmahdollisuuksia, on perusteltua, ettd sen oikeudellinen pohja on riittdvan selkea.

Tekes pitaa ehdotettua lakia perusteltuna. Sen keskeinen tarkoitus on selkeyttaa
joukkolainanhaltijoiden edustajan asemaa ja tata kautta antaa joukkolainojen kehittya
houkuttelevammaksi rahoitusmuodoksi etenkin yrityksille.

Ehdotettu laki on muodoltaan suppea ja pitkalti tahdonvaltainen puitelaki, joka on markkinoiden
vallitsevien toimintaperiaatteiden mukainen, ei rajoita toimintaa, ja selkeyttaa
joukkolainanhaltijoiden edustajan oikeudellista asemaa. Liséksi ehdotuksessa korostetaan
markkinatoimijoiden itsesaatelya. Tekes pitaa molempia lahestymistapoja oikeina, koska ne
yhtaalta selkeyttavat markkinoiden pelisaantdja, mutta toisaalta jattavat markkinatoimijoille
mahdollisimman suuren vapauden toimia kulloinkin tarkoituksenmukaisella tavalla, seka
uudistaa toimintaansa ja rahoitustuotteitaan markkinoiden niin vaatiessa.

Tyéryhman ehdotus on tarkoituksenmukaisilta osin sd&doksiltdan yhdenmukainen valmistellun
joukkorahoituslain (HE 46/2016 vp) kanssa, mika edelleen selkeyttaa lainsdadannon
kokonaisuutta. Mydnteistd on myds se, etta lakipaketti kattaa tarvittavat muutokset sivuavaan
lainsdadantoon.
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Jatkovalmistelussa huomioon otettavia nakokulmia

Lain perusteluissa todetaan, etta joukkolainojen jalkimarkkinat ovat suppeat ja niiden likviditeetti
on alhainen. Tyoryhman jatkotyossa tulisikin pohtia missa maarin ja milla keinoin joukkolainojen
jalkimarkkinoita olisi tarkoituksenmukaista kehittaa.

On varsin todenn&koista, etta rahoitusmarkkinoille kehitetdan jatkossa uusia rahoitustuotteita.
Tallaisia tarvittaneen ainakin kasvuvaiheessa olevien yritysten rahoitustarpeiden kattamiseen.
Valirahoitusvaiheen rahoitusmuodoissa tulevat mita todennakoisimmin yleistymaan
rahoitustuotteet, joissa on seka lainan ettd paaomasijoituksen piirteita. Tallaisia ovat esim.
voitto-osuuslainat, erilaiset optiolainat, jne. On mahdollista, ettd nama tuotteet tulevat tarjolle
myds joukkorahoitusmuotoisina sen yleistyessa.

Tyéryhman olisi syyta jatkotydssaan tunnistaa tallaiset rahoitustuotteet ja pohtia niiden suhdetta
ehdotettuun lakiin, mahdollisiin toimiin jalkimarkkinoiden edistamiseksi, seka laajemminkin
rahoitusmarkkinoita koskevaan lainsdadantoon. Muutoin lainsdadanndésta voi pahimmillaan
kehittya sirpaleinen, rahoitustuotekohtaisista sdadoksista koostuva kokonaisuus, mika on
omiaan lisaamaan oikeudellista epavarmuutta eri toimijoiden asemasta ja mita lainsdadantoa
kulloinkin tulisi noudattaa.

Tyéryhman tulee jatkotydnsa aikana myos tarkastella ehdotettua lakia laajemmin suhteessa
eurooppalaiseen ja kansainvaliseen lainsdddantéon. EU-tason sdadodsten puuttuessa
kansainvaliseksi markkinakaytannoksi yleensa muodostuu joidenkin tiettyjen maiden
noudattama kaytantd. Ehdotetun lain ja jatkossa muidenkin lainsaadannollisten
rahoitusmarkkinoiden kehittdmistoimenpiteiden tulee olla riittdvassa maarin kansainvalisten
markkinakaytantéjen mukaisia. Tavoitteena tulee olla, ettad rahoitusmarkkinoita koskeva
lainsaadanto on kansainvalisesti kilpailukykyinen ainakin Euroopassa ja houkutteleva
ulkomaisille rahoittajille.

Ehdotuksessa ei oteta kantaa siihen, voivatko joukkolainanhaltijat jalkikateen yhteisella
paatdksellda nimeta edustajan, jos sellaista ei ole liikkeellelaskun yhteydessa alun perin nimetty.
Vastaavasti ehdotuksessa selkeytetdan edustajan suhdetta yksittaiseen joukkolainanhaltijaan,
mutta ei oteta kantaa edustajan asemaan suhteessa haltijoiden yksimielisiin paatoksiin.

Yrityksen ollessa lainan liikkeellelaskija, on sen kannalta perusteltua, ettd edustaja ymmartaa
riittdvassa maarin yrityksen tilanteen, haasteet ja mahdollisuudet. Liian lyhytnakdinen
edunvalvonta voi johtaa yrityksen kannalta vaikeaan tilanteeseen, joka voitaisiin paremmalla
ymmarryksella valttaa. Mikali jalkikateen nimeaminen tai edustajan vaihtaminen on mahdollista,
tulisi lainan liikkeellelaskijalla olla mahdollisuus vaikuttaa edustajan valintaan, jotta tdman
riittdva osaaminen yrityksen toimintaymparistdsta voidaan varmistaa. Muu lainsdadanto voi
hyvinkin kattaa nama kysymykset riittdvassa maarin, joten niiden kirjaaminen itse lakiin ei ole
valttdmatta tarkoituksenmukaista. Sen sijaan lain perusteluihin niita voitaisiin harkita
kirjattavaksi.
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