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Lausuntopyynto

Valtionvarainministerié on antanut lausuntopyynnén luonnoksesta hallituksen esitykseksi
eduskunnalle laiksi sijoituspalvelulain muuttamisesta, laiksi kaupankaynnista rahoitusvélineilld ja
eréiksi niihin liittyviksi laeiksi 28.4.2017 (VM 087:00/2015). Joukkorahoituslakiin on ehdotettu
my0s muutoksia.

Siirtokelvottomien sijoitustuotteiden maarittelemista tarvitaan

Osuuskunta Ehta Raha on osuuskunta, joka on hakeutunut joukkorahoituslain mukaiseksi
joukkorahoituksen vélittajaksi. Osuuskunnan tarkoituksena on edistad yhteishyvén taloutta.
Osuuskunta tukee ekologisesti ja sosiaalisesti kestdvaa toimintaa, yhteiso llisyytté ja paikallistaloutta
tarjoamalla yhteiso- ja joukkorahoitusta ekologisille, sosiaalisille ja kulttuurihankkeille.

Haluamme vélittda joukkorahoituksessa siirtokelvottomia sijoitustuotteita esim. osakkeita, jotka
eivat ole vaihdantakelpoisia padomamarkkinoilla. Osakkeiden on tarkoituskin jaada ne ensin
ostaneelle taholle, jolla olisi joillakin edellytyksin mahdollisuus saada ne myytyé takaisin osakkeet
liikkeelle laskeneelle yhtidlle.

Joukkorahoituslain muutos koskee rahoitusvalineiden méaarittamista. Olisiko lain muutoksen
yhteydesséd mahdollista maaritelld tarkemmin myos siirtokelvottomuutta ja ndin mahdollistaa
siirtokelvottomien sijoitustuotteiden kehittdminen?

Muut kuin MiFID:n rahoitusvélineet paikallistalouden vahvistamisessa

Rahoitusmarkkinoiden toimijat ovat tottuneet toimimaan siirtokelpoisilla velka- ja omanpaaoman
ehtoisilla instrumenteilla, jotka ostaja pystyy myyméaén edelleen padomamarkkinoilla ja saamaan
sijoitukselleen rahallista tuottoa arvonnoususta. Suomessa on kuitenkin paljon yrityksid, joiden
osakkeiden hankkimisen syy on esim. palvelun mahdollistaminen, tydllistyminen tai yrittgjien
valinen yhteisty0. Nait& osakkeita ei myyda eteenpéin padomamarkkinoilla.

Yhteiskuntien julkisen talouden ohentuminen mm. automatisaation, tydttémyyden ja vaeston
ikaantymisen vuoksi on on maailmanlaajuinen ilmi6. Globaalitalous ei tuo tyopaikkoja varsinkaan
maaseudulle. Taloutta voidaan vahvistaa kehittamalla vahvoja paikallistalouksia, joissa asukkaat
itse seka tuottavat ettd ostavat paikallisia palveluita ja tuotteita luoden tydpaikkoja.

Paikallisesti voidaan tuottaa paljon paivittdin tarvittavia tuotteita ja palveluita esim. l&hiruoka,
asumista, sosiaali- ja terveydenhuoltoa, kulttuuria seka energiaa ja vettd, jotka vahvistavat talouden
omavaraisuutta. Vahvat paikallistaloudet antavat asukkaille hyvét mahdollisuudet parjata globaalin
talouden laskusuhdanteissa.

Paikallisilla yritt&jilla on hyvia ideoita ja tietdmysté paikallista tarpeista, mutta ei valttaméatta
paédomia toiminnan k&ynnistadmiseen tai investointeihin. Paikallistalouden vahvistamiseen tarvitaan



my0s rahoitusta. Maailmalla on hyvid kokemuksia paikallisesta lainoittamisesta
yhteisorahoituksena (community bonds) ja paikallisesta omistajuudesta (community shares).

Yhteisorahoituksella rahoitus voi tulla suoraan siité yhteisostd, jolle palvelua tuotetaan.

Y hteisOrahoituksessa sijoittajat investoivat yrityksiin tai yhteisdihin, jotka tarjoavat tuotteita ja
palveluita paikallisiin tarpeisiin. Sijoittajina he eivat odota suuria tuottoja sijoitukselleen vaan
tyytyvat maltillisempaan voittoon. Yhteisorahoitus voi olla my6s ensimmainen osa isompaa
rahoitusta, jonka jalkeen muiden rahoittajien on helpompi tulla mukaan. Se voi tuoda mukanaan
uusia asiakkaita, jasenia ja omistajia ja tukea nykyisten toimijoiden osallistumista ja sitoumista
yhteison kehittamiseen.

Siirtokelvottomia osakkeita tarvitaan paikallistalouden kehittymiseen

MIFID Il -direktiivin (2014/65/EU) liitteen | osassa C madritellddn rahoitusvalineet. Niihin kuuluu
muun muassa siirtokelpoiset arvopaperit. Siirtokelpoinen arvopaperi maaritelladn MIFID II -
direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 44 alakohdassa, jonka mukaan ‘siirtokelpoisilla arvopapereilla’
tarkoitetaan arvopaperilajeja, jotka ovat vaihdantakelpoisia padomamarkkinoilla, kuten mm.
yhtididen osakkeita. Siirtokelpoisen arvopaperin edellytyksena on siis sen vaihdantakelpoisuus
padomamarkkinoilla. N&in todetaan my6s arvopaperimarkkinalain esitdissa (HE 32/2012).

Tarkoituksenamme on tehda joukkorahoitusta, jossa vélitetddn siirtokelvottomia osakkeita eli
osakkeita, jotka eivét ole vaihdantakelpoisia padomamarkkinoilla. Osakkeiden on tarkoituskin jaada
ne ensin ostaneelle taholle. Osakkeen voitaisiin tehda vaihdantakelvottomiksi yritysten
yhtiojérjestyksen suostumus- ja lunastuslausekkeilla sek& mahdollisesti osakkeiden
muuntolausekkeen kayttamisella. Nettisivuilta ilmenisi hyvin selvésti, ettei osakkeita voi luovuttaa
eteenpdin ja ettd yhtio lunastaa ne takaisin tietyin edellytyksin.

Siirtokelvottomia osakkeita kdytetaan ainakin Isossa-Britanniassa, jonka finanssialaa valvovan
viranomaisen ohjeen mukaan “Examples of instruments which, in our view, do not amount to
transferable securities include securities that are only capable of being sold to the issuer (as is the
case with some industrial and provident society
interests).”(https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/PERG/13/4.html)

Toivomme, ettéd joukkorahoituslain muutoksen yhteydessa olisi mahdollista ottaa kantaa myds
siirtokelvottomien sijoitustuotteiden maarittamiseen, jolloin ne voisivat mahdollistaan vahvojen
paikallistalouksien kehittymisen.
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