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Talousvaliokunta tiistai 14.11.2017 kello 12.00 / HE 151/2017 vp / Asiantuntijapyynto

Hallituksen esitys laeiksi sijoituspalvelulain muuttamisesta ja kau-
pankaynnista rahoitusvalineilla seka eraiksi niihin liittyviksi laeiksi

Hallituksen esityksessa ehdotetaan saddettaviksi laki kaupankaynnista ra-
hoitusvilineilld. Lisdksi ehdotetaan muutettaviksi sijoituspalvelulakia, Fi-

nanssivalvonnasta annettua lakia ja joukkorahoituslakia. Useaan muuhun
lakiin ehdotetaan lisdksi tehtaviksi ldhinna lakiteknisid muutoksia.

Ehdotuksilla pantaisiin tiytant6on Euroopan unionin rahoitusvilineiden
markkinat —direktiivi (MiFID II) seki toteutettaisiin tarvittavat toimenpi-
teet Euroopan unionin rahoitusvilineiden markkinat -asetuksen saannos-
ten noudattamiseksi.

Saadosehdotuksilla pyritdan muun muassa parantamaan pk-yritysten ra-
hoituksen saatavuutta, lujittamaan valvontaviranomaisten toimivaltaa ja
vahvistamaan sijoittajansuojaa.

1. Keskeiset huomiot

Suomen Yrittajat suhtautuu ehdotukseen myonteisesti lukuun ottamatta
esitysta joukkorahoituslain muuttamisesta ehdotetussa laajuudessa. Ilman
joukkorahoituslakiin ehdotettavaa muutosta esitys voisi monipuolistaa yri-
tysrahoituksen saatavuutta Suomessa.

Joukkorahoituslain muutosesitys on nadkemyksemme mukaan liian pitkalle
meneva. Osa muutosehdotuksista on selvisti ylimitoitettuja ja sisaltavat
huomattavaa lisasaantelya MiFID II:n tosiasiallisesti asettamiin vaatimuk-
siin nahden.

Arviomme mukaan joukkorahoituslain muutos esityksen mukaisena lopet-
taa kdytannossa hyvin alkaneen osakepohjaisen joukkorahoituksen kasvun.
Vaikka nykyisisti toimijoista osa jatkaisi toimintaa, uusien toimijoiden tulo
markkinoille hidastuisi tai loppuisi kokonaan. Tama oleellisesti hidastaisi
perinteisia markkinarahoittajia korvaavan markkinaehtoisen yritysrahoi-
tuksen syntya.

Suomen Yrittajat esittaa, ettd asian merkittavyyden vuoksi joukkorahoitus-
lain muutosehdotus irrotettaisiin kokonaisuutena MiFID II:n taytantoon-
panoa koskevasta esityksesta ja palautettaisiin erilliseen valmisteluun,
jonka yhteydessa olisi mahdollista kuulla komissiota, ESMA:a ja muita ja-
senvaltioita, jotka ovat saattaneet omia kansallisia joukkorahoituslakejaan
voimaan. Lisaksi valmisteluun olisi syyta heti alusta alkaen kytkea mukaan
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toimiala ja etujirjestot parhaan mahdollisen lopputuloksen saavutta-
miseksi.

2. Joukkorahoituslain muutosesitys ei ole perusteltu ehdotetussa laajuudessa

Joukkorahoituslain muutosesityksessa ehdotetaan laajoja muutoksia voi-
massa olevaan lakiin. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valittdjalta eh-
dotetaan jatkossa vaadittavan toimilupaa. Kasityksemme mukaan muutos-
ehdotuksen perusteena oleva MiFID II:n 3 artikla ei edellyta esitettavaa
muutosta.

Muutosehdotuksessa MiFID II:n 3 artiklaa on tulkittu ahtaasti ja rajoitta-
vasti. Esityksessa todetaan MiFID II:n 3 artiklan edellyttavan, etta kyseisen
artiklan mukaista toimintaa, kuten sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, voi-
daan harjoittaa ilman direktiivin mukaista "taytta” toimilupaa vain, jos tal-
laiseen toimijaan sovelletaan kansallisia vaatimuksia, jotka "vahintaan vas-
taavat” tiettyja direktiivin vaatimuksia, kuten toimilupavaatimusta ja tiet-
tyja menettelytapavaatimuksia.

Muutosehdotuksessa on lahdetty siita, ettda MiFID II:n 3 artikla asettaa yk-
siselitteisesti ehdottoman toimilupavelvollisuuden sijoitusmuotoista jouk-
korahoitusta tarjoaville toimijoille seka vaatisi néita toimijoita noudatta-
maan sellaisenaan tiettyja direktiivin artikloja.

Tama tulkinta on liian pitkille meneva, silla Euroopan komissiosta
11.5.2017 saadun ja valtiovarainministerion internetsivuilla julkaistun vas-
tauksen mukaan rekisteréitymismenettelyn on oltava rinnastettavissa toi-
milupamenettelyssa noudatettavaan viranomaisharkintaan ja -menettelyyn.
Kysymys ei ole joukkorahoituksen valittdjille asetettavista vaatimuksista.

MiFID II:n englanninkielisessa versiossa kaytetaan 3 artiklan vaatimuksien
yhteydessa ilmaisua "at least analogous”. Englanninkielisen version valossa
ei nayttaisi siltd, etta artiklan 3 mukaisiin toimijoihin tulisi soveltaa sellai-
senaan tiettyja direktiivin artikloja, kuten asiaa esityksessa on tulkittu. Tata
nakemysta tukee myos se, etta direktiivin englanninkielisessa versiossa kay-
tettaan laajasti termid “equivalent”, kun viitataan asioiden tai vaatimusten
“vastaavuuteen”. Sen sijaan termii "at least analogous” kiytetddn ainoas-
taan viitattaessa artiklan 3 vaatimuksiin.

Kasityksemme mukaan artiklan 3 kohdalla on tarkoituksellisesti kaytetty
ilmaisua, joka tuo esille sen, ettd artiklan 3 vaatimusten implementoinnissa
on tilaa kansalliselle liikkumavaralle. Artiklassa ei vaadita, etta kyseisen ar-
tiklan mukaisiin toimijoihin tulisi soveltaa sellaisenaan tiettyja direktiivin
artikloja.

Muun muassa Suomen Asianajajaliitto on lausunnossaan (12.6.2017) kiin-
nittdnyt huomiota tdhidn samaan seikkaan. Asianajajaliiton mielesta direk-
tiivin 3 artiklan implementoinnissa on enemman tilaa kansalliselle liikku-

mavaralle kuin mita esitysluonnoksessa annetaan ymmartaa. Asianajajalii-
ton mielestd on ennakoitavuuden ja oikeusvarmuuden kannalta ongelmal-
lista, jos nykyisen joukkorahoituslain mukaisen rekisteroitymismenettelyn
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suorittaneelle toimijalle asetetaan valittomasti uusia vaatimuksia ilman,
ettd ndiden vaatimusten asettaminen on sddntelyn nikokulmasta yksiselit-
teisen ehdotonta.

Joukkorahoituslain muutostarve on toki tunnustettu voimassa olevan lain
perusteluissa. Talla viitataan MiFID II vapaaehtoisen jasenvaltio-option si-
saltavan 3 artiklan 2 kohdan ensimmaiseen kappaleeseen. Hallituksen esi-
tyksessa (46/2016 vp) todetaan MiFID II:sta aiheutuvan joukkorahoituslain
muutostarpeen olevan vain viahidinen.

Esityksessa todetaan, ettd joukkorahoituslain 2 luvussa asetettu vaatimus
rekisteroitymisvelvollisuudesta ylittda MiFID I:n 3 artiklan vaatimukset,
mutta vastaa toisaalta MiFID II:n 3 artiklan vaatimuksia luvanvaraisuu-
desta siten kuin sdatamisjarjestysperusteluissa selostetaan. Kyse on luvan-
varaisuuden voimaansaattamisesta kansallisesti MiFID II:n 3 artiklan edel-
lyttamalla — luvanvaraisuutta vastaavalla (engl. analogous) rekister6itymi-
selld. Taman vuoksi oletusarvo on, etta lain 2 lukua ei ole tarpeen muuttaa
MiFID II:n tiytantoonpanon yhteydessa. Vastaavasti tietyt MiFID II:n si-
sallyttaméat menettelytapasdannokset pyritdan ottamaan huomioon jo enna-
kolta esityksessai, jolloin esitykseen ei télti osin kohdistu suuria muutostar-
peita MiFID II:n voimaansaattamisen yhteydessa.

Joukkorahoituslakia ei myoskaédn ole pakko muuttaa samanaikaisesti
MiFID II:n taytdntoonpanon yhteydessa, vaan muutokset voidaan tarvitta-
essa valmistella erikseen tai myohemmin. TAma mahdollisuus on my6s vah-
vistettu komission puolelta 28.4.2017 péivatyssa ja valtiovarainministerion
internetsivuilla julkaistussa komission vastauksessa.

Taman perusteella vaikuttaa epatodennakoiselta myos se, ettd Suomi jou-
tuisi komission rikkomusmenettelyn kohteeksi jos se ei muuttaisi joukkora-
hoituslakia esitetylla tavalla. Komission virkamiehet ovat nimenomaisesti
hyvaksyneet Suomen tahanastiset ratkaisut joukkorahoituslaissa. Lisaksi
tyypillisesti komissio ryhtyy rikkomusmenettelyyn puolentoista, kahden
vuoden kuluttua taytintoonpanon maarapaivasta. Myos sijoittajien ajamat
vahingonkorvauskanteet puutteellisesta tdytantoonpanosta ovat erittain
harvinaisia ja epatodennakoisia.

Ehdotusta ei voida pitdd myoskaan suhteellisuusperiaatteen mukaisena,
silla se ei ota huomioon toimijan kokoa, riskia ja toiminnan monimutkai-
suutta. Ehdotuksessa on itse asiassa toimittu taysin painvastoin kuormitta-
malla pienia ja uusille markkinoille tahyavia markkinatoimijoita. Ehdotuk-
sessa ei myoskaan ole osoitettu riskeja, joita nykyinen saantely olisi aiheut-
tanut. Toimiala ei kokonsa puolesta aiheuta systeemiriskia, joten sille pi-
taisi suhteellisuusperiaatteen mukaisesti antaa kasvuedellytyksia sen sijaan,
ettd sddntelya kiristetdan. Ehdotuksen seurauksena hallituksen ja Euroopan
unionin padomamarkkinaunionin tavoittelema rahoitusmarkkinoiden mo-
nipuolistuminen uhkaa jaada Suomessa toteutumatta.

Nikemyksemme mukaan tasavertaiset kilpailunedellytykset (level playing
field) eivat edellyta rekisteroitymismahdollisuudesta luopumista. MiFID
II:n vapaaehtoisen jasenvaltio-option sisiltava 3 artikla on nimenomainen
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poikkeus kyseisesti vaatimuksesta ja siina jasenvaltioille on sallittu lieven-
tava kansallinen sdintely tietyin ehdoin. Ndma ehdot on jo otettu voimassa
olevassa joukkorahoituslaissa laajasti huomioon.

Tiedossamme ei ole joukkorahoituksen vilittijien toiminnasta aiheutuneita
ongelmia sijoittajansuojassa. Finanssivalvonnalla ei ole tietojemme mukaan
ollut tarvetta puuttua sijoituspohjaisen joukkorahoituksen valittajien toi-
mintaan. Se, etta sijoitusneuvonnasta ja omaisuudenhoidosta on tullut esiin
vakavia ongelmia, ei ole peruste rekisteroitymismahdollisuudesta luopumi-
seen. Lisdaksi on hyva havaita, etta sijoitusneuvonnan saantelyn kiristami-
nen ei liity yritysrahoitukseen eika suoranaisesti vaikuta talouden kasvuun.

Tasavertaisen kilpailun edellytyksien toteuttaminen kansallista lisdsaante-
lya kayttamalla MiFID II vapaaehtoisen jasenvaltio-option sisaltavan 3 ar-
tiklan sallimaa kansallista harkintaa kiristavaan suuntaan olisi paitsi taysin
nurinkurinen, myo6s hallitusohjelman tavoitteiden vastaista. Kuten valtiova-
rainministerion internetsivuilla julkaistussa komission vastauksesta ilme-
nee, jasenvaltio-option nimenomainen tavoite on sallia lievennykset MiFID
II:n yleisista vaatimuksista ja vapauttaa poikkeuksen piirin tulevat toimijat
MIFID IIL:n yleisistd vaatimuksista.

Lisdksi on hyva huomata, ettd komission vuoden 2018 tyéohjelman,
COM(2017) 650 final, mukaan komissio tulee osana padomamarkkinaunio-
nin loppuun saattamista antamaan vuoden 2018 ensimmaiselli neljainnek-
selld ehdotuksen muun muassa joukkorahoituksen edistamiseksi. Tdssa ti-
lanteessa joukkorahoituslain nopea muuttaminen voimakkaasti kiristavaan
suuntaan ilman ehdotonta pakkoa ei olisi Suomen etujen mukaista.

Ehdotuksen ei voida katsoa tukevan hallituksen karkihanketta, jolla tavoi-
tellaan digitalisaation ja siihen liittyvan finanssiteknologian hyodyntamista.
Suomen Yrittdjat pitad vakavimpana kuitenkin sité, ettd muutosehdotus
heijastaa kielteistd suhtautumista yrittajyyteen ja yritystoimintaan. Joukko-
rahoituslakiin ehdotettavat muutokset tulisivat leikkaamaan markkinaeh-
toista yritysrahoitusta ja supistamaan rahoituslahteita. Joukkorahoituslain
merkitys pk-sektorin rahoitusedellytysten kehittimisen kannalta on keskei-
nen tilanteessa, jossa perinteisten markkinarahoittajien kykya toimia yri-
tysrahoituksessa pyritaan entisestaian leikkaamaan. Katsomme lisaksi, etta
ehdotus on joukkorahoituksen osalta vastoin saadosten sujuvoittamista ja
norminpurkua koskevaa hallituksen karkihanketta.

Tassa tilanteessa olisi parasta, ettd merkittavyyden vuoksi joukkorahoitus-
lain muutosehdotus irrotettaisiin kokonaisuutena MiFID II:n taytantoon-
panoa koskevasta esityksesta ja palautettaisiin erilliseen valmisteluun. Nain
MiFID II kyettaisiin panemaan taytantoon ilman, ettd Suomessa ennakolli-
sesti, vastoin komission nimenomaista suositusta ja ilman MiFID II:sta tu-
levaa pakkoa heikennetiin ja vaikeutetaan tarpeettomasti joukkorahoituk-
sen vilittdjien toimintaa.

Jos joukkorahoituslain muutosehdotus kaikista edelld mainituista nako-
kohdista huolimatta halutaan tehda MiFID II:n taytdntoonpanon yhtey-
dessi, niin sita tulisi supistaa huomattavasti esitetysta. Riittdvaa olisi panna
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taytantoon vain vapaaehtoisen jisenvaltio-option sisiltdvian 3 artiklan 2
kohdan ensimmaiinen kappale.

Suomen Yrittajat

Mika Kuismanen Petri Malinen
padekonomisti ekonomisti



