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Taustaa

Pk-yritysrahoitusmarkkina on murroksessa.

Pankkien mahdollisuus rahoittaa kapenee
jatkuvasti.

Yrityksilla entista vahemman reaalivakuudellista
omaisuutta taseessa.

Mita paremmin pk-yritysrahoitusmarkkina toimii,
sita paremmin yhteiskunta toimii.

Digitaalinen, alustoihin perustuva rahoitus
taydentaa pankkien rahoitusta.

20 %

-5 %

Lahteet Investment Intelligence Or

—Euroalueen lainananto finanssisektorin
ulkopuolisille yrityksille, vuosimuutos

Sijoittaja fi, Thomson Reulers

Pankkilainaus euroalueella on véhentynyt merkittévdésti globaalin finanssikriisin

jélkeen
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Viisi vaihetta kolmessa vuodessa

VAIHE 1) SAANTELEMATON TILA

e Eitoimilupa- eika rekisterdintivaatimuksia

VAIHE 2) FIVAN UUSI TULKINTA 2014

* "Osakepohjainen joukkorahoitus vaatii Sipaluvan.”

VAHE 3) JOUKKORAHOITUSLAKI (HE 46/2016 vp)

* "MIFID Il ei edellyta kuin lakiteknisia muutoksia.”

VAIHE 4) JOUKKORAHOITUSLAIN KIRISTAMINEN JA KOLMIPORTAINEN JARJESTELMA

* MIFID Il —direktiivin edellyttaakin toimilupaa, vaikka VM oli vain vuotta aiemmin todennut, etta ei
edellyta (REKISTEROINTI — MINISIPA — SIPALUPA).

VAIHE 5) JOUKKORAHOITUSLAIN KIRISTAMINEN

* Tosiasiallisilta vaikutuksiltaan paluu vaiheeseen 2). Ns. MiniSipa oli ollut “kuollut instituutio jo
syntyessaan”.
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Johtopaatokset

lImeisen virheelliseen EU-oikeuden tulkintaan perustuva muutosehdotus johtaa (jalleen) taysin hallituksen
karkihankkeiden vastaiseen lopputulokseen. Ehdotettu muutos on kansallista lisasaantelya, joka ei ole linjassa
hallituksen norminpurku -tavoitteen kanssa.

Muutosehdotus kaytanndssa lopullisesti mitatdi joukkorahoituslailla voimaansaatetut tavoitteet
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen saantelyn keventamisesta.

Muutosehdotus on ristiriidassa komission joukkorahoitusta koskevan EU-tason saantelya koskevan
asetusehdotuksen kanssa sisaltaen siihen nahden huomattavaa kansallista lisasaantelya.

HE 151/2017 vp:n yhteydessa voimaansaatettu toimilupavaatimus on kdytannossa rajannut sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen normaalin toimiluvan omaaville rahoitusmarkkinatoimijoille ja nain huomattavasti
rajoittanut markkinoiden kasvua, kilpailua ja uusien toimijoiden paasya markkinoille.

muutosehdotus tarkoittaa kaytannossa sita, etta joukkorahoituslaki typistyy lainamuotoista joukkorahoitusta
koskevaksi saantelykehikoksi ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus rajataan vain normaalin toimiluvan omaaville
rahoitusmarkkinatoimijoille.
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Toimenpidesuositukset

(i)

Valiokunnan olisi syyta pyytaa oikeustieteellinen asiantuntijalausunto Managing
Compliance Officer Aki Kalliolta MiFID Il-direktiivin vaatimuksista suhteessa
alkuperaiseen joukkorahoituslakiin ja nyt toteutettuihin lakihankkeisiin. Kallio oli
vastuuvalmistelija alkuperaisen joukkorahoituslain valmisteluprosessissa.

Jos ehdotettu muutos hyvaksytaan, niin Joukkorahoitusyhdistys esittaa, etta koko
kansallista toimilupaa koskeva sijoituspalvelulain 1 luvun 3 §:n 1) kohta ja 2 momentti
seka sita koskevat toimiluvallista joukkorahoituksen valittdjaa koskevat sdanndkset
joukkorahoituslaissa kumotaan tarpeettomina.
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