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Talousvaliokunnalle

HE 46/2016 vp
Hallituksen esitys eduskunnalle joukkorahoituslaiksi seka eraiksi siihen liittyviksi laeiksi

LAUSUNTO

HALLITUKSEN ESITYKSESTA JOUKKORAHOITUSLAIKSI

Finanssialan Keskusliitto (FK) toivottaa tervetulleeksi aloitteet eri rahoitusmuotojen
kehittamiseksi ja rahoituksen saatavuuden parantamiseksi. Uusi laki joukkorahoi-
tuksen oikeudellisten puitteiden selkiyttamiseksi on tarpeellinen.

Nyt kasilla olevaan hallituksen esitykseen siséltyy kuitenkin joitakin rajausta tai tar-
kennusta kaipaavia kohtia, joiden korjaaminen olisi saantelyn toimivuuden varmis-
tamiseksi tarkeaa.

1 Finanssiala kannattaa lainsaadannollisten puitteiden selkeyttamista

Joukkorahoitustoiminta on viime vuosina kasvanut nopeasti. Finanssiala kannattaa joukko-
rahoituksen oikeudellisten puitteiden selkiyttamista. Lainsdddanndn tulisi tukea yhtaalta uu-
sien innovatiivisten rahoitusmallien kayttdonottoa ja madaltaa alalle tulon esteita seka toi-
saalta taata markkinoiden luotettavuus ja riittdvantasoinen sijoittajan suoja.

Lainsaadannaosta tulisi kayda selvasti ilmi, mitka toiminnot ovat toimiluvanvaraisia ja mita
toimintaa voidaan harjoittaa kevyemmalla rekisterdinnilld. Lainsdadanndn tulisi luoda malli,
jolla kannustetaan seka joukkorahoituspalvelun tarjoajia etta joukkorahoituksen hakijoita
toiminnan laajentamiseen ja kasvuun. Alalle tulon kynnys olisi pidettava matalana, mutta
samalla lainsaatajan tulisi ohjata toimintaa sen kasvaessa paremmin saannellyille ja valvo-
tuille puitteille.

2 MiFID I:n tarjoaman kansallisen poikkeussaanndksen kayttaminen

Ehdotuksessa kynnysta joukkorahoituspalveluiden tarjoamiseen madallettaisiin kayttamalla
hyvaksi Rahoitusvalineiden markkinat —direktiivin (MiFID) 3 artiklan mukaista poikkeus-
saantoa, jonka mukaan kansallisella tasolla voidaan s&ataa oikeudesta vastaanottaa ja va-
littda siirtokelpoisia arvopapereita koskevia toimeksiantoja seka tarjota naihin rahoitusvali-
neisiin liittyvaa sijoitusneuvontaa.

FK kannattaa omaksuttua ratkaisua, silld se on omiaan selkeyttdmaan rajaa toimiluvanva-
raisen ja rekisterdintia edellyttavan toiminnan valilla. MiFID—direktiivia koskevasta poikke-
uksesta ei kuitenkaan tulisi saataa joukkorahoituslaissa, vaan sijoituspalvelulaissa, johon

MiFID-direktiivin sddnndkset on implementoitu.

Samalla tulisi varmistua, etta kevyemmalla rekisterdinnilla toimivan joukkorahoituksen valit-
tajan oikeus harjoittaa poikkeuksen piiriin kuuluvia sijoituspalveluja liittyy pelkastaan joukko-
rahoitettaviin arvopapereihin. Lain sanamuodon tulisi selvasti rajoittaa oikeus vastaanottaa
ja valittaa vain joukkorahoitustoimeksiantoja. Vastaavasti oikeus antaa sijoitusneuvontaa
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tulisi rajoittaa vain joukkorahoitettaviin arvopapereihin.

3 Siirtokelvottomiin arvopapereihin sisaltyy merkittavia sijoittajansuojaongelmia

FK kiinnittaa erityista huomiota lakiehdotuksessa omaksuttuun lainsdadantoratkaisuun, jolla
pyritdan aktiivisesti saattamaan joukkorahoitettavia arvopapereita vahvaan sijoittajan-
suojaan perustuvan MiFID-sdantelyn ulkopuolelle. Kevyempi sdantelykohtelu koskisi niita,
joukkorahoituksen valittdjia, jotka valittavat sellaisia "siirtokelvottomia arvopapereita, jotka
eivat ole arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita” (Lain 9.2 §). Lain perustelu-
jen mukaan siirtokelvottomien arvopaperien osalta joukkorahoituksen valittdjan toiminta-
mahdollisuudet ovat laajemmat (s. 115).

Arvopaperimarkkinoiden toiminnan perusedellytyksiin kuuluu arvopaperin luovutuskelpoi-
suus. Nykyisellaan hyvin harvalukuinen joukko arvopapereita on esityksella kuvatulla taval-
la siirtokelvottomia. N&ita ovat Iahinna kommandiittiyhtion aanettoman yhtiomiehen yhtio-
osuudet. Vastoin lain perusteluissa esitettya, tavallinenkin velkakirja voidaan siirtda, muttei
siirron saajan suoja ole yhta vahva kuin juoksevan velkakirjan.

Esityksesta seuraisi todenndkdisesti se, ettd kevyempaa saantelya tavoittelevat joukkora-
hoituksen valittajat pyrkisivat keinotekoisesti raataléimaan joukkorahoitettavien yritysten ar-
vopapereita siirtokelvottomiksi. Talldin paadyttaisiin Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen ESMA:n suositusten vastaiseen lopputulokseen. Esityksessad useassa kohtaa si-
teeratussa ESMA:n paddomamarkkinaunionia koskevassa konsultaatiovastauksessa suosi-
tetaan nimenomaisesti, etta saantelytoimilla tulisi vahentaa kannustimia laskea liikkeeseen
siirtokelvottomia arvopapereita. ESMA:n mukaan tulisi arvioida, sovelletaanko tiettyja tai
kaikkia MiFID-s&aannoksia naihin arvopapereihin.’

ESMA on aikaisemmassa neuvossaan todennut siirtokelvottomiin arvopapereihin sisaltyvan
saantelyn kiertomahdollisuuden heikentavan sijoittajansuojaa ja myo6s haittaavan joukkora-
hoitustoiminnan kehittymista. Siirtokelvottomuudesta itsessaan seuraa sijoittajalle korke-
ampi riski, koska arvopaperia on vaikea myyda eteenpain. Vastaavasti kehitys hidastaisi
joukkorahoitettavien arvopaperien jalkimarkkinoiden syntymista ja rajoittaisi joukkorahoituk-
sen tarjoamista rajan yli.?

FK yhtyy ESMA:n arvioon. Tavoitteena tulisi olla kestavalle perustalle rakennettu joukkora-
hoitussaantely, joka turvaa tukee kasvavien yritysten rahoituspolkua. Kevennettyd saante-
lya ei tulisi soveltaa arvopapereihin, joihin liittyy sijoittajan kannalta suurimmat riskit. Uu-
dessa laissa ei tulisi kannustaa laskemaan liikkeeseen arvopapereita, joilla ei ole jalkimark-
kinakelpoisuutta ja jotka voivat kyseenalaistaa yleison luottamusta joukkorahoitukseen sijoi-
tusmuotona.

Esimerkkina siirtokelvottomasta arvopaperista mainitaan esityksessd mm. kommandiittiyh-
tion daneton yhtidosuus. Kommandiittiyhtio on laajasti kaytdssa vaihtoehtorahastojen oi-
keudellisena muotona. Niita on perustettu mm. paaoma- ja kiinteistorahastoiksi. Nama ovat

' Ks. ESMA, konsultaatiovastaus Capital Markets Union s. 11 “ESMA would recommend (i) investi-
gating measures to reduce the incentives for platforms to use non-transferable securities and/or fall
outside of the existing framework, for example by considering whether some or all of the MiFID pro-
visions should be applied to such securities...”

% Ks. ESMA, Advice - Investment-based crowdfunding ESMA/2014/1560, s 28 18.12.2014
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samalla vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mukaisia vaihtoehtorahastoja, jotka
ovat niita koskevan EU-pohjaisen erityissaantelyn piirissa. Joukkorahoituslaissa tulee tehda
selvaksi, ettd ne ovat jatkossakin vaihtoehtorahastoja koskevan saantelyn piirissa ja jouk-
korahoitusta koskevan saantelyn ulkopuolella.

Siirtokelvottomien arvopaperien kasite voi sijoittajansuojanakdkulmasta olla ongelmallinen
my0Os seuraavasta syysta: Lain mukaan sijoituspalvelun tarjoaja on velvollinen aina liitty-
maan Sijoittajien korvausrahastoon, jos se hallinnoi asiakasvaroja. Ehdotetun 10 §:n mu-
kaan rekisterditynyt joukkorahoittaja saisi kuitenkin korvausrahastoon liittymatta hallinnoida
asiakasvaroja silloin, kun kyse ei ole arvopaperimarkkinalain mukaisista arvopapereista.
Talloin voi olla vaarana, ettei asiakasvaroille mahdollisessa vaarinkaytostilanteessa ole
suojaa.

4 Joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuutta koskeva asetuksenantovaltuus

Lain 21 §:ssa on annettu valtiovarainministeridlle laajat asetuksenantovaltuudet antaa tar-
kempia sdadnndksia lain 11 §:n mukaisesta tiedonantovelvollisuudesta. Tiedonantovelvolli-
suutta koskevien saantdjen selkeys on tarkeda seka joukkorahoituksen saajan etta joukko-
rahoituksen valittdjan nakokulmasta.

FK pitaa erittain tarkeana, etta valtiovarainministerio ryhtyisi 21 §:ssa tarkoitetun asetuksen
valmistelutoimiin viivytyksetta. Lain perusteluissa esitetdan joukkorahoitettavaan yritykseen
littyvan yritystarkastuksen (due diligence) voivan olla tavanomaista kevyempi (ks. s. 118).
Siten tiedonantovelvoitteet poikkeavat nykyisin arvopaperimarkkinoilla sovellettavista vaa-
timuksista. Mm. tdman vuoksi markkinoille tarvitaan puitteet, jotka tukevat joukkorahoituk-
seen liittyvaa oikeusvarmuutta.

Valtiovarainministerion asetus tulisi valmistella 1apinakyvalla tavalla ja valmisteluun tulisi si-
sallyttada julkinen kuulemiskierros.

5 Sijoittajien korvausrahasto

Kannatusmaksujen laskentamalli

Sijoittajien korvausrahaston kannatusmaksun laskentamalli perustuu jasenten yhdenvertai-
seen kohteluun, eika joukkorahoitustoimijoista voi tehda poikkeusta tahan nahden. Niinpa
laskentamallia koskeva lainkohta tulee jattaa tassa yhteydessa ennalleen. On kuitenkin tot-
ta, etta mallia sindnsa olisi uudistettava. Uudistus tulisi valmistella erikseen kansainvalisiin
parhaisiin kaytantoihin perustuen. FK ehdottaa talousvaliokunnan antavan ponnen, jolla
valtiovarainministerio velvoitetaan valmistelemaan laskentamallin kokonaisuudistus.

Vapaaehtoinen jasenyys

Hallituksen esityksessa ehdotetaan, etta rekisteroidylla joukkorahoituspalveluntarjoajalla
(jonka ei lain mukaan tarvitsisi liittyd korvausrahaston jaseniksi) olisi oikeus liittya korvaus-
rahastoon vapaaehtoisesti. Sijoittajansuojan nakdékulmasta vapaaehtoinen jasenyys ei kui-
tenkaan ole hyvaksyttava toimintapa. Sijoittajien korvausrahastosuoja on nimittain nk. laki-
saateinen vakuutus. Koska kyse on lakisdateisesta vakuutuksesta, korvausrahaston jase-
nyyden tulee aina perustua suoraan lakiin.



FK | Finanssialan Keskusliitto
FC| Finansbranschens Centralférbund
FF1| Federation of Finnish Financial Services

6 Lakiehdotusten suhde vaihtoehtorahastoja koskevaan saantelyyn

Joukkorahoituslain yhteydessa ehdotetaan muutosta myds vaihtoehtorahastojen hoitajista
annettuun lakiin (AIFM-laki). Lain 1 luvun 6 §:4an ehdotettu viittaus EU:n ELTIF-asetukseen
on kannatettava ehdotus. Sen sijaan 2 luvun 1 §:44n ehdotetun muutoksen tarpeellisuus on
epaselva. Kasityksemme mukaan nykyinen laki mahdollistaa hyvinkin erilaisten vaihtoehto-
rahastojen perustamisen. Tama kay ilmi siita, ettd Suomessa toimii jo ainakin yksi ehdotuk-
sessa tarkoitettu lainanantorahasto. Myds ehdotettu muotoilu on ongelmallinen silta osin,
ettd, AIFM-lain soveltuvuuden osalta viitataan joukkorahoituslakiin. On hyva (ja mielestam-
me mahdollista jo nykyisen lain nojalla) etta vaihtoehtorahasto voi sijoittaa hyvinkin erialisin
kohteisiin mukaan lukien joukkorahoitus. Kyse on silti AIFM-toiminnasta ja AlF:n markki-
noinnista. Sita ei tule rinnastaa joukkorahoitukseen eika sen tule mitenkaan kuulua joukko-
rahoitusta koskevan saantelyn piiriin.

7 Hyva joukkorahoitustapa ja itsesaantely

Lain 18 §:ssa saadettaisiin hyvasta joukkorahoitustavasta ja itsesaantelysta. FK:n nake-
myksen mukaan vaatimus hyvan tavan noudattamisesta kaikessa finanssialan toiminnassa
on kannatettavaa. Markkinoilla toimivien yritysten on noudatettava alalla vallitsevia hyvia
kaytantéja. FK kiinnittda kuitenkin huomioita siihen, etta joukkorahoitustoiminta Suomessa
on hyvin alkuvaiheessa.

Lain 2 momentissa asetetaan joukkorahoituksen valittajalle velvoite kuulua alan toimijoita
laajasti edustavaan toimielimeen, joka on antanut suosituksen joukkorahoituksen valitysta
koskevan avoimuuden ja lapinakyvyyden edistamiseksi taikka sitouduttava noudattamaan
kyseisen toimielimen antamia suosituksia.

FK:n kasityksen mukaan tallaisia toimielimia ei nykyiselladn Suomessa ole. Vastaavasti ei
ole varmuutta siita, ettd mahdollisesti lahitulevaisuudessa perustettavat toimielimet saavut-
taisivat sellaisen aseman ja edustavuuden, ettd ne voisivat ainakaan toiminnan alkuvai-
heessa antaa yleisesti velvoittavaa itsesaantelya. Taman vuoksi laissa tulisi saataa, ettei
saannods koske toimiluvanvaraisia palveluntarjoajia, kuten luottolaitosta, maksulaitosta, ra-
hastoyhtiota, sijoituspalveluyritysta tai vaihtoehtorahaston hoitajaa. Nama saannellyt toimi-
jat noudattavat jo sektorilainsdadanndissa maariteltyja hyvan tavan normeja ja ne ovat yksi-
tyiskohtaisen EU-tason saantelyn kohteena.

8 Sidosryhmia tulisi osallistaa saadoésvalmisteluun

Valtiovarainministeridssa on perinteisesti annettu eri sidosryhmille mahdollisuus osallistua
lainsaadantéhankkeiden valmistelutyéryhmiin. Tasta kaytanndsta on toistuvasti viime aikoi-
na poikettu, ja valmisteluty6ta on tehty yksinomaan virkamiehista koostuvista tyéryhmissa
tai vain virkamiestydna, vaikka kyse on ollut finanssialan yritysten toimintaan keskeisesti
vaikuttavasta uudesta lainsdaadanndsta. Talléin lakiehdotuksia on jouduttu tarkentamaan
myOdhemmassa vaiheessa, kun niissa on havaittu puutteita.

Tasta aiheutuu turhia vastakkainasetteluja, jotka olisi voitu valttda paremmalla yhteistyolla.
Hyva ja laadukas lainsdadantovalmistelu edellyttaa, etta tydryhmatydssa ovat mukana



Lausunto 5(5)

FK | Finanssialan Keskusliitto
FC| Finansbranschens Centralforbund
FF1| Federation of Finnish Financial Services Laitila Antti

myos ne tahot, joiden toimintaan kyseinen saantely keskeisesti vaikuttaa. FK toivookin, etta
valtiovarainministeridssa palattaisiin muiden ministerididen tapaan ja otettaisiin keskeiset
sidosryhmat mukaan valmistelutyohon.

FINANSSIALAN KESKUSLIITTO

Lea Mantyniemi
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