Privanetin lausunto esiteasetuksen taytantdénpanosta

TIIVISTELMA

Privanet Group Oyj (jdljempand “Privanet”) kannattaa monia Euroopan parlamentin ja
neuvoston 14 pdivand kesédkuuta 2017 antaman asetuksen (EU) N:o 1129/2017 koskien
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi séd&nnellylla markkinalla
ottamisen yhteydessd julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta
(jaljempana “esiteasetus™) sisaltamid tavoitteita. Privanet kannattaa erityisesti esiteasetuksessa
ehdotettuja toimenpiteitd, joiden tavoitteena on vahentda hallinnollista taakkaa erityisesti pk-
yritysten ja muiden pienten liikkeeseenlaskijoiden keskuudessa seké kevent&a voimassaolevaa
EU-esitettd koskevaa sééntelyd. Privanet yhtyy ndkemykseen, jonka mukaan
muutostoimenpiteilld voi parhaimmillaan olla pddomakustannuksia alentavia ja taman myo6té
paddoman saatavuutta parantavia vaikutuksia Euroopan talousalueella, jos muutokset saatetaan
voimaan taysimaaraisesti niin kansallisesti kuin koko EU:n alueella.

Privanet toteaa esiteasetuksen tdytantdonpanoa koskevasta hallituksen esitysluonnoksesta
(jaljempana “’Lakiehdotus™) lausuntonaan tiivistetysti seuraavat asiat:

e Privanet pitad valitettavana, ettei valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto ole
katsonut tarpeelliseksi kuulla markkinatoimijoita tai etujarjestdja Lakiehdotuksen
valmistelun yhteydessa. My6s Lakiehdotuksen lausuntopyynnon jakelulista on erittain
suppea, mikd on lainvalmistelun avoimuuden ja lausuntoprosessin tarkoituksen
nékokulmasta kyseenalaista.

e Privanet kiinnittad valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston huomiota siihen,
ettd Lakiehdotuksessa Finanssivalvonnalle kaavaillut maardyksenantovaltuudet ovat
poikkeuksellisen laajat, yksiloimattomat ja sdantelyn kokonaisuuden kannalta varsin
merkittavat. Valtuutus kasittaa liikkeeseenlaskijoiden ja liikkeeseenlaskun jarjestajien
nékokulmasta erittdin keskeista ja merkityksellista arvopaperimarkkinasaantelyd, jolla
voi olla markkinatoimijoille huomattavia hallinnollisia- ja kustannusvaikutuksia.
Finanssivalvonnalle annettavan madarayksenantovaltuuden sisalléstd tulisi  asian
merkittavyyden takia sadtaa lailla tai asetuksella, niin ettd valtuutus ja sen sisaltd on
riittdvan selked ja tarkkarajainen. Valtuutuksen sisaltéa méaarittavan lain tai asetuksen
osalta voitaisiin  soveltuvin  osin  kayttdd mallina valtiovarainministerion
rahoitusmarkkinaosaston  hyvéssd  yhteisty6ssa toimialan kanssa laatimaa
valtiovarainministerion asetusta joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuuden
sisallosta ja rakenteesta (1045/2016).

e Privanet toteaa, ettd Lakiehdotus on nyt Kirjoitetussa muodossaan jossain maarin
epaselvd.  Lakiehdotuksesta ei tdysin selvasti kdy ilmi, soveltuvatko
arvopaperimarkkinalain (746/2012) 1 luvun yleiset sdannodkset jatkossa myds
arvopaperitarjouksiin yleisolle, jos tarjousten vastikkeet ovat yhteensé alle 1 000 000
euroa unionissa 12 kuukauden aikana (ks. Lakiehdotus s. 17).

e Privanetin mielesta my6skaan Finanssivalvonnalle kaavailtuja
madrayksenantovaltuuksia ei ole Lakiehdotuksessa (ehdotetut arvopaperimarkkinalain
3 luvun 1-3 §:t) selkedsti rajattu koskemaan vain yli 1000000 euron (ja alle
8 000 000 euron vastikkeisia) arvopaperitarjouksia yleisolle unionissa 12 kuukauden
aikana (vaikka Lakiehdotuksen perusteluissa s. 14 ndin annetaan ymmartéa).

e Privanet Kkorostaa, ettd aiemmin arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 pykélaan
siséltyneet poikkeukset esitteen julkistamisvelvollisuudesta olivat erittdin selkeét ja
markkinatoimijat pystyivat ottamaan ne kaikilta osin hyvin ennakollisesti huomioon
toiminnassaan. Olisi esiteasetuksen tavoitteet huomioon ottaen toivottavaa, etta
valtiovarainministerid ottaisi Lakiehdotuksen jatkovalmistelussa huomioon sééntelyn
selkeyden niin, ettd esitepoikkeuksien kattavuus ja sisalté madariteltdisiin
yksityiskohtaisesti lain tai asetuksen tasolla (erityisesti tiedonantovelvollisuuden
sisalt6 alle 8000000 euron arvopaperitarjouksissa). Liséksi suunnattujen



arvopaperitarjousten (engl. private placement) edellytyksisté olisi hyvé ottaa tekstia
perusteluihin, koska asiakokonaisuutta koskeva arvopaperimarkkinalain 4 luku on
ehdotettu kumottavaksi silla perusteella, ettd asiasta sdédetadn tulevaisuudessa
yksityiskohtaisesti jo suoraan esiteasetuksessa.

e Privanet Kkiinnittdd valtiovarainministerion huomiota myds Lakiehdotuksessa
esitettyihin viittauksiin joukkorahoituslakiin (734/2016). On ongelmallista ja hyvan
lainvalmistelutavan nékokulmasta kyseenalaista, etta Lakiehdotuksen
jatkovalmisteluun kytketddn sellaisia lakimuutoksia, jotka eivat ole osa lausunnoille
lahetettya Lakiehdotusta.

e Lopuksi Privanet pyytaa valtiovarainministeriotd vield harkitsemaan esiteasetuksen
kansallisen voimaantulon aikataulua. Lakiehdotuksessa on ehdotettu, ettd siina esitetyt
lait tulevat voimaan 1.1.2018. Kun otetaan huomioon, ettd esiteasetus edellyttad
monien toimenpiteiden saattamista kansallisesti voimaan viimeistdan 21.7.2019
mennessd, niin valtiovarainministerion kiirehtiminen Lakiehdotuksen voimaantulon
osalta vaikuttaa omituiselta.

Privanet toteaa, ettd Lakiehdotusta tulisi jatkovalmistelussa monin paikoin selkeyttda seka
perusteluiden ettd sdanndsehdotusten osalta. Lakiehdotus on monilta osin viimeisteleméaton ja
siséltad monien substanssivirheiden liséksi virheellisid viittauksia jo kumottuihin lakeihin.
Lisdksi Lakiehdotuksessa kaytetty terminologia on epdjohdonmukaista ja sisdisesti
ristiriitaista.

Privanet toivoo, ettd Lakiehdotuksen jatkovalmistelussa markkinatoimijoita ja etujarjestoa
kuullaan huolellisesti ennen kuin Lakiehdotus annetaan eduskunnalle. Privanet osallistuu
mielellddn Lakiehdotuksen jatkovalmisteluun. Privanet kehottaa valtiovarainministeriota
jatkossa kiinnittdm&an enemman huomiota lainvalmistelun avoimuuteen ja lausuntopyyntdjen
jakelulistoihin, jotta myfds pienemmét rahoitusmarkkinatoimijat saavat tiedon niiden
liiketoiminnan kannalta merkityksellisista lainsdddanndn muutosehdotuksista.

YLEISTA PRIVANET GROUP OYJ:STA

Privanet on Suomessa toimiva toimiluvallinen ja Finanssivalvonnan valvonnan alaisuudessa
toimiva  sijoituspalveluyritys. Privanet yllapitdd Suomen johtavaa ja tunnetuinta
listaamattomien yritysten kaupankéyntipaikkaa, jossa sijoittajat voivat antaa osto- ja
myyntitoimeksiantoja kaupankdynnin kohteena olevien yritysten arvopapereista. Huolimatta
kaupankéynnistd Privanetin kauppapaikalla, yhti6 séilyy listaamattomana yrityksena.
Kéytdnndssa Privanet vélittdd listaamattomien yhtididen osakkeita, jotka eivat ole
kaupankéynnin kohteena porssissd eivatkd monenkeskisessda kaupankayntijarjestelmassa
noudattaen  toiminnassaan ~ omia  kaupank&yntiohjeitaan. Privanetin  tarjoama
kaupankéyntipalvelu on kaytanndssd manuaalisesti meklareiden yllapitama ilmoitustaulu,
jossa listaamattomien osakkeiden myymisesta ja ostamisesta kiinnostuneet sijoittajat voivat
tehdd keskendan néaitd koskevia osto- ja myyntitoimeksiantoja. Privanetin kauppapaikalla
kaupat toteutetaan manuaalisesti hyvaksymalla ne kaupat, joissa myyjan ja ostajan intressit
ovat antamiensa tietojen perusteella yhtyneet.

Muiden toimiluvassaan yksiloityjen liiketoimintojen liséksi Privanet yllapitdd Suomen
suurinta sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen keskittynyttda Around-joukkorahoitusalustaa.
Privanet tarjoaa mahdollisuuden kasvurahoituksen hankkimiseen liikevaihtoa jo tekeville
yrityksille 1-5 miljoonan euron valill& ilman toimialarajoitusta. Yrityksen tarinan tulee olla
hyvé ja takana vahva tiimi. Kun ndma asiat ovat kunnossa, Privanet kuuntelee yrityksen
johdon esittelyn ja tekee sen jélkeen yritystd koskevan taloudellisen yritystarkastuksen (due
diligence). Toukokuusta 2016 toimineen Around-joukkorahoitusalustan kautta on tahén
mennessa kerdtty yhteensd 31,8 miljoonaa euroa markkinaehtoista kasvurahoitusta
voimakkaasti kasvaville kotimaisille pienille- ja keskisuurille yrityksille (pk-yritys). Privanet
on Around-palvelunsa kautta toteuttanut onnistuneesti 15/16 palvelualustalle esikarsinnan
jalkeen hyvaksytysta rahoituskierroksesta. Privanet on ndin osaltaan tukenut kotimaisten pk-



yritysten kasvua ja sijoittajien mahdollisuutta investoida kotimaisiin kasvuyrityksiin. Kasvu-
ja pk-yritykset ovat Suomen kansantalouden selkdranka, jotka tyollistavdt valtaosan
kotimaisesta  tyovoimasta, joten tassd mielessd kasvurahoituksen laajamittainen
mahdollistaminen luo omalta osaltaan myds tyopaikkoja ja kasvua sekd edistad
Lakiehdotuksen mukaisesti pddomamarkkinaunionille asetettuja tavoitteita.

Privanet on my6s merkittdvd suunnattujen arvopaperitarjousten jérjestdja. Privanet jarjestaa
vuositasolla n. 11 suunnattua arvopaperitarjousta, joilla keratddn rahoitusta hakeville yhtidille
n. 18 miljoonaa euroa.

LAKIEHDOTUS
Valmisteluprosessi

Privanetilta - samoin kuin monilta muilta Lakiehdotuksen kannalta keskeisiltd keskisuurilta
rahoitusmarkkinatoimijoilta - ei ole pyydetty lausuntoa Lakiehdotukseen, mika on erittain
valitettavaa. Lakiehdotuksella on monia merkityksellisia —yhtymékohtia Privanetin
liiketoimintaan, minka takia Privanet katsoo tarpeelliseksi lausua asiassa. Lakiehdotus on
ikdvad jatkumoa valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston tdman vuoden puolella
suorittamalle lainvalmistelutyolle. Lakiehdotus on tehty virkatyond kuulematta lainkaan
toimialaa tai etujdrjest6ja. Esitysasetus on itsessadn suoraan sovellettavaa ja sellaisenaan
velvoittavaa yhteisooikeutta, mutta se sisaltdd myds monia kansallista harkintaa siséltavia
kotimaisen  rahoitustoimialan  toimintaedellytysten  nakokulmasta  merkityksellisia
asiakokonaisuuksia. Olisi avoimen lainvalmistelun ja rahoitusmarkkinoiden kansallisen
kilpailukyvyn  turvaamisen nakokulmasta toivottavaa, ettd rahoitusmarkkinaosasto
vastaisuudessa ottaisi toimialan (sek& pienet ettd suuret toimijat) ja etujarjestot
mahdollisimman varhaisessa vaiheessa osaksi lainvalmisteluhankkeitaan esimerkiksi erillisten
tyéryhmien tai julkisten kuulemisten kautta. On huomionarvoista, ettd Lakiehdotus lahetettiin
24.7.2017 paivatyn lausuntopyynndn mukaisesti ainoastaan neljalletoista lausuntopyynnossa
ja sen saatteessa erikseen yksildidylle taholle. Lausuntopyynté kattoi ndin vain murto-osan
keskeisista kansallisista markkinatoimijoista ja etujarjestoistd, mik& on lainvalmistelun
avoimuuden seka pienessd maassa elinehtona pidettavén yksityisen ja julkisen sektorin vélisen
yhteistyon kannalta valitettavaa. Privanet toivoo, ettd lausuntoprosessin jalkeen Lakiehdotusta
koskevassa jatkovalmistelussa rahoitusmarkkinaosasto jarjestdd Lakiehdotuksesta julkisen
kuulemisen, jotta markkinatoimijat ja etujarjestét voivat huolellisesti perehtyd ja sen
perusteella kommentoida Lakiehdotusta ennen kuin se vieddan eduskunnan kasiteltavaksi.

Nykytila

Esiteasetuksella kumottava esitedirektiivi kattaa vain siirtokelpoiset arvopaperit sellaisina kuin
ne ovat rahoitusvélineiden markkinat direktiivissd (jaljempana "MIFID 1) méaéritelty. Jos
kaytetty rahoitusvaline ei ole siirtokelpoinen arvopaperi, mutta on kuitenkin MIFID I:n
mukainen muu rahoitusvéline, talléin tulee soveltaa MIFID I:n  siséltdmid
tiedonantovaatimuksia. Tilanteissa, joissa kaytettdva rahoitusvaline ei ole MIFID I:n
mukainen rahoitusvaline miltaan osin, sovelletaan kansallista lainsaadantda, koska MIFID | ei
talléin sovellu miltddn osin kyseiseen toimintaan. Privanetin kasityksen mukaan tilanne ei
muutu esitysasetuksen ja Lakiehdotuksen taytantéonpanon myota.

Arvopaperimarkkinalakiin implementoidut esitedirektiivin mukaiset esitteen julkaisemista
koskevat sd&nnokset tulevat sovellettavaksi, kun tarjotaan yleisolle arvopapereita, esimerkiksi
osakkeita tai joukkovelkakirjoja, jolloin syntyy l&htokohtaisesti velvollisuus julkaista
Finanssivalvonnan hyvéksyméa esite (arvopaperimarkkinalain 3—5 luvut). llman esitteen
julkistamista on mahdollista tarjota yleisolle osakkeita esimerkiksi silloin, kun tarjous on alle
2,5 miljoonaa euroa tarjousta seuraavan 12 kuukauden aikana ja sijoittajille annetaan riittavat
tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan osakkeen arvoon.
Finanssivalvonnan tulkintakdytdannén mukaan arvioitaessa annettavien tietojen riittavyyttéd



tilanteessa, jossa esitettd ei tarvitse julkaista, tiedonantovelvollisuuden taso suhteutetaan
kohderyhmdn sijoituskokemukseen, sijoittajien tietdmykseen kyseisistd arvopapereista tai
lilkkeeseenlaskijoista seka muihin mahdollisiin tarjoukseen liittyviin erityispiirteisiin.
Annettavien tietojen laajuus lahenee kansallisen esitteen sisaltovaatimuksia silloin, kun
tietojen suppeampaa tasoa ei voida perustella kohderyhmén sijoituskokemuksella,
tietamyksella tai muilla erityisilla syilla (Finanssivalvonnan maaraykset ja ohjeet 6/2013).
Lisaksi Finanssivalvonta on kiinnittdnyt huomiota siihen, ettd rahoitusmarkkinasadntelyn
velvollisuuksien soveltumisesta riippumatta arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 8:n mukaan
arvopapereiden ja muiden rahoitusvalineiden markkinoinnissa ei saa antaa totuudenvastaisia
tai harhaanjohtavia tietoja. N&iltd osin Privanet toivoo, ettd Lakiehdotusta tdsmennetdan
valtiovarainministerion toimesta jatkovalmistelussa.

Rahoitusvélineiden markkinoita koskevia EU-saddoksia (MIFID Il —direktiivin ja MIFIR —
asetuksen) sek& niiden yhteyteen laaditun joukkorahoituslain muutosehdotusta koskeva
valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolla laadittu hallituksen esitys (jaljempéana
"MIFID Il-esitys”) lahetettiin lausuntokierrokselle 28.4.2017. Ehdotuksen perusteella
joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuutta koskevia s&annoksia ei ole tarkoitus
muuttaa. Nain ollen joukkorahoituksen saaja voisi edelleen hyoddyntdd esimerkiksi
joukkorahoituslain sallimaa, arvopaperimarkkinalaissa saadettyd korkeampaa, esiterajaa
huolimatta siitd, mink& toimijan kautta joukkorahoitus hankitaan. Privanet kannattaa
ehdotuksessa valittua l&hestymistapaa ja toivoo, ettd se otetaan huomioon myds
Lakiehdotuksen jatkovalmistelussa.

Lakiehdotuksen sisaltd
Arvopaperimarkkinalain yleisten saanndsten soveltuvuus

Lakiehdotus on nyt kirjoitetussa muodossaan jossain maéarin epéselva arvopaperimarkkinalain
1 luvun yleisten sadnndsten soveltuvuuden osalta. Lakiehdotuksen sivulla 17 olevasta kuvasta
(Kuva 1. Voimassa oleva ja ehdotettu uusi esitesddntely) saa sellaisen késityksen, ettei
arvopaperimarkkinalain 1 luvun yleisid sadnnoksid enda noudatettaisi sellaisten yleisolle
tehtavien arvopaperitarjousten osalta, jos tarjousten vastikkeet ovat yhteensé alle 1 000 000
euroa unionissa 12 kuukauden aikana. Privanet pyytad valtiovarainministerioté selventdméaan
arvopaperimarkkinalain 1 luvun yleisten sdédnndsten soveltuvuutta jatkovalmistelussa.

Finanssivalvonnalle ehdotettu maarayksenantovaltuutus

Lakiehdotuksen perusteella Finanssivalvonta voisi jatkossa antaa mé&aréyksia arvopaperien
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista, sijoittajille annettavista riittavista tiedoista ja
tiedonantovelvollisuutta koskevista muista edellytyksistd. Privanet vastustaa néin laajan ja
epatasmallisen  valtuutuksen  antamista  Finanssivalvonnalle.  Valtuutus  kasittaa
liikkeeseenlaskijoiden ja liikkeeseenlaskun jarjestajien nakokulmasta erittdin keskeistd ja
merkityksellistd arvopaperimarkkinasadntelyd, jolla voi olla markkinatoimijoille huomattavia
hallinnollisia- ja kustannusvaikutuksia. Markkinatoimijoiden pitd4 voida luottaa oikeustilan
pysyvyyteen erityisesti  Finanssivalvonnalle kaavailtujen  valtuutusten  siséltdmien
asiakokonaisuuksien osalta.

Lakiehdotuksessa ehdotetaan  kumottavaksi  esiteasetuksen voimaantulon  johdosta
arvopaperimarkkinalain 4 (Esitteen julkaiseminen ja sisdltd) ja 5 (Finanssivalvonnan
toimivalta ja menettely esitteen hyvéksymisessd) luvut, koska kyseisista asioista sdédetéan
suoraan  sovellettavassa  esiteasetuksessa. Samassa  yhteydessdé kumotaan  myds
arvopaperimarkkinalain 5  luvun 11  8&n  mukainen  valtiovarainministerion
asetuksenantovaltuus, jonka perusteella valtiovarainministerio on antanut
valtiovarainministerion asetuksen arvopaperimarkkinalain 3—5 luvussa tarkoitetuista
esitteistd (1019/2012), joka on siséltanyt sadnnokset ns. kansallisen esitteen siséllosta ja
erindisistd  tiedonantovelvollisuuksista. ~ Privanet pitdd ongelmallisena ja  hyvén



lainsaadantétavan  vastaisena, ettd Finanssivalvonnalle annetaan ndin laajoja laissa
yksil6iméattomié valtuuksia.

Perustuslain (731/1999) 80 §:n 2 momentin mukaan “myds muu viranomainen voidaan lailla
valtuuttaa antamaan oikeussaantoja madaratyista asioista, jos siihen on saantelyn kohteeseen
liittyvia erityisia syita eika sadntelyn asiallinen merkitys edellyta, ettd asiasta saadetaan lailla
tai asetuksella. Téallaisen valtuutuksen tulee olla soveltamisalaltaan tasmallisesti rajattu”.
Muulle viranomaiselle voidaan siten osoittaa oikeusséantdjen antamisvaltaa vain
poikkeuksellisesti ja talloin oikeusséantdjen antamisvalta on oltava tasmallisesti ja
tarkkarajaisesti madritelty. Sdannoksen tarkoituksena on ollut valtuuttaa ministeriéta alempi
viranomainen antamaan oikeussédannoiksi luonnehdittavia yleisia maarayksia joistakin
saantelyn kokonaisuuden kannalta vahaisista yksityiskohdista. Valtuuden kattamat asiat olisi
madriteltdva tarkasti laissa. Valtuutuksen tulisi lisdksi olla soveltamisalaltaan tdsmallisesti
rajattu. Valtuudesta voitaisiin perustuslain mukaan s&atd4 vain, jos siihen on séantelyn
kohteeseen liittyvié erityisia syitd. Téallainen erityinen syy olisi kasilla 1dhinna silloin, kun
kysymyksessa on tekninen ja vahaisia yksityiskohtia koskeva séantely, johon ei liity
merkittavaa harkintavallan kayttoa (ks. HE 1/1998 vp s. 133 ja PeVM 10/1998 vp s. 23).

Privanet toteaa, ettd Finanssivalvonnalle annettavan méaarayksenantovaltuuden sisallosta tulisi
asian merkittdvyyden takia s&atdd lailla tai asetuksella, niin ettd valtuutus ja sen sisalté on
riittdvan selked ja tarkkarajainen.

Finanssivalvonnalle ehdotetun maarayksenantovaltuutuksen sisalto ja kattavuus

Privanet kiinnittdd valtiovarainministerion huomiota Lakiehdotuksessa Finanssivalvonnalle
kaavailtuun varsin laajaan, yksiloimattomaan ja sadntelyn kokonaisuuden kannalta
merkittdvaan méaarayksenantovaltuuteen. Mé&dréyksenantovaltuus Kkattaa Lakiehdotuksen
mukaisesti ainakin kaikki sellaiset arvopapereiden tarjoamiset yleisélle, joiden yhteenlasketut
vastikkeet Euroopan unionissa 12 kuukauden aikana ovat yli 1 000 000 euroa, mutta alle 8 000
000 euroa.

Lisdksi Finanssivalvonnalle Lakiehdotuksessa kaavailtuja maéardyksenantovaltuuksia ei
Privanetin mielesta ole selkedsti rajattu koskemaan vain yli 1 000 000 euron (ja alle 8 000 000
euron vastikkeisia) arvopaperitarjouksia yleisolle unionissa 12 kuukauden aikana.

Lakiehdotuksen (s. 14) perusteluiden mukaan:

”Kansallista harkintavaltaa sisdltyy my6s mahdollisuuteen maéarata
kansallisella tasolla muita tarvittavia julkistamisvaatimuksia, jotka koskevat
yhteenlasketulta vastikkeeltaan unionissa 12 kuukauden aikana alle 1 000 000
euron arvopapereiden tarjoamisia yleisolle. Asetusta ei sovelleta tallaisiin
arvopapereiden tarjoamisiin, mutta jasenvaltiot voivat maarata kansallisella
tasolla muita julkistamisvaatimuksia, mikali katsovat tdman tarpeelliseksi ja
nama vaatimukset eivat aiheuta kohtuutonta tai tarpeetonta rasitetta
liikkeeseenlaskijoille. Esityksessa ei ehdoteta asetuksen vahimmaéisvaatimukset
ylittdvéd kansallista lisdsdantelyd kohdistuen néihin alle 1 000 000 euron
arvopapereiden tarjoamisiin yleis6lle. Ehdotus on tdman jasenvaltio-option
kohdalla, ettd Finanssivalvonnalle annettaisiin maarayksenantovaltuus muista
julkistamisvaatimuksista tarvittavien tiedonantovelvoitteiden huomioimiseksi.”

Lakiehdotuksen perustelut asian suhteen vaikuttavat varsin selkeiltd, mutta Lakiehdotuksen
arvopaperimarkkinalain 3 lukuun sdadettavéksi ehdotettujen uusien 1-3 §:ien sanamuodosta
Finanssivalvonnan madréystenantovaltuuksien rajoittamista koskemaan vain yli 1 000 000



euron arvopaperitarjouksia yleisolle unionissa 12 kuukauden aikana ei ole luettavissa.
Privanet kehottaa valtiovarainministerioté selkeyttdméan Lakiehdotusta t&lta osin.

Joukkorahoituslaki

Privanet on  Around —palvelun osalta  hyddyntanyt  valtiovarainministerion
rahoitusmarkkinaosaston valmistelemaa ja 1.9.2016 voimaantullutta Eurooppalaisessa
mittakaavassa poikkeuksellisen edistynyttd ja suhteellisuusperiaatetta oikeassa suhteessa
noudattavaa joukkorahoituslakia (734/2016). Privanet osallistui aktiivisesti alkuperdisen
joukkorahoituslain valmisteluun, joka toteutettiin hyvéssd, rakentavassa ja avoimessa
yhteistyGssa valtiovarainministerion sek& toimialan ja etujérjestéjen vélilla. Privanetin
kasityksen mukaan joukkorahoituslain keskeinen saavutus liittyy siihen, ett4d se on luonut
kevyen ja mahdollistavan saantelykehikon vaihtoehtoisen rahoituksen kasvulle Suomessa.
Lainvalmistelun yhteydessa otettiin onnistuneesti huomioon myoés kilpailuneutraliteetti, ja
joukkorahoituslain mahdollistamat kevennykset saatettiin kohtuullisissa méaarin - myos
toimiluvallisten rahoitusmarkkinatoimijoiden, kuten Privanetin, hyodynnettaviksi.

Privanet pitdd tarkednd, ettd joukkorahoituslain 11 8n 4 momentin mukainen
joukkorahoituspoikkeus, jonka mukaan joukkorahoituksen saajan ei tarvitse julkaista esitetta,
Jjos arvopapereita tarjotaan Suomessa ja niiden yhteenlaskettu vastike 12 kuukauden aikana on
alle 5000000 euroa, sailytetddn myods esitysasetuksen voimaantultua. Kyseessda on
korostuneesti kansallinen ratkaisu, jolla on pyritty kehittdmaan kansallisia olosuhteita muun
muassa purkamalla sijoittajarakenteen yksipuolisuutta sek& vahvistamaan rahoitustoimialan
kilpailukykya suhteessa keskeisiin verrokkimaihin. Useat tutkimukset osoittavat, ett4
erityisesti kasvuyritysten pankkien taseen kautta tulevan rahoituksen ehdot ovat kiristyneet.
Talloin on tarkead, ettd rahoitusta on saatavilla vaihtoehtoisista kanavista, jotka ovat kuitenkin
Suomessa kehittymattémat ja kustannuksiltaan korkeat. Suurten institutionaalisten sijoittajien
ja padomasijoittajien ndkokulmasta sijoitukset, jotka jadvat alle viiden miljoonan euron, ovat
usein kooltaan liian pienid, vaikka sijoituskohde olisikin riski-tuotto -suhteeltaan sopiva. Ndin
ollen esiteraja-arvon asettaminen viiteen miljoonaan euroon joukkorahoituksen yhteydessé on
antanut edellytykset nykyistd monipuolissmman ja kustannuksiltaan edullisemman
rahoituksen  tarjontaan  erityisesti  kasvuyritysten tarpeisiin.  Joukkorahoituslaista
talousvaliokunnassa kaydyssd keskustelussa raja-arvon asettaminen 5 miljoonaan euroon
arvioitiin ~ vahentdvan hallinnollisia  kustannuksia ja luovan edellytyksid entistd
merkittdvammalle vaihtoehtoiselle rahoitukselle. Muutoksella on helpotettu erityisesti kasvu-
ja pk-yritysten rahoituksen saantia ja vahennetty euroméaaraltdan pieniin arvopaperitarjouksiin
liittyvid hallinnollisia kustannuksia, jotka johtuvat yleisesti ottaen muun muassa
asiantuntijoiden  palkkaamisesta esitteen laatimisprosessin  ldpiviemisen yhteydessa.
Joukkorahoitusta koskevalla esitepoikkeuksella on tuettu onnistuneesti toimialan kasvua
Suomessa ja saatu rahoitusta hakevia pk-yrityksia joukkorahoituksen piiriin.

Esiteasetuksen taytdntéonpanon ja Lakiehdotuksen kasittelyn yhteydessd Privanet esittaa
harkittavaksi joukkorahoituspoikkeuksen nostamista Lakiehdotuksen mukaisesti 8 000 000
miljoonaan euroon samassa yhteydessa yleisen esiterajan korottamisen kanssa.

Vastaavasti Privanet esittdd, etta valtiovarainministerion asetus joukkorahoituksen saajan
tiedonantovelvollisuuden sisallosta ja rakenteesta jatetaan voimaan sijoitus- ja lainamuotoisen
joukkorahoituksen osalta. Kyseinen asetus on Privanetin arvion mukaan sisalloltdan selked,

! Lakiehdotus s. 37 (2 § Yleistlle arvopapereita tarjoavan ei tarvitse julkaista esitettd, jos: 2) “jokaisen tarjouksen
yhteenlasketut vastikkeet EU:ssa ovat enintddn kahdeksan miljoonaa euroa 12 kuukauden ajanjaksolta.”) ja (3 §
Finanssivalvonta antaa esiteasetuksen sdénndsten edellyttdmat tarkemmat méérdykset: 1) 2 §:ssd tarkoitetuista
poikkeuksista yleisolle annettavan esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, kun vastikkeeltaan alle 8 000 000 euron
suuruiseen tarjoukseen siséltyvistéd arvopapereista 12 kuukauden ajalta ei julkaista esitettd).




yksinkertainen ja ymmarrettdvd. Asetuksen vaatimusten noudattaminen on rahoitusta
hakevalle yritykselle sangen yksinkertaista ja vastaavasti joukkorahoituksen vélitt4jan on
suhteellisen helppo hallinnollisesti kevyelld tavalla tarkistaa, ettd asetuksen asettamat
vaatimukset on rahoitusta hakevan yrityksen toimesta taytetty. Privanet ehdottaa, ettd
valtiovarainministerio  harkitsee  ministeriossd  laadukkaasti  valmistellun  asetuksen
tarkoituksenmukaista hyodyntamista Finanssivalvonnalle annettavan
madrayksenantovaltuutuksen asiasisallon tdsméllisessa yksildinnissa ja rajaamisessa.

Privanet kiinnittdd valtiovarainministerion huomiota my6s Lakiehdotuksessa esitettyihin
viittauksiin joukkorahoituslain osalta. Lakiehdotuksessa todetaan, ettd joukkorahoituslakia
koskevat mahdolliset kysymykset on tarkoitus huomioida lausuntokierroksen jalkeen seka
saadun lausuntopalautteen yhteydessa. Joukkorahoituslaki tai sen muutos ei kuitenkaan ole
osa Lakiehdotusta, joten on oletettavaa, ettei monikaan lausunnonantaja ota kantaa
joukkorahoituslain vaatimiin muutoksiin olivat ne sitten teknisid tai substanssiperusteisia. On
ongelmallista ja hyvén lainvalmistelutavan nakdkulmasta kyseenalaista, ettd Lakiehdotuksen
jatkovalmisteluun kytketaan sellaisia lakimuutoksia, jotka eivat ole osa lausunnoille lahetettya
Lakiehdotusta.

Private Placement

Privanet Kkiinnittdd huomiota suunnatun arvopaperitarjouksen (engl. private placement) ja
siihen liittyvien nékokohtien sivuuttamiseen Lakiehdotuksessa. Esiteasetuksen 1 artiklan 4
kohta sisdltdd suunnattuja  arvopaperitarjouksia  koskevan poikkeuksen esitteen
laatimisvelvollisuudesta. Vaikka esiteasetus on itsessadn jasenvaltioissa suoraan sovellettavaa
séantelyd, niin Suomen markkinoilla erittdin merkityksellisest4 asiakokonaisuudesta ja sen
tulevasta sddntelykohtelusta olisi ollut paikallaan ottaa Lakiehdotukseen (vahintdén sen
perusteluihin) selvdt kannanotot erityisesti, kun suunnattuja arvopaperitarjouksia koskevat
poikkeussaannokset arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 8:ssa Lakiehdotuksen perusteella
kumotaan.

Privanet korostaa, ettd aiemmin arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 pykaldan sisaltyneet
poikkeukset esitteen julkistamisvelvollisuudesta olivat erittdin selkedt ja markkinatoimijat
pystyivat ottamaan ne kaikilta osin hyvin ennakollisesti huomioon toiminnassaan. Olisi
esiteasetuksen tavoitteet huomioon ottaen toivottavaa, ettd valtiovarainministerié ottaisi
Lakiehdotuksen jatkovalmistelussa huomioon saantelyn selkeyden niin, etta esitepoikkeuksien
kattavuus ja sisaltd madriteltaisiin yksityiskohtaisesti lain tai asetuksen tasolla (erityisesti
tiedonantovelvollisuuden sisélté alle 8 000 000 euron arvopaperitarjouksissa). Liséksi
suunnattujen arvopaperitarjousten edellytyksistd olisi hyva ottaa tekstid perusteluihin asiaa
koskevan arvopaperimarkkinalain kumoutuessa, vaikka asiasta onkin sindnsd s&adetty
yksityiskohtaisesti jos suoraan esiteasetuksessa.

Markkinapaikkasaantely

Julkisen osakeyhtion osakkeet voidaan ottaa kaupankdaynnin kohteeksi arvopaperip6rssissd
(séé&nnelty markkina) sekd monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmassa. Yksityisen
osakeyhtion osakkeilla ei voida kdyda kauppaa porssissa, sen sijaan niilla voidaan kayda
kauppaa monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa. MIFID ll-esityksessa kauppapaikoiksi
luetaan sddnnelty markkina, monenkeskinen kaupankayntijarjestelmd ja organisoitu
kaupankéyntijarjestelma. Suomessa sijaitsee yksi saannelty markkina Helsingin Porssi ja yksi
monenkeskinen kaupankdyntijarjestelmd Nasdaq Helsinki First North. Kummankin edelld
mainitun markkinan yll&pit4jand toimii Nasdag Helsinki Oy. Organisoitujen MIFID II-
esityksen mukaan Suomessa kauppapaikkojen ja niiden yllapitdjien osalta vaikutukset
keskittyvat pitkalti Nasdag Helsinki Oy:60n. Privanet yllapitdd Suomen johtavaa ja
tunnetuinta listaamattomien yritysten kaupankdyntipaikkaa, jossa sijoittajat voivat antaa osto-
ja myyntitoimeksiantoja kaupankéynnin kohteena olevien yritysten arvopapereista. Huolimatta
kaupankéynnistd Privanetin kauppapaikalla, yhtié sdilyy listaamattomana yrityksena.



Kéytdnngssa Privanet vélittdd listaamattomien yhtididen osakkeita, jotka eivdt ole
kaupankéynnin kohteena poOrssissd eivdtkd monenkeskisessd kaupankayntijérjestelmassa
noudattaen  toiminnassaan ~ omia  kaupanké&yntiohjeitaan. Privanetin ~ tarjoama
kaupankéyntipalvelu on kaytannossd manuaalisesti meklareiden yllapitdama ilmoitustaulu,
jossa listaamattomien osakkeiden myymisesta ja ostamisesta kiinnostuneet sijoittajat voivat
tehdd keskendan néitd koskevia osto- ja myyntitoimeksiantoja. Privanetin kauppapaikalla
kaupat toteutetaan manuaalisesti hyvéksymalla ne kaupat, joissa myyjan ja ostajan intressit
ovat antamiensa tietojen perusteella yhtyneet.

Privanet  toivoo, ettd MIFID Ill-esityksen jatkovalmistelussa  monenkeskisten
kaupankéyntijarjestelmien saantelya selkeytetéan. Erityisesti monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmén kéyttamista ja toimintaedellytyksid koskevat sdannokset ovat osin
tulkinnanvaraiset. MIFID ll-esitykseen kuuluvassa laissa kaupank&ynnista rahoitusvélineilld 5
luvussa séadetddn  monenkeskisestd kaupankayntijarjestelmédd seka monenkeskisen
kaupankéynnin jarjestdjdd koskevista vaatimuksista. Monenkeskisen kaupankdynnin
jarjestdjan on laadittava ja pidettava yleistn saatavilla sdannét, joiden vahimmaissisaltd on
madritelty laissa. Monenkeskisen kaupankaynnin jarjestdjan on annettava kaupankéynnin
kohteena olevasta rahoitusvalineestd riittdvasti tietoa tai muutoin varmistettava tiedon
saatavuus, jotta kaupankdyntiosapuolet voivat tehda perustellun arvion rahoitusvalineesta.
Rahoitusvélineen ottaminen kaupankdynnin kohteeksi edellyttdd, ettd rahoitusvalinettad
koskevien tietojen saatavuus voidaan turvata edell& kuvatulla tavalla.

Lainsdadantd kaipaisi selvennystd siitd, milld edellytyksilld ja misséd tilanteissa
monenkeskinen kaupankayntijarjestelma toimii nimenomaisesti Suomessa. Edellyttadko
monenkeskisen kaupankdyntijarjestelméan toimiminen Suomessa erillista tytaryhtiota vai onko
toimiminen sivuliikkeen (toimisto) valitykselld riittdva4? Privanet on tormannyt Kyseiseen
tulkintaongelmaan  jérjestdessddn Ahola Transportin  listautumisantia  ruotsalaiseen
Aktietorgetiin. Aktietorgetilla ei ollut sivuliikettd Suomessa, joten tulkinta ruotsalaisesta
markkinapaikasta oli rationaalinen. Tulkintaongelma on ajankohtainen, koska Suomessa
toimistoa pitdvd ja Suomeen toimintansa notifioinut Nordic Growth Market (NGM) on
jarjestdméssd Suomessa listautumisanteja ja ndiden osalta on jalleen jossain maarin
epétietoisuutta, mink& maan lakia tulisi noudattaa. Privanet korostaa, ettd ulkomaisia
toimijoita, jotka yllapitavat monenkeskista kaupankayntijérjestelmad suomalaisille yrityksille
ja suomalaisille sijoittajille kohdellaan samalla tavalla kuin Nasdaq Helsinki Oy:td. Privanetin
nakemyksen mukaan suomalaisille yrityksille ja suomalaisille sijoittajille monenkeskista
kaupankéayntijarjestelméa koskevia palveluita tarjoavaa ulkomaalaista toimijaa tulisi koskea
sama saantely kuin Nasdaq Helsinki Oy:ta sen toimipaikasta riippumatta.?

Muita huomioita

Privanet pyytda valtiovarainministeriotd vield harkitsemaan esiteasetuksen kansallisen
voimaantulon aikataulua. Lakiehdotuksessa on ehdotettu, ettd siind esitetyt lait tulevat
voimaan 1 pdivdnd tammikuuta 2018. Kun otetaan huomioon, etti esiteasetus edellyttda
monien toimenpiteiden saattamista kansallisesti voimaan viimeistdan 21 pdivana heindkuuta
2019 mennessd, niin valtiovarainministerion Kiirehtiminen esiteasetuksen voimaantulossa
vaikuttaa omituiselta.

Privanet toteaa, ettd Lakiehdotusta tulisi jatkovalmistelussa monin paikoin selkeyttdd sekéa
perusteluiden ettd sd&nndsehdotusten osalta. Lakiehdotus on monilta osin viimeistelematon ja

2 MIFID ll-esitykseen kuuluvassa laissa kaupankiynnisti rahoitusvilineilld 4 luvun 1 §:ssd todetaan, ettd “Ennen
kuin toisessa ETA-valtiossa toimiluvan saanut porssida vastaava markkinoiden yll&pit4j& voi tarjota Suomeen
sijoittuneelle sijoituspalvelun tarjoajalle tai muulle henkildlle suoran mahdollisuuden kdyd& kauppaa saannellylla
markkinalla, on sille toimiluvan myonténeen valtion toimivaltaisen viranomaisen tehtéva asiasta ilmoitus
Finanssivalvonnalle. Mitd 1 momentissa sdadetdan, sovelletaan myds kaupankaynnin jarjestajan yllapitamaan
monenkeskiseen ja organisoituun kaupankayntijarjestelmaan.”



siséltad monien substanssivirheiden liséksi virheellisia viittauksia jo kumottuihin lakeihin
(mm. sivun 35 viittaus kilpailunrajoituslakiin, joka on korvattu jo vuonna 2011 kilpailulailla).
Lisiksi Lakiehdotuksessa kaytetty terminologia on epdjohdonmukaista ja sisdisesti
ristiriitaista. Monet epakohdista olisivat olleet todennédkdisesti ennakollisesti korjattavissa
avoimemmalla lainvalmisteluty6lla.

LOPUKSI

Privanet pitda Lakiehdotuksen tavoitteita kannatettavina, mutta pitda Lakiehdotusta monelta
osin keskenerdisend ja vajavaisena. Lakiehdotusta on monelta osin tarpeen tdsmentdd ja
taydentda jatkovalmistelussa. Privanet toivoo, ettd jatkovalmistelu toteutetaan hyvén
lainvalmistelun periaatteiden mukaisesti avoimesti hyvassd yhteistydssa toimialan ja
etujarjestdjen kanssa. Privanet korostaa hyvind esimerkkeind joukkorahoitusta ja
joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevien lakien valmistelut, joissa molemmissa
rahoitusmarkkinaosasto kytki seké toimialan ettd etujérjestét jo varhaisessa vaiheessa osaksi
lainvalmisteluty6ta. Lisaksi hankkeissa jarjestettiin useita avoimia kuulemisia, joissa toimiala
pystyi esittdméadn nakokantojaan hankkeissa valmisteltuihin lakiehdotuksiin. Molemmissa
hankkeissa lopputulos sai kiitosta laajalti sekd Suomessa (niin toimialalta, etujarjestoilta kuin
poliittisen  kentdn eri  puolilta) ettd kansainvélisesti.  Privanet toivoo, ettd
valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto voisi palata kyseisenlaiseen avoimeen ja
yhteistyohon perustuvaan lainvalmistelutapaan.

Privanet pyytdd valtiovarainministeriotd kunnioittavasti kiinnittdmé&an huomiota t&ssé
lausunnossa esitettyihin nakokohtiin. Keskeistd on saataa lailla tai asetuksella tasmaéllisesti ja
tarkkarajaisesti Finanssivalvonnalle Lakiehdotuksessa kaavaillut madrdyksenantovaltuudet,
jotta esitettyjen valtuutuksien perustuslainmukaisuus voidaan varmistaa. Markkinatoimijoiden
nédkokulmasta on tarkeédd, ettd méaardystenantovaltuutuksien, kuten varsinaisten maéraysten,
kattavuus, sisaltd ja muutostapa on mééritetty laissa tai asetuksessa, jotta sadntely-ymparistd
on riittavalla tavalla markkinatoimijoiden ennakoitavissa. Privanet esittad, ettd lahtokohtana
voitaisiin  kayttdad valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston hyvassa yhteistydssa
yhdessa markkinatoimijoiden ja etujarjestdjen kanssa valmistelemaa valtiovarainministerion
asetusta joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuuden sisallosta ja rakenteesta.

Privanet toivoo, ettd Lakiehdotuksen jatkovalmistelussa markkinatoimijoita ja etujérjestoa
kuullaan huolellisesti ennen kuin Lakiehdotus annetaan eduskunnalle. Privanet osallistuu
mielellddn Lakiehdotuksen jatkovalmisteluun. Privanet pyytda valtiovarainministeriota
jatkossa kiinnittamaan enemman huomiota lainvalmistelun avoimuuteen ja lausuntopyyntdjen
jakelulistoihin, jotta my0s pienemmat rahoitusmarkkinatoimijat saavat tiedon niiden
liiketoiminnan kannalta merkityksellisisté lainsddddnndn muutosehdotuksista.
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Kunnioittavasti

Kimmo Lénnmark Karri Salmi
Toimitusjohtaja Hallituksen puheenjohtaja
Privanet Securities Oy Privanet Securities Oy

Privanet Securities Oy on Privanet Group Oyj:n tytaryhtio, joka yllapitdd Suomen johtavaa
listaamattomien yritysten arvopapereiden kauppapaikkaa. Privanet Group Oyj -ryhmaan
kuuluu Privanet Securities Oy:n lisaksi Privanet Capital Markets Oy, joka keskittyy
paaomajarjestelyihin.



