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Porssisadtion lausunto luonnoksesta hallituksen esitykseksi eduskunnalle laiksi
sijoituspalvelulain muuttamisesta, laiksi kaupankaynnista rahoitusvalineilla ja
eraiksi niihin liittyviksi laeiksi VM087:00/2015

Porssisadtio kiittdd valtiovarainministeriotd saamastaan lausuntopyynnostd.  Porssisaétion saadekirjan
mukainen tehtdva on edistad arvopaperisddstamista ja arvopaperimarkkinoita. Lausunnossaan Porssiséatio
tuo esille huomioita erityisesti yksityissijoittajan seka kotimaisten arvopaperimarkkinoiden nakdkulmasta.

Yleista

Pdrssisaatio pitdd lakimuutoksen tavoitteita tarkeind. Tallaisia tavoitteita ovat esimerkiksi sijoittajasuojan
vahvistaminen, pk-yritysten rahoituksen saatavuuden parantaminen, lapindakyvyyden lisdédminen ja
kaupankaynnin siirtdminen sééntelyn piirissé oleville markkinapaikoille.

Lahtokohtaisesti  Porssisdatio  pitdd valtiovarainministerion  valmistelemaa luonnosta hyvéna ja
asianmukaisena. Porssisadtio Kiittdd mahdollisuudesta osallistua valmisteltavaan asiaan liittyneeseen
kuulemistilaisuuteen toukokuussa.

Siirtokelpoinen arvopaperi / Mifid 11 soveltamisalue

Valtiovarainministerién toukokuussa jarjestamassa kuulemistilaisuudessa herési keskustelua eri maiden
tulkinnoista liittyen rahoitusvélineen ja arvopaperin maaritelmaan. Osa markkinatoimijoista esitti, ettd EU-
sdantelya voitaisiin kiertdd toteamalla ettd listaamattomien yritysten osakkeet eivat olisi siirtokelpoisia
arvopapereita. Koska asia on herattanyt keskustelua, Porssisaatio tuo selvyyden vuoksi esiin oman kantansa.

Pdrssisaation vahva ndkemys on, ettd Suomessa asia on maaritelty oikein. Se etta yhtié on listaamaton ei tee
osakkeesta siirtokelvotonta. Painvastoin, ei-ammattimaisten sijoittajien sijoittaessa rahoitusvalineeseen on
sen siirto- ja jalkimarkkinakelpoisuus erittdin toivottavaa. Joukkorahoituksen ensimarkkinan ja
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jalkimarkkinoiden kehittyessa on erittdin tarkeéd, ettd nykyinen linjaus séilytetdén ja asianmukaista EU-
sdantelyn vaatimaa sijoittajansuojaa noudatetaan oikeassa laajuudessa.

Sijoituspalveluja antavan henkilon patevyys (sijoituspalvelulaki 7 luku 2 8 6 momentti)
ja sijoitusneuvonnan riippumattomuus / kannustinkielto (sijoituspalvelulaki 10 luku 6 8)

Viime aikoina on todettu sijoituspalveluyritysten sijoitusneuvonnassa puutteita, joiden voidaan katsoa
liittyvan sekd osaamiseen ettd riippumattomuuteen. POrssisaatio pitdé erittdin hyvéna sitd ettd Mifid 1l:n
kautta lainsdadant6on tuodaan naihin sijoittajasuojan kannalta keskeisiin aihealueisiin liittyvié tarkennuksia
ja lisyksid. Porssisaatio kannattaa tehtyja esityksia.

Toimiluvan vaatiminen joukkorahoituksessa (joukkorahoituslaki)

Joukkorahoitustoimiala on viime vuosina kehittynyt voimakkaasti Suomessa tarjoten pienille yrityksille
uuden rahoituskanavan. Porssisaation kasityksen mukaan valtaosa sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta
kulkee talla hetkelld toimiluvallisten toimijoiden kautta.

Porssiséétio muistuttaa Suomessa vallitsevasta kansainvalisesti poikkeavasta osinkoverojarjestelmésta, jossa
osingonsaajan verotus on sidottu osingonmaksajan listautumisstatukseen. Tama epaneutraali asetelma toimii
ylimaardisend kansallisena kannusteena sijoittaa listaamattomiin yrityksiin. Epdaneutraalin verokannusteen
takia on erityisen tarke&a juuri Suomessa kiinnittdd huomiota myos listaamattomiin osakkeisiin sijoittavien
ei-ammattimaisten asiakkaiden sijoittajansuojaan. Mikéli verokohtelu olisi samanlainen kaikkien yritysten
jakamille osingoille, sijoittaja tekisi sijoituspdatoksen puhtaasti arvioimansa riskin ja tuotto-odotuksen
perusteella. Nyt verokohtelu vaaristaa tilannetta listaamattomien sijoitusten hyvaksi.

Mifid Il —saantely painottaa sijoittajansuojaa. Porssisdétio pitdd Finanssivalvonnan roolia valvojana
sijoittajansuojan kannalta keskeisend. Porssisaatio kannattaa valtiovarainministerion esittdmaa tiukennusta,
jonka mukaan jatkossa sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen tarjoajilta vaaditaan aikaisemman rekisteréinnin
sijaan  toimilupaa. Pdrssisaatio pitdad nopeita sddntelymuutoksia  markkinatoimijoiden  kannalta
epatoivottavina, mutta silti kannattaa esitettya muutosta.

Valtiovarainministerion esityksen mukaan sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoava voisi hyddyntada myds
kevyempaa toimilupamenettelyd.  Porssisaatio pitdd tatd kevyempdd mallia hieman epdselvana ja
mahdollisesti tarpeettomana. On térkedd, ettd Mifidin perusperiaatteita noudatetaan my®s mahdollisessa
kevyemmassd mallissa. NA&itd perusperiaatteita ovat esimerkiksi sijoitusneuvojien patevyysvaatimus
(sijoituspalvelulaki 7 luku 2 § 6 momentti) ja kannustinkielto (sijoituspalvelulaki 10 luku 6 § kokonaan).
Vahintddn mainitut kohdat tulisi lisata vaatimuksiin (joukkorahoituslaki 3 luku 10 8).

Joukkorahoituksen jalkimarkkinat (kaupankaynti rahoitusvalineilld)
Porssisaatio esittdad ettd selvyyden wvuoksi lakimuutoksen perusteluissa huomioitaisiin jo markkinoille

kehittyvat joukkorahoituksen jalkimarkkinapaikat. Porssisaation nakemyksen mukaan on Mifid Il:n hengen
mukaista pitad tallaisia markkinapaikkoja lahtokohtaisesti monenkeskisind markkinapaikkoina. Pdéasiallinen
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syy miksi Suomessa asia halutaan tulkita toisin on epaneutraali osinkoverotus. Jalkimarkkinapaikkojen
jattaminen MTF-séantelyn ulkopuolelle heikentaa kuitenkin sijoittajansuojaa merkittavasti.

Porssisaatio pitdd keskeisend sité, etta kehittyvat joukkorahoituksen jalkimarkkinapaikat eli listaamattomien
yritysten osakkeiden vaihdantapaikat ovat valvottuja. On tdrkeéd varmistua tasapuolisesta ja asianmukaisesta
kaupankéynnista (5 luku 2 8). Erityisesti rahoitusvalineen hinnanmuodostuksen asianmukaisuuteen ja
l&pindkyvyyteen on voitava luottaa. Tahdan liittyy vaatimus kaupankayntiosapuolten vahimméaisméaéarasta (5
luku 9 8). Keskeistd on myds kaupankayntijarjestelmédd yllapitavalle taholle kohdistettu Kielto toteuttaa
asiakastoimeksiantoja omaa pddomaa vastaan tai harjoittaa pda@miehen lukuun tdsméaytettyd kaupankayntia (5
luku 21 8).

Euroopan arvopaperimarkkinavalvoja ESMA on omassa kannanotossaan todennut ettd joukkorahoituksen
ensimarkkinat eivat tyypillisesti ole monenkeskisida markkinapaikkoja, koska myyjid on yleensa vain yksi ja
ostajia monta. Sen sijaan joukkorahoituksen jélkimarkkinan kohdalla kyse todennédkoisesti on
monenkeskisestd markkinapaikasta, mikali kyse on jérjestelmallisesta sddnndnmukaisesta toiminnasta.
ESMAnN mukaan pelkat ilmoitustaulutyyppiset ratkaisut, joissa vain listataan potentiaalisia myyjia ja ostajia
eivat ole monenkeskisia markkinapaikkoja. Koska kyseessa on nopeasti kehittyva toimiala, jolla on paljon ei-
ammattimaisia asiakkaita, olisi lainsaatajan hyva ottaa asiaan aktiivisesti kantaa.

Lopuksi

Porssisdatio pitdaa padomamarkkinan jatkuvaa kehittdmista erittdin tarkednd. Markkinaa tulee kehittaa
huomioiden samanaikaisesti yritysten kasvurahoituksen saatavuus seké sijoittajansuoja. Lahtdkohtaisesti
akillisia tempoilevia muutoksia tulisi vélttaa, toimintaympériston ennustettavuus on myos tarkeaa.
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