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Luonnos hallituksen esitykseksi sijoituspalvelulain muuttamisesta,
laiksi kaupankaynnista rahoitusvalineilla ja eraiksi niihin liittyviksi
laeiksi

Esitysluonnoksessa ehdotetaan saadettavaksi laki kaupankaynnista rahoi-
tusvilineilld. Luonnoksessa ehdotetaan muutettaviksi myos sijoituspalvelu-
lakia, Finanssivalvonnasta annettua lakia ja joukkorahoituslakia. Lisaksi
ehdotetaan tehtaviksi lakiteknisia muutoksia.

Ehdotuksilla pantaisiin taytantoon Euroopan unionin rahoitusvalineiden
markkinat —direktiivi (MIFID II) seka toteutettaisiin tarvittavat toimenpi-
teet Euroopan unionin rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen saannos-
ten noudattamiseksi.

Joukkorahoituslakia ehdotetaan muutettavan lisiamalla toimilupavaatimus
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vilittijalle. Lisaksi toimintaan sovel-
lettavia menettelytapasaannoksia tismennettaisiin.

Saadosehdotuksilla pyritadan muun muassa parantamaan pk-yritysten mah-
dollisuuksia paasta padomamarkkinoille, lujittamaan valvontaviranomais-
ten toimivaltaa ja vahvistamaan sijoittajansuojaa.

1. Keskeiset huomiot

Suomen Yrittdjat suhtautuu periaatteessa myonteisesti esitysluonnokseen,
joka voisi monipuolistaa yritysrahoituksen saatavuutta. Jos luonnoksessa
ehdotetut sddnnokset kannustavat sijoittajia sijoittamaan aiempaa enem-
man rahoitusmarkkinoille, taima voi kasvattaa yritysrahoituksen volyymia
ja laskea sen hintaa.

Joukkolainamarkkinoiden hinnoittelun lapinidkyvyys voi niin ikdan auttaa
yrityksid, kun ne arvioivat sopivaa hintaa joukkolainansa liikkeeseenlaskul-
le

Pienten ja keskisuurten yritysten rahoitusta ja kasvua esitysluonnoksessa
pyritddn edistimaan kehittamalld pk-yritysten kasvumarkkinoita. Euroo-
pan unionin jasenmaiden pk-yritysten kasvumarkkinoilla yritykset saisivat
toimia kevennetyn menettelyn piirissa. Kasvumarkkinat mahdollistaisivat
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pk-yritysten arvopaperien vaihdantaa yli kasvumarkkinarajojen, mika mo-
nipuolistaisi rahoituspohjaa. Taman tuoman nékyvyyden ja likviditeetin
kehittymisen myotd pk-yritykset voisivat esiintya sijoittajille houkuttele-
vampina sijoituskohteina.

Nama tavoitteet ovat sinansa kannatettavia, mutta nikemyksemme mukaan
esitysluonnoksen vaikutukset ovat monelta osin yritysrahoitusta leikkaavia
ja sen hintaa nostavia.

Merkittavin huolemme kohdistuu esityksen sisaltamaan joukkorahoitusla-
kia koskevaan pahaan valuvikaan. Taméan seurauksena pk-yritysten rahoi-
tus uhkaa merkittavasti vaikeutua ja saatavuus vihentya.

2. Joukkorahoituslain muutosehdotus ei ole perusteltu

Esitysluonnoksessa ehdotetaan, etta sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
valittajalta vaadittaisiin toimilupa. Kaytannossa tima muutos vesittaa koko
joukkorahoituslain, kun sijoitusmuotoista joukkorahoitusta ei enaa voi tar-
jota rekisteroitymisen perusteella.

Esitysluonnos nayttiisi johtavan tilanteeseen, jossa toimijan, joka tarjoaa
seka laina- etta sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, pitda seka rekisteroitya
etta hakea toimilupaa Finanssivalvonnalta. Tahan liittyy kaksinkertainen
hallinnollinen prosessi kuluineen. On selvaa, etta tallainen paillekkidinen
hallinnollinen taakka on tarpeetonta ja toteutuessaan tulee rajusti leikkaa-
maan joukkorahoituksen vilitysta.

Kasityksemme mukaan muutosehdotuksen perusteena oleva MIFID II:n 3
artikla ei edellyta ehdotettua muutosta. Esitysluonnoksessa oleva tulkinta
muutostarpeesta on merkittava poikkeama yleiseurooppalaisesta MIFID
II:n 3 artiklan tulkinnasta. Merkittavaa on myos se, ettd Suomen tulkinta
poikennee my6s Euroopan komission nikemyksesta kyseisen artiklan aihe-
uttamista muutostarpeista.

MIFID II:n 3 artiklan tulkintaan liittyvan suuren epaselvyyden vuoksi on
kasittamatonta, ettei komissiota ole esitysluonnoksen laadinnan yhteydessa
konsultoitu kyseessa olevan kohdan tulkinnassa. Tietojemme mukaan myos
esimerkiksi Ruotsissa MIFID II:n 3 artiklaa on tulkittu toisella tavalla kuin
Suomessa.

Suomen Yrittajat esittda, ettd tilanteen ollessa nain epaselva, joukkorahoi-
tuslain muutosehdotus irrotetaan MIFID II:n taytdntoonpanoa koskevasta
esitysluonnoksesta. Joukkorahoituslain muutosehdotus voidaan valmistella
erillisend hankkeena. Tassa yhteydessia on mahdollista myos selvittaa huo-
lellisesti komission sekd muiden EU-valtioiden kannat.

Mielestamme ei ole jarkevaa tehda hatikoityja kotimaisia ratkaisuja ennen
kuin Euroopan komissio, Euroopan pankkiviranomainen ja Euroopan ar-
vopaperimarkkinaviranomainen ovat ottaneet MIFID II:n osalta selkeidn
kannan ja arvioineet millaisia muutoksia eri EU-valtioissa voimaansaatet-
tuihin kansallisiin lainsdadantokehikoihin todellisuudessa tarvitaan.
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Joukkorahoituslakia koskeva esitysluonnos on kokonaisuutena vaillinaises-
ti valmistelu. Muutosehdotuksen sisaltoa ei ole riittavasti perusteltu ja en-
nen kaikkea taloudelliset vaikutusarviot ovat riittimattomat. Muutosesityk-
selld tulisi esitetyssd muodossaan olemaan voimakkaita haitallisia vaiku-
tuksia toimialan kehitykseen Suomessa.

Esitysluonnoksessa joukkorahoitukseen ehdotettavat muutokset ovat mo-
nelta osin myos hallitusohjelman ja karkihankkeiden vastaisia. Ehdotetut
muutokset tulisivat leikkaamaan markkinaehtoista yritysrahoitusta ja su-
pistamaan rahoituslahteitd. Ehdotusta ei voida pitaa myoskaan katsoa tu-
kevan hallituksen karkihanketta, jolla tavoitellaan digitalisaation ja siihen
liittyvan finanssiteknologian hyodyntamista.

Suomen Yrittajat pitaa vakavimpana kuitenkin sita, ettd muutosesitysluon-
nos heijastaa kielteista suhtautumista yrittajyyteen ja yritystoimintaan.
Joukkorahoituslain merkitys pk-sektorin rahoitusedellytysten kehittamisen
kannalta on keskeinen tilanteessa, jossa perinteisten markkinarahoittajien
kykya toimia yritysrahoituksessa pyritaan entisestaian leikkaamaan.

Katsomme lisaksi, ettd muutosesitysluonnos on joukkorahoituksen osalta

vastoin sdaadosten sujuvoittamista ja norminpurkua koskevaa hallituksen
karkihanketta.

Suomen Yrittajat
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