Front

Front Capital Oy LAUSUNTO
Front Varainhoito Oy 09.06.2017
Aleksanterinkatu 48 A

001000 Helsinki (Front Group)

Valtiovarainministerio
Rahoitusmarkkinaosasto
valtiovarainministerio@vm.fi /
janne.hayrynen@vm.fi

Viite; VMO087:00/2015

Lausuntopyyntd luonnoksesta hallituksen esitykseksi laiksi sijoituspalvelulain muuttamiseksi,
laiksi kaupankiynnistd rahoitusvalineilld ja erdiksi niihin liittyviksi laeiksi

Lausuntonaan Front Capital Oy lausuu seuraavaa;

Mielestimme Laissa joukkorahoituslain muuttamisesta (Joukkorahl) joukkorahoituksen maaritelmaa
tulisi tismentadd suhteessa hiljattain uudistettuun maaritelmaan vertaislainavalityksestd (Laki
erdiden luotonantajien ja luotonvilittdjien rekisteréinnistd; LuotonantorekL).

Joukkorahl 1 §:n 3 momentin mukaan; "Taman lain saanndksia ei sovelleta sellaiseen
lainamuotoiseen joukkorahoitukseen, jossa velallisena on kuluttaja. * Kiinnitdmme kuitenkin
huomiota, ettd vertaislainavalitysta ei ole aikaisemmin joukkorahoitusta koskevassa saantelyssa ja
niiden esitbissa kasitelty lainkaan joukkorahoituksena. Pitdisimme 1 §:n 3 momentin seuraavaa
sanamuotoa selkedmpana; * Taman lain sadnndksia ei sovelleta vertaislainavalitykseen eikd
sellaiseen lainamuotoiseen joukkorahoitukseen, jossa velallisena on kuluttaja. * Samasta syysta
mahdollisesti 2 §:n 1 mom. 3) -kohtaan voisi lisdtd vertaislainavilittdjan (... joka ei ole luottolaitos,
maksulaitos.., vertaislainavalittdjd..).

Kiinnitimme huomiota taivutukseen 2 §:n 1 mom. 3)-kohdassa (rekisterdity joukkorahoituksen
valittajalla).

Kommentoimme Sijoituspalvelulain uudistukseen liittyen Sijoittajien korvausrahaston kustannusten
jakoa; mielestamme talld hetkelld jakoperuste jossain madrin vadristda kilpailutilannetta, koska
kannatusmaksu perustuu yksinomaan asiakaslukumadréan, eikd missdan maarin asiakasvarojen
maaraan. Joukkorahoituslakia sdddettdessd talousvaliokunta antoi ponnen korvausrahaston
kannatusmaksujen maaraytymista koskevan sdantelyn kiireelliseksi uudistamiseksi koskien kaikkia
sijoituspalveluyrityksia. Koska korvausrahaston vastuu perustuu nimenomaan asiakasvaroihin, olisi
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mielestdmme nyt Sijoituspalvelulain uudistuksen yhteydessa tarkoituksenmukaista arvioida myés
tata kysymysta.

Koska luonnokset hallituksen esitykseksi koskevat Mifid Il -direktiivin tdytantéonpanoa seka suoraan
sovellettavan Mifir-asetuksen aiheuttamaa tarvetta osin nykyisen lainsaddanndn poistamiseksi,
emme lausu mitdan EU-tasoisen sdantelyn sisdllostd. Yleisissd perusteluissa mainitaan tavoitteeksi;
“finanssikriisin jdlkeen turvallisempi, vakaampi, avoimempi ja vastuullisempi rahoitusjarjestelma.”
Esim. MAR-asetuksen yhteydessa markkinaosapuolet ovat suhteellisen yleisesti kokeneet
implementoinnin aiheuttaneen kohtuuttomia kustannuksia ja lisinneen byrokraattiseksi koettua
hallinnollista ty6ta, joka ei todellisuudessa ole lisdnnyt toivotulla tavalla avoimuutta. Onpa sddntely
johtanut jopa henkilémuutoksiin hallinnossa, jotta raportointiriesaa saataisiin vahennettya tai
joidenkin yhteistjen transaktioiden jaadyttamiseen hallinnollisista syistd. Koska asiakkaat viime
kadessa maksavat kaiken hallinnon, luodaan kasvavalla hallinnollisella taakalla joissain tilanteissa
myds skaalaetuja isommille toimijoille, mikd on omiaan vaaristamaan kilpailu. Ndin muodoin my6s
kyseisen Mifid-sdaantelyn toimeenpanossa ja sittemmin esim. FiVan ohjeistuksessa tulisi kiinnittda
mielestimme huomiota siihen, ettd kansallisesti ei lisdtd hallinnollisia vaatimuksia muihin EU-maihin
ndhden. Ndin ollen piddmme hyvéna lausuttua pyrkimysta; "Direktiivin sddnndkset pyritddn
panemaan taytantoon direktiivin mukaisina. Talla pyritddn valttamaan kansallisia
tulkinnanvaraisuuksia ja mahdollisia ristiriitoja komission ja ESMA:n antaman huomattavan laajan ja
yksityiskohtaisen alemman asteisen sadntelyn ja ohjeistuksen kanssa.” ESMA:n nykysdantely mm.
kdsityksemme mukaan kattaa huomattavan osan ehdotetuista monimutkaisia sijoitustuotteita
koskevasta sddantelysta.

Lisdksi kiinnitamme huomiota siihen, ettd markkinoiden havaittuihin epdkohtiin voidaan usein
puuttua tarkoituksenmukaisesti vdljemmankin lainsdadannon ja viranomaisohjeistuksen puitteissa,
kun se on hyvin laadittu ja tarkeimmaét sddntelytavoitteet julkilausuttu. Tendenssi, jossa jo olemassa
olevaa sadntelya tiukennetaan, koska pieni vahemmistd ei noudata saédntelyn kirjainta tai
tarkoitusta, johtaa epatarkoituksenmukaiseen ylisaantelyyn ja kilpailun vaaristymiseen.

Toteamme kaytanndssd havaittuna haasteena sen, ettd yha kasvaneet potentiaaliset
seuraamusmaksut (luonnolliselle henkildlle viisi miljoonaa) korottavat esim. hallitusjdsenyyksien
palkkioita ja estdvdat monien muutoin edellytykset tayttavien henkildiden osallistumisen
sijoituspalveluyhtiéiden hallituksiin. Kiinnitdmme erityisesti huomiota siihen, ettd rahastoyhtion
rahastojen osuudenomistajien valitsemien hallitusten jasenten rooli on edustaa kaikkia
osuudenomistajia ja ettd kasvavat vastuuvaatimukset voivat aiheuttaa joissain rahastoyhtidissa jopa
ongelman saada asianmukaisia edustajia hallitukseen.

‘Saddosten tavoitteena on viahentdd jasenmaiden harkintavaltaa unionin rahoituspalveluja koskevan
sddntelyn suhteen (single rule book), jotta voidaan auttaa tasapuolisten toimintaedellytysten
luomisessa jasenvaltioille ja markkinaosapuolille.” Toteamme kasityksendamme, ettd
valvontaviranomaisilla on huomattavan suuri eroavaisuuksia toiminnassaan jasenmaiden kesken;
Esimerkiksi rahastomarkkinoilla monia tuotteita on lanseerattu Luxemburgissa, koska niitd suomessa
on pidetty esimerkiksi sijoitusrahastolain vanhojen erikoissijoitusrahastojen saannésten perusteella
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kuluttaja-asiakkaiden edun vastaisena. Tahan liittyen pitaisimme erityisen tdrkedna seka
sijoituspalvelupuolella ettd rahastosaddntelyssa erottaa kuluttaja-asiakkaiden (retail) vaatimukset ns.
kokeneiden asiakkaiden {experienced investors) vaatimuksista. Kokeneiden asiakkaiden maaritelma
ei ole sddntelyssamme yhtenevdinen ja ammattimaisuuden maaritelma on erityisesti luonnollisilla
henkildilla erittain vaativa ja harvoin toteutuva. Pitaisimme tarkoituksenmukaisena huomioida Sipal
10:1 yhteydessd, ettd muiden kuin ammattimaisten asiakkaiden kokemuksessa, asiantuntemuksessa
ja resursseissa saattaa olla huomattavia eroja ja etta asiakkaiden luokittelu joko ammattimaiseksi tai
ei-ammattimaiseksi ei yksistaan ole riittdva, vaan ettd “asiakkaan asemasta sopimisen’ tulisi ottaa
huomioon asiakkaan kokonaisvaltainen arviointi; Nyt lainkohta ei anna oikein mitaan substanssia
tahan kysymykseen. Yksittdisissa transaktioissa selkeimmin kokeneen sijoittajan madaritelman tayttda
mielestamme vahintdan 100.000 €:n kertasijoitus-kriteeri, joka kuvastaa asiakkaan taloudellista
skaalaa ja joka kasittadksemme on EU:n alueella laajalti hyvaksytty.
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psta. Jan Forsbom, compliance
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