Privanetin lausunto joukkorahoituslain muutosehdotuksesta

TIIVISTELMA

Privanet Securities Oy (Privanet) vastustaa joukkorahoituslain muutosesitysti. Muutosehdo-
tus on tehty kuulematta toimialaa tai etujdrjestdjd, ja silld on voimakkaita haitallisia vaikutuk-
sia kotimaiseen vaihtoehtoisen rahoituksen markkinaan. Muutosehdotuksen liityntd rahoitus-
vilineiden markkinat IT —direktiiviin (MIFID II) on vihiinen ja monilta osin keinotekoinen.
Muutosehdotus vaikuttaa laaditun kiireessd ja ilman riittivii joukkorahoitusmarkkinoita kos-
kevaa asiantuntemusta. Tdma heijastuu véistimattd muutosehdotuksen siséltodn ja laatuun.
Joukkorahoituslaki on kansallista sdantelyd, jolla on saatettu osin voimaan MIFID I:n 3 ar-
tikla, joka on jisenvaltio-optio. MIFID L:n 3 artikla antaa direktiivissi asetetuin reunaehdoin
Jdsenvaltioille mahdollisuuden olla soveltamatta MIFID-sdéntely4 tietynlaiseen toimintaan,
kuten Suomessa sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen. Direktiivi on Euroopan unionin ji-
senvaltioille tarkoittama lainsdddintohje, joka ei suoraan muuta jasenvaltion lainsdaadintoa,
vaan antaa kansalliselle lainsaitdjille (Suomessa eduskunnalle) toimintaohjeita. Lainsditijin
velvollisuus on toteuttaa direktiivin sisdltd maansa lainsddddnnossi, mutta kussakin jdsenval-
tiossa voidaan valita toteuttamisen muoto ja keinot tarkoituksenmukaisimmalla tavalla.
MIFID II:n tdytdntoénpanon yhteyteen liitetty joukkorahoituslain muutosehdotus on monelta
osin puutteellinen, tarkoitushakuinen ja ennen kaikkea kotimaisille rahoitusmarkkinoille hai-
tallinen. Ehdotuksessa ei ole otettu — hallituksen esityksessi esitettyjen véitteiden vastaisesti —
riittdvissd madrin huomioon hallitusohjelman kirjauksia joukkorahoituksen tukemisesta ja
sidintelykehikon pitdmisestd joustavana, vaikka direktiivin taytintdonpanon yhteydessi timi
olisi mahdollista.

Privanetin nikemyksen mukaan muutosehdotus vaikeuttaa ja jopa estdd pienistd ja keskisuu-
rista yrityksistd koostuvan yrityskentén ja tarkemmin kasvuyritysten vaihtoehtoisen rahoituk-
sen ja kasvun kehittymisen, minka lisdksi se on monelta osin padministeri Sipildn hallitusoh-
jelman tavoitteiden vastainen. Valtiovarainministerion poukkoileva siéintelytoiminta ei my®os-
k#ddn ole omiaan luomaan luottamusta ja uskottavuutta kotimaisten rahoitusmarkkinoiden pit-
kdjinteiselle ja tavoitehakuiselle kehittimiselle, mikd on omiaan heikentimiin kotimaisten
rahoitusmarkkinoiden asemaa globaalissa kilpailussa. Privanet ihmettelee, miksi kaikista kay-
tettévistd olevista keinoista on valittu ilmeisen ennenaikainen ja kotimaisten rahoitusmarkki-
noiden kehittymiselle haitallinen etenemistapa, jossa Kiitelty ja markkinoilla hyvin vastaan-
otettu - hallitusohjelman karkihankkeena valmisteltu ja markkinoitu - joukkorahoituslaki tie-
toisesti ajetaan alas.

Privanet ehdottaa joukkorahoituslain muutosehdotuksen erottamista MIFID II:n tidytdnt6dnpa-
nosta ja palauttamista huolelliseen jatkovalmisteluun, mihin kytketdZin mukaan my&s toimiala
ja etujérjestot. Samassa yhteydessd olisi my&s syyti tehdi kattava oikeusvertailu muiden EU-
valtioiden toiminnasta suhteessa niiden kansallisiin erillislakeihin, konsultoida komissiota ja
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista (ESMA) MIFID II:n tulkinnasta kansallisten
joukkorahoituslakien suhteen ja ennen kaikkea laatia asianmukaiset ja kattavat vaikutusarviot
muutosehdotuksen edellyttimistd muutoksista ja niiden kustannuksista.

JOHDANTO
Yleistii Privanet Securities Oy:sti

Privanet on Suomessa toimiva toimiluvallinen ja Finanssivalvonnan valvonnan alaisuudessa
toimiva sijoituspalveluyritys. Muiden toimiluvassaan yksildityjen liiketoimintojen lisdksi Pri-
vanet ylldpitdd Suomen suurinta sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen keskittynytti
AROUND-joukkorahoitusalustaa. Privanet tarjoaa mahdollisuuden kasvurahoituksen hankki-
miseen litkevaihtoa jo tekeville yrityksille 1-5 miljoonan euron vililld ilman toimialarajoitus-
ta. Yrityksen tarinan tulee olla hyvi ja takana vahva tiimi. Kun nimi asiat ovat kunnossa, Pri-



vanet kuuntelee yrityksen johdon esittelyn ja tekee sen jilkeen yritystd koskevan taloudellisen
yritystarkastuksen  (dwe  diligence). Toukokuusta 2016  toimineen = AROUND-
joukkorahoitusalustan kautta on tihi#n mennessd keritty yhteensd yli 28 miljoonaa euroa
markkinaehtoista kasvurahoitusta voimakkaasti kasvaville kotimaisille pienille- ja keskisuuril-
le yrityksille (pk-yritys). Privanet on AROUND-palvelunsa kautta toteuttanut onnistuneesti
14/15 palvelualustalle esikarsinnan jilkeen hyviksytystd rahoituskierroksesta. Privanet on
niin osaltaan tukenut kotimaisten pk-yritysten kasvua ja sijoittajien mahdollisuutta investoida
kotimaisiin kasvuyrityksiin. Kasvu- ja pk-yritykset ovat Suomen kansantalouden selkiranka,
jotka tydllistdvit valtaosan kotimaisesta tyovoimasta, joten tissd mielessd kasvurahoituksen
laajamittainen mahdollistaminen luo omalta osaltaan myds tydpaikkoja ja kasvua.

Joukkorahoituslaki

Privanet on toiminnassaan hyoddyntényt valtiovarainministerién rahoitusmarkkinaosaston val-
mistelemaa 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 hyvissd, rakentavassa ja avoimessa yhteisty§ssd valtiovarainministerion seki toi-
mialan ja etujdrjestéjen vililld. Privanetin kisityksen mukaan joukkorahoituslain keskeinen
saavutus liittyy siihen, ettd se on luonut kevyen ja mahdollistavan siintelykehikon vaihtoeh-
toisen rahoituksen kasvulle Suomessa. Lainvalmistelun yhteydessi otettiin onnistuneesti huo-
mioon myds Kilpailuneutraliteetti, ja joukkorahoituslain mahdollistamat kevennykset saatettiin
kohtuullisissa maarin myds toimiluvallisten rahoitusmarkkinatoimijoiden, kuten Privanetin,
hyodynnettdviksi. Privanetin nikokulmasta joukkorahoituslain keskeisid saavutuksia oli Suo-
men rahoitusmarkkinoiden sédéntelyn lahentdminen kohti yleiseurooppalaista linjaa muun mu-
assa niin, ettd sijoituspalvelulaissa médriteltyjen toimeksiantojen vastaanottamista ja vilitt4-
mistd sekd liikkeeseenlaskun jdrjestimistd koskevien sijoituspalveluiden sisiltdjen tulkinta-
kdytantoja tismennettiin tavalla, joka korostaa litkkeeseenlaskun jérjestimisen nykyistd sup-
peampaa ja toimeksiantojen vastaanottamisen ja vilittimisen nykyistd laajempaa tulkintaa,
mikd osaltaan on parantanut rahoitusmarkkinatoimijoiden toimintaedellytyksii ja mahdolli-
suuksia vilittdd rahoitusta kasvu- ja pk-yrityksille entistd paremmin.

Taloudellinen merkitys

Joukkorahoitus on kasvanut maailmalla, kuten Suomessa, voimakkaasti viime vuosina. Cam-
bridgen yliopiston vuoden 2016 syksylld julkistamien selvitysten mukaan globaalijoukkora-
hoitusmarkkina oli vuonna 2016 jo yli 100 miljardia Yhdysvaltojen dollaria, missi erityisesti
Kiinan markkinoiden voimakkaalla kasvulla on suuri vaikutus. Valtiovarainministerién joulu-
kuussa 2016 oman kyselytutkimuksensa perusteella julkistamien lukujen perusteella joukko-
rahoitusmarkkina kasvoi Suomessa vuoden 2015 70,5 miljoonasta eurosta vuoden 2016 153
miljoonaan euroon (+117 %). Samassa ajassa sijoitusmuotoinen joukkorahoitus, joka on ni-
menomaan kasvuyritysten nikokulmasta keskeistd, kasvoi 14,5 miljoonasta eurosta 41,3 mil-
joonaan euroon (+184 %). Suomi on syrjdssd maailman rahoitusmarkkinoiden keskuksista,
jolloin on oleellista, ettd kotimaisten yritysten kasvun mahdollistavia vaihtoehtoisia ja koros-
tuneen markkinaehtoisia rahoituskanavia on tarjolla. Tdmé ei ole mahdollista tai tulee ainakin
merkittdvissd médrin supistumaan, jos muutosehdotuksessa esitetyt monelta osin tarpeettomat
kiristykset pannaan Suomessa tdytintdon.

JOUKKORAHOITUSLAIN MUUTOSEHDOTUS

Valmisteluprosessi

Privanet haluaa kiittda valtiovarainministeri6td ja sen rahoitusmarkkinaosastoa alkuperdisen
joukkorahoituslain avoimesta ja rahoitusmarkkinoiden monipuolistamiseen tihdinneesti val-

mistelusta, jonka yhteydessd toimialaa kuultiin aktiivisesti ja esitettyjd kommentteja otettiin
kattavasti huomioon. T#ssd suhteessa joukkorahoituslain muutosehdotuksen valmistelu on



eronnut alkuperdisen joukkorahoituslain valmistelusta tdydellisesti. Privanet on havainnut
joukkorahoituslain muutosehdotuksen valmistelussa vakavia puutteita, joista valtiovarainmi-
nisterid ei ole ollut halukas kidymdin avointa keskustelua. Muutosehdotuksen sisdlldstd, sen
vaikutuksista toimialan liiketoimintaedellytyksiin tai laajemmin kotimaisiin rahoitusmarkki-
noihin ei ole muutosehdotuksen valmisteluvaiheessa keskusteltu toimialan tai etujirjestdjen
kanssa lainkaan. Valmistelu ei t4lt4d osin ole ollut Privanetin nikemyksen mukaan kaikilta osin
hyvin lainvalmistelutavan mukaista. Vihintdinkin ero alkuperiisen joukkorahoituslain avoi-
meen valmisteluun on ilmeinen.

Tiivistetysti Privanet haluaa tuoda seuraavat muutosehdotuksen valmistelun puutteellisuutta ja
jopa epddemokraattisuutta kuvaavat kotimaisten rahoitusmarkkinatoimijoiden nikokulmasta
huolestuttavat nikokohdat lausunnossaan esiin:

e Toimialaa tai etujérjestdjd ei ole muutosehdotuksen valmistelussa kuultu miltisin osin
— ero alkuperdisen joukkorahoituslain valmisteluun on merkittdvi ilman nikyvii syy-
td tai perustetta, miké heréttdd kysymyksen téllaisen linjan muutoksen syisti,

e Valtiovarainministerid ei ole konsultoinut muutosehdotuksesta muita EU-valtioita,
joissa on saatettu voimaan kansallinen joukkorahoituslaki eik4 taltd osin my®&skéin ole
tehnyt oikeusvertailua — jélleen ero alkuperdisen joukkorahoituslain valmisteluun ko-
rostuu,

e Valtiovarainministerio ei ole selvittinyt komissiolta, miten MIFID II —s&éntely4 tulisi
joukkorahoituksen yhteydessé tulkita — koska kyseessi ei ole asetus, vaan direktiivi,
niin kussakin jdsenvaltiossa voidaan valita toteuttamisen muoto ja keinot erityisesti di-
rektiivin valinnaisten jdsenvaltio-optioiden osalta, joten Suomessa voitaisiin myos
EU-oikeuden nikdkulmasta tavoitella kevyintd mahdollista l1dhestymistapaa,

¢ Alkuperdinen joukkorahoituslaki on kansallista sdantelyi, joka perustuu MIFID I:n 3
artiklan muodostaman jdsenvaltio-option kiyttéon, jolloin myds MIFID Il:sta riippu-
mattomien Kansallisten vaikutusarvioiden laatiminen on keskeisessd roolissa, jotta
muutosehdotus olisi mahdollisimman kattavasti linjassa hallitusohjelman linjausten ja
paljon julkisuudessa esilld olleen laadukkaan lainvalmistelun vaatimusten kanssa,

e Alkuperiisen joukkorahoituslain valmisteluun rahoitusmarkkinaosastolla osallistunei-
den lainvalmistelijoiden sivuuttaminen muutosehdotuksen valmistelusta kokonaisuu-
dessaan ja heidén hiljentdmisensd maanantaina 29.5 jirjestetyssd hallituksen esityksen
julkistamisen jilkeen jarjestetyssd julkisessa kuulemistilaisuudessa herittis voimakas-
ta huolta valtiovarainministerion tarkoitusperistd muutosehdotuksen siséllon suhteen
erityisesti koska uusilla vastuuvalmistelijoilla ei kertomansa mukaan ole kokemusta
vaihtoehtoisesta rahoituksesta tai joukkorahoitusmarkkinasta,

e Saamiemme tietojen mukaan alkuperdisen joukkorahoituslain vastuuvalmistelijaa ja
esittelijad ei ole kuultu miltddn osin muutosehdotuksen valmistelussa. Kyseinen hen-
kil6 on Euroopan mittakaavassa erittdin arvostettu alan asiantuntija, joka on ollut lu-
ennoimassa aiheesta seki komissiolle osana komission asiaa kisittelevi4 asiantuntija-
ryhmii ettd arvostetuimmissa Eurooppalaisissa yliopistoissa, kuten Cambridgessa ja
Oxfordissa, mikd jélleen kerran herdttdd vahvan ihmetyksen muutosehdotuksen tar-
koitusperista,

e Viimeisimpdnd, mutta ei vihidisimpind, olemme saaneet tietoomme, ettd wvaltiova-
rainministerié on ilmeisesti epdasiallisin toimintatavoin kansainvilisistd rahoitusasi-
oista vastaavan alivaltiosihteerin toimesta estéinyt entistd joukkorahoituslain vastuu-
valmistelijaa ja esittelijdd osallistumasta ilmoittautumisestaan huolimatta joukkorahoi-
tuslain muutosehdotusta koskeneeseen julkiseen kuulemiseen — kyseessd on avoimen
lainvalmistelun ja demokratian nikokulmasta poyristyttdvd toimenpide, joka vaatii



avoimen julkisen selvityksen korkea-arvoisen virkamiehen toiminnasta ja sen lailli-
suudesta.

Privanet pitdéd joukkorahoituslain muutosehdotuksen valmisteluprosessia kaiken kaikkiaan to-
della epitavallisena ja monelta osin keskeisten avoimen lainvalmistelu- ja demokratiaperiaat-
teiden vastaisina. Privanet toivoo, ettd muutosehdotuksen valmistelun taustat ja niiden tarkoi-
tusperit selvitetdén huolellisesti ja avoimesti riippumattoman tahon toimesta.

Muutosehdotuksen sisiilto
Yieistd

Hallituksen esityksessd ja jdrjestimissdsin kuulemistilaisuudessa valtiovarainministerién ra-
hoitusmarkkinaosasto on useassa yhteydessi viitannut siihen, ettd joukkorahoituslakiin esitetyt
muutokset ovat pakollisia johtuen MIFID II:n tdytdnté8npanosta aiheutuvista muutoksista.
Vastaavaa viitettd valtiovarainministerié on kédyttinyt viime aikoina useassa yhteydessi. Toi-
sin kuin suoraan sovellettava Euroopan unionin asetus, niin direktiivi on Euroopan unionin ji-
senvaltioille tarkoittama lainsddddntdohje. Se ei suoraan muuta jisenvaltion lainsdadantos,
vaan antaa kansalliselle lains#itédjdlle (Suomessa eduskunnalle) toimintaohjeita. Lains#tijian
velvollisuus on toteuttaa direktiivin sisdlté maansa lainsdddannéssi, mutta kussakin jasenval-
tiossa voidaan valita toteuttamisen muoto ja keinot. Jos valtion lainsdddantd ennestddn tayttad
direktiivin vaatimukset, mitdédn lainsdfdintdtoimia ei tarvita. Kun joukkorahoituslaissa keski-
Ossd on kaiken lisdksi MIFID II:n 3 artikla, joka on jdsenvaltio-optio, niin lains#itéjin harkin-
tavalta toteuttamisen muotojen ja keinojen osalta on vield entistikin laajempi. Kun otetaan li-
séksi huomioon, ettd komissio on monessa yhteydess julkisesti ilmoittanut pitivinsi Suomen
joukkorahoituslakia tasapainoisena kokonaisuutena ja yhten4 parhaista esimerkeistd toimialaa
tukevasta, mutta samalla riittdvén tasoisen sijoittajansuojan varmistavasta, kansallisesta lain-
sdddannostd, niin monelta hallituksen esityksesséd esitetyltd toimialan toimintaedellytyksi
heikentédviltd muutosehdotukselta nédyttdisi puuttuvan MIFID ll:sta johtuvat perusteet. Kun li-
siksi otetaan huomioon, ettd MIFID II on jo pitkilti otettu huomioon alkuperiisessi joukkora-
hoituslaissa (ks. HE 46/2016 vp s. 72-73), niin muutosehdotus ei tunnu tiltik&in osin tarkoi-
tuksenmukaiselta, vaan laajasti ylimitoitetulta ja tarkoitushakuiselta.

Toimeksiantojen vastaanottaminen ja vdlittaminen suhteessa liikkeeseenlaskun jérjestcimiseen

Liikkeeseenlaskun jarjestiminen on jadnyt niin EU-sédéntelyssd (MIFID I ja II) kuin kotimai-
sessa lainvalmisteluaineistossa tarkkarajaisesti maérittelemitti. Tilloin on luontevaa erityises-
ti hallitusohjelman linjausten valossa, ettd valitaan sellainen tulkinta, joka tukee Suomen ra-
hoitusmarkkinoiden kilpailukyky, yritysrahoituksen saatavuutta ja markkinoiden integriteet-
tid. Privanetin késityksen mukaan niin EU-sé#ntely kuin kotimainen lainsaadintd ei aseta tille
mitddn esteitd. Alkuperdisen joukkorahoituslain esitdissi viitataan monessa kohdin ESMA:n
kansallisille markkinavalvojille osoittamaan lausuntoon (ks. HE 46/2016 vp s. 44-54), joka
nimenomaisesti korostaa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta padsiintdisesti toimeksiantojen
vastaanottamisena ja vilittimisend. Tillaiseksi vastaanottamiseksi ja vilittimiseksi on perin-
teisesti katsottu esim. toimiminen merkintépaikkana eli merkintdjen vastaanottaminen yleisl-
td sekd merkint6jen edelleenvilitys osakeannin jirjestdville taholle, jolloin alusta toimii mer-
kintdpaikkana ja tilanne vastaa emissionmyyntii.

Alkuperidisen joukkorahoituslain hallituksen esityksestd selvidd, ettd kansallisten markkina-
valvojien tekemien ilmoitusten ja joulukuussa 2014 kerityn aineiston perusteella EU:ssa toimi
vuoden 2014 lopulla yhteensd 46 sdénneltyi palvelualustaa. MIFID I:n s#intelyn soveltamis-
alan laajuus ja sddntelystd johtuva hallinnollinen taakka riippuivat pitkalti siitd, millaista
MIFID I:n mukaista sd4nnelty4 toimintaa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoavan palve-
lualustan katsottiin harjoittavan. Palvelualusta voi luonnollisesti harjoittaa useaa MIFID I:ssd
sddnneltyd toimintaa esim. niin, ettd se tarjoaa toimeksiantojen vastaanottamisen ja vélittimi-
sen liséksi sijoitusneuvontaa, minki takia pddomamarkkinaunionia koskevan ESMA:n konsul-



taatiovastauksen liitteend olleessa raportissa kiytettivi vertailuluku 53 erosi 46 identifioidun
sddnnellyn palvelualustan madristi. ESMA totesi, markkinavalvojilta kerittyyn tietoon viita-
ten, ettd sddnneltyjen palvelualustojen katsotaan tarjonneen alustansa vilitykselld piiasiassa
MIFID I:n mukaista toimeksiantojen vastaanottamista ja vilittimisti. Toimeksiantojen vas-
taanottaminen ja vélittiminen identifioitiin tarjotuksi palveluksi kaikkiaan 40/53 tapauksessa.
Toiseksi yleisimmaksi sdanneltyjen palvelualustojen tarjoamaksi MIFID I:n saintelemiksi
toiminnaksi ESMA:n raportissa yksiléitiin sijoitusneuvonta (6/53). ESMA:n raportin mukaan
séinneltyjen palvelualustojen tarjoaman toiminnan Katsottiin vain harvoin tayttivin MIFID
L:n sdéintelemid rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin jarjestdmista ilman merkin-
td- tai ostositoumuksen antamista koskevan toiminnan (3/53). Erot sijoitusmuotoisen joukko-
rahoituksen kohtelusta eri EU-valtioissa ndyttivit ESMA:n mukaan perustuvan enemmén
kansallisten markkinavalvojien olemassa olevasta sdintelykehikosta ja sen soveltuvuudesta
tekemiin tulkintoihin kuin eri EU-valtioissa toimivien sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tar-
joavien palvelualustojen liiketoimintamallien erilaisuuteen. MIFID I:n kiytdssi olevasta Lam-
falussy —lainsdadantoprosessista seuraa, ettd ESMA:n sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta
antamalla tulkintaohjeella tulisi olla vaikutus kansallisten viranomaisten toiminnassa.

Kun otetaan lisdksi huomioon valtiovarainministerion Eduskunnan talousvaliokunnalle
31.5.2016 toimittama julkinen vastine hallituksen esityksestd eduskunnalle joukkorahoitus-
laiksi sekd eraiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 46/2016 vp) annettujen lausuntojen johdosta ja
erityisesti sen liitteen sivulla 19 valtiovarainministerion ja Finanssivalvonnan talousvaliokun-
nalle yhteisesti ponneksi ehdottama seuraava kanta: VM ja Fiva ehdottavat yhdessd harkii-
tavaksi, ettd talousvaliokunta korostaa sen tirkeyttd, ettd sijoituspalvelulaissa mddriteltyjen
toimeksiantojen vastaanottamista ja vdlittamisti sekd litkkeeseenlaskun jarjestamistd koske-
vien sijoituspalveluiden sisdltdjen tulkintakdyicnnoissd edistettdisiin vleiseurooppalaisia lin-
Jauksia.”, niin lienee hallitusohjelman linjaukset huomioon ottaen selvii, ettei Suomi tiltd
osin kiristd tulkintakdytdnto4an tavalla, joka vahingoittaa kotimaisten rahoitusmarkkinatoimi-
joiden toimintaedellytyksid ja kilpailukykyd. Privanetin nikokulmasta on tirkedd, etti sen
AROUND-palvelualustan kautta tarjoamaa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tulkitaan edelld
mainitun linjauksen mukaisesti joustavasti. Emissionmyynti eli merkintdpaikkana toimiminen
on Korostetun passiivista toimintaa, joka ei vield merkitse varsinaista liikkeeseenlaskun jirjes-
tdmistd, vaan ennen kaikkea toimeksiantojen vilittdmista. Privanetin rooli on olennaisesti toi-
nen kuin toimeksiannon perusteella tehtivissi liikkeeseenlaskun jérjestdmisessd, jossa emis-
sionjdrjestdjd ottaa pitkdlle menevin vastuun esitteestd ja sen sisdllostd. Joukkorahoituksessa
rahoitusta hakevalle yritykselle tarjotaan palvelualusta ja siitd 16ytyvit toiminnallisuudet oma-
ehtoiseen rahoituksenhankintaan. Privanet Katsoo, etti AROUND-palvelualustan liiketoimin-
tamalli vastaa joukkorahoituslaissa midriteltyd sijoitusmuotoiseksi joukkorahoitukseksi kat-
sottua toimintaa (ks. HE 46/2016 vp s. 104—108 erityisesti s. 105-106) ja titen tiedonantovel-
vollisuuden sisdlto tulisi madrdytyd joukkorahoituslain ja sitd koskevan asetuksen perusteella.

Markkinapaikkasddntely

Julkisen osakeyhtion osakkeet voidaan ottaa kaupankiynnin kohteeksi arvopaperiporssissi
(s@@nnelty markkina) sekd monenkeskisessi kaupankdyntijarjestelméssi. Yksityisen osakeyh-
tion osakkeilla ei voida kdydi kauppaa porssissé, sen sijaan niilld voidaan kdyda kauppaa mo-
nenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelmissd. Hallituksen esityksessi MIFID 1l:n koskevien
muutosten myotd kauppapaikoiksi luetaan sadnnelty markkina, monenkeskinen kaupankiynti-
jérjestelmd ja organisoitu kaupankéyntijdrjestelma. Suomessa sijaitsee yksi sddnnelty markki-
na Helsingin Porssi ja yksi monenkeskinen kaupankdyntijirjestelmid Nasdaq Helsinki First
North. Kummankin edelld mainitun markkinan yll4pitdjand toimii Nasdaq Helsinki Oy. Or-
ganisoitujen kaupankéyntijédrjestelmien méaérdi ei tiedetd, koska ne tulevat ensimmdisti kertaa
sééintelyn piiriin. Hallituksen esityksen mukaan Suomessa kauppapaikkojen ja niiden yllapita-
Jien osalta vaikutukset keskittyvit pitkilti Nasdaq Helsinki Oy:66n. Privanet yllipitdd Suomen
Jjohtavaa ja tunnetuinta listaamattomien yritysten kaupankdyntipaikkaa, jossa sijoittajat voivat
antaa osto- ja myyntitoimeksiantoja kaupankdynnin kohteena olevien yritysten arvopapereista.
Huolimatta kaupankédynnista Privanetin kauppapaikalla, yhtio sdilyy listaamattomana yrityk-



send. Kdytdnndssd Privanet vilittdd listaamattomien yhtididen osakkeita, jotka eivit ole kau-
pankédynnin kohteena porssissa eivitkd monenkeskisessd kaupankiyntijirjestelmissa noudat-
taen toiminnassaan omia kaupankdyntiohjeitaan. Privanetin tarjoama kaupankiyntipalvelu on
kdytanndssd manuaalisesti meklareiden ylldpitdimi julkinen ilmoitustaulu, jossa listaamatto-
mien osakkeiden myymisestd ja ostamisesta kiinnostuneet sijoittajat voivat tehdi keskendin
nditd koskevia osto- ja myyntitoimeksiantoja. Privanetin kauppapaikalla kaupat toteutetaan
manuaalisesti hyviksymalld ne kaupat, joissa myyjén ja ostajan intressit ovat antamiensa tieto-
jen perusteella yhtyneet. Privanetin nikemyksen mukaan MIFID Il:lla ei ole vaikutusta Priva-
netin yllépitimain listaamattomien yritysten kaupankiyntipaikkaan.

Kolmiporrasmalli joukkorahoituksen vilitykseen liittyen

Hallituksen esityksessé (s. 64-65) todetaan, etti MIFID II edellyttdd muutoksia alkuperiisen
joukkorahoituslain soveltamisalaa ja rekisterdintid koskeviin siinnoksiin. Esityksessd tode-
taan, ettd MIFID II:n 3 artiklan kansallinen tdytdntoonpano edellyttds, etti tiettyjd lain sovel-
tamisala-, rekisterditymis- ja asiakkaansuojasainnoksiid muutetaan direktiivin sinndksia vas-
taaviksi. Direktiivin edellyttim&t toimilupa-, menettelytapa- ja toiminnan jirjestimistd koske-
vat vaatimukset olisi esityksen mukaan ulotettava sovellettavaksi sellaiseen laissa tarkoitet-
tuun joukkorahoituksen vilitykseen, jossa on kyse MIFID Il:n 3 artiklan 1 kohdan b alakoh-
dassa tarkoitetusta siirtokelpoisiin arvopapereihin ja yhteissijoitusyritysten osuuksiin kohdis-
tuvasta toimeksiantojen vastaanottamisesta ja vélittdmisestd. Nykyisen lain edellyttimi rekis-
terditymisvaatimusta ei esityksen mukaan voitaisi pitdd kyseisten toimijoiden osalta riittivini,
vaan niiltd olisi edellytettdvd direktiivin sanamuodon ja tavoitteiden mukaisesti toimilupaa.
Toimilupa olisi kansallinen, eikd se oikeuttaisi tarjoamaan palveluita muihin jisenvaltioihin.
Muille toimijoille rekisterditymisen ehdotetaan jatkossakin olevan riittivaa.

Niéin ollen joukkorahoituslain muutosehdotus néyttiisi muodostavan kolmiportaisen jirjestel-
min, jossa (i) lainamuotoista joukkorahoitusta voi harjoittaa rekisterditymalld joukkorahoitus-
lain mukaisesti, (ii) sijoitusmuotoista joukkorahoitusta voi vilittdd hankkimalla sijoituspalve-
lulain 3 §:@4n lisattaviksi ehdotetun kansallisen toimiluvan ja (iii) sek laina- etti sijoitusmuo-
toista joukkorahoitusta voi tarjota ja vélittdd esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen tai luottolai-
toksen toimiluvan perusteella (s. 65). Hallituksen esityksen perustelut kolmiportaisen jarjes-
telmén taustalla ovat ohuet. Kun MIFID II velvoittaa lains4tij44 toteuttamaan direktiivin si-
sdllon Suomen lainsdddénnossd, jattden toteuttamisen muodot ja keinot kuitenkin vapaiksi,
niin erilliselle kansallisille toimiluvalle ei ndyttdisi olevan tarvetta, vaan toimintaa voitaisiin
hyvin kutsua Suomessa rekisterdinniksi. MIFID II edellyttii, ettd tiettyji joukkorahoituslain
soveltamisala-, rekisterditymis- ja asiakkaansuojasdannoksii muutetaan direktiivin sd@nndsten
mukaisiksi analogisesti, mutta ei suinkaan identtisesti. Niin ollen joukkorahoituslaki voisi
edelleen kattaa sekd laina- ettd sijoitusmuotoisen toiminnan harjoittamisen edellytykset ja mo-
lempia voisi harjoittaa rekisterditymisen perusteella. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
harjoittamiselle tulisi ainoastaan asettaa muutamissa kohdin tiukemmat rekisterditymisedelly-
tykset, jotka liittyvat MIFID II:n 3 artiklan 2 kohdan asettamiin vaatimuksiin. Kyseisi# vaati-
muksia ei kuitenkaan tule tulkita identtisesti, vaan analogisesti, jolloin jasenvaltiolla ja4 suh-
teellisen paljon harkinnan- ja tulkinnanvaraa, mill tavalla niiden sisiltd kansallisessa sdinte-
lyssd tdytdntoonpannaan. Hallituksen esityksessd viitataan MIFID Il:n osalta sanamuodon
mukaiseen tulkintaan, mik4 ei kuitenkaan ole direktiivii tdytdntdonpantaessa valttimatonti,
koska muoto ja keinot ovat jdsenvaltioiden itsensd harkittavissa. Hallitusohjelma linjaukset
edellyttdisivit taltd osin huomattavasti joustavampaa kuin sanamuodon mukaista tulkintaa.

Privanet toivoo, ettd valtiovarainministerié harkitsee esityksessd olevan kolmiporrasmallin
tarkoituksenmukaisuutta ja vihintddn tismentdd perusteluitaan sen osalta, millaista joukkora-
hoitustoimintaa kullakin hallituksen esityksessd kuvaillulla toimintamallilla voi esitetyssi
muodossaan harjoittaa. Privanetin nikokulmasta on oleellista, ettd kaikilla eri toimintamalleil-
la on l4htSkohtaisesti samat sdanndt (kuitenkin niin, ettd raskaammin séénnellyilld toimiluval-
lisilla toimijoilla on laajemmat mahdollisuudet joukkorahoituksen harjoittamiseen, kuten al-
kuperidisen joukkorahoituslain perusteella tihdnkin asti).



MIFID II:ssa edellytetdén, ettd MIFID II:n soveltamisalan ulkopuolelle 3 artiklan nojalla jite-
tyt toimijat kuuluvat direktiivin 97/9/EY mukaisesti hyviksyttyyn sijoittajien korvausjirjes-
telméén. Toisaalta EU-valtiot voivat sallia, ettd toimijat eivit kuulu tillaiseen jérjestelmadn
edellyttéden, ettd niilld on riittdviksi arvioitu ammatillinen vastuuvakuutus, pankkitakaus tai
muu vastaava vakuus, joka toimijan koon, riskiprofiilin ja oikeudellisen luonteen huomioon
ottaen varmistaa vastaavan suojan niiden asiakkaille. Alkuperiisessd joukkorahoituslaissa tar-
jottiin joukkorahoituksen vilittéjille mahdollisuus hyddyntdd vastuuvakuutusta tai muita pai-
omavaatimukselle valinnaisia vakuuksia sijoittajien korvausrahastoon kuulumisen sijaan. Pri-
vanet katsoo, ettéd kilpailuneutraliteetin nakdkulmasta on keskeisti, etti kaikki joukkorahoitus-
ta vilittdvit tahot kuuluvat jatkossa sijoittajien korvausjirjestelmén piiriin,

Soveltamisalasddnnos

Hallituksen esityksessd todetaan useassa kohtaa, ettd joukkorahoituslain soveltamisalasdin-
nosten selkeyttimiselld pyritdsn vilttdméin lain sddnndsten ristiriitaisuus EU-sé4intelyyn pe-
rustuvien sijoituspalvelulain si&nndsten kanssa (s. 65, 76, 95 ja 177). Esityksessi todetaan, et-
td nykyisen joukkorahoituslain soveltamisalasdénnoksen perustelut joukkorahoituslain ja sijoi-
tuspalvelulain keskindisestd normihierarkiasta ovat ongelmallisia siksi, ettd kansallinen jouk-
korahoituslaki ei voi ohittaa pakottavaan EU-sdintelyyn perustuvan sijoituspalvelulain tai
muun lain soveltamista. Kyseinen toteamus nédyttd4 perustuvan merkittdvian vadrinkasityk-
seen. MIFID 1 tai II 3 artiklaan perustuvan jdsenvaltio-option kiyttiminen nimenomaisesti
tarkoittaa, ettd kyseisen jdsenvaltio-option kattama toiminta (kuten Suomessa sijoitusmuotoi-
nen joukkorahoitus) ei ole MIFID I tai II sééntelyn piirissd (...jdsenvaltiot voivat pddittdd olla
soveltamatta tdtd direktiivid...). Ndin ollen kyseiseen toimintaan soveltuu ainoastaan toimin-
taa sddntelevd kansallinen lainsdddanto eli tdssd tapauksessa joukkorahoituslaki. Asiaa on k-
sitelty seikkaperdisesti ja yksityiskohtaisesti alkuperdisen joukkorahoituslain perusteluissa (ks.
HE 46/2016 vp s. 102-103). Téstd johtuen alkuperdisen joukkorahoituslain soveltamis-
alasddnnds on myos kirjoitettu niin, etté lakia sovelletaan tiettyji yksittiisid sd@nnoksid lukuun
ottamatta myd&s toimiluvallisiin toimijoihin, ndiden vilittdessd joukkorahoitusta joukkorahoi-
tuslain mukaisesti.

Privanet katsoo, ettd ehdotettu soveltamisalasdénnoksen muutos ei selkeytd, vaan pikemmin-
kin sekoittaa alkuperdisen joukkorahoituslain soveltamisalasdannosti. Koska joukkorahoitus-
lain mukaisen laina- tai sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vilittimisessi ei ole kyse sijoi-
tuspalvelun tarjoamisesta, vaan joukkorahoituslaissa erikseen miiritellystd toiminnasta, niin
soveltamisalasddnnoksen muuttamiselle ei ole perusteita. Koska kyseessi on edelld mainituin
perustein korostuneesti kansallinen laki, niin muutosehdotus edellyttid myos huomattavasti
nyt hallituksen esityksessi esitettyjd kattavampia ja perustellumpia vaikutusarvioita.

Muita huomioita

Hallituksen esityksen sivulla 64 todetaan: “Joukkorahoituslakia laadittaessa jo tiedostettiin,
ettd MIFID II:n taytantéonpanon yhteydessd tiettyjd lain sddnnéksida joudutaan jo sangen Iy-
hyen ajan kuluttua mahdollisesti muuttamaan ja yhteen sovittamaan MIFID II:n asettamien
vaatimusten kanssa (HE 46/2016 vp s. 72—73).” Kyseinen lausuma on hyvi esimerkki halli-
tuksen esityksessd joukkorahoituslain osalta esitetyistd tarkoitushakuisista nikemyksisti. Al-
kuperdisen joukkorahoituslain perusteluissa todetaan MIFID II:n osalta (HE 46/2016 vp s. 72—
73) seuraavaa:

"MIFID II:n taytdantoonpanon yhteydessd sijoituspalvelulakia tullaan muutta-
maan ja tdydentdmddn kattavasti, mikd myos osaltaan perustelee laina- ja si-
Joitusmuotoisen joukko-rahoituksen sdcditdmisesti erikseen joukkorahoituslais-
sa, koska tdlléin MIFID II:n toimeenpanon vhtevdessd riittid pitkdlti pvkdld-
viittausten korjaaminen olemassa olevaan erillislakiin. Tdamdn vuoksi ehdotet-
tavan joukkorahoituslain 9 ja 10 §:t tulevat mahdollisesti muutettavaksi sangen




lyhyen ajan kuluttua sijoituspalvelulain laaja-alaisen, MIFID II:n voimaan
saattamiseen yhteydessd toteutettavan, uudistuksen yhteydessd.”

"Sen sijaan joukkorahoituslain 2 luvussa asetettu vaatimus rekisterditymisvel-
vollisuudesta ylittdd MIFID I'n 3 artiklan vaatimukset mutta vastaa toisaalta
MIFID II:n 3 artiklan vaatimuksia luvanvaraisuudesta siten kuin séiéitéimisjdr-
jestysperusteluissa selostetaan. Kyse on luvanvaraisuuden voimaansaattami-
sesta kansallisesti MIFID II:n 3 artiklan edellyttimdlld — luvanvaraisuutta vas-
taavalla (engl. analogous) rekisteroitymiselld. Tdamdn vuoksi oletusarvo on, et-
td lain 2 lukua ei ole tarpeen muuttag MIFID II:n tévtdintionpanon vhtevdes-
sa.”

“Vastaavasti tietyt MIFID II:n sisallyttamdt menettelytapasddnnokset pyritdcn
ottamaan huomioon jo ennakolta esityksessd, jolloin esitykseen ei tdltd osin
kohdistu suuria muutostarpeita MIFID II:n voimaansaattamisen yhteydessd.”

Markkinatoimijoiden nikokulmasta on hyvin himmentivis, ettd valtiovarainministerion ra-
hoitusmarkkinaosaston nikemykset joukkorahoituslain muutostarpeista ovat muuttuneet kah-
deksan kuukauden aikana ndin merkittdvisti. Markkinatoimijoiden tulisi voida luottaa siéinte-
lyn ennakoitavuuteen ja johdonmukaisuuteen investointipa4toksid tehdessdin. Nyt valtiova-
rainministerion toiminta rahoitusmarkkinasédntelyn osalta vaikuttaa paamairittomalti ja erit-
tdin epdjohdonmukaiselta seka edelld mainituin perustein varsin tarkoitushakuiselta.

LOPUKSI

Privanet pitd4 joukkorahoituslain muutosehdotusta puutteellisesti valmisteltuna, monelta osin
tarkoitushakuisena, kotimaisten rahoitusmarkkinoiden kehityksen nakokulmasta haitallisena ja
ennen kaikkea ennenaikaisena.

Alkuperiisen joukkorahoituslain perusteluissa (ks. HE 46/2016 vp s. 73) todettiin, etti:

“Myéhemmin voidaan tarpeen mukaan tarkastella asiakokonaisuutta uudelleen
MIFID II'n taytantéénpanon yhteydessd yhtddltd joukkorahoitusta koskevan
sddntelyn toimivuuden ja toisaalta laajemmin sijoituspalvelulain alaisten sijoi-
tuspalvelujen tarjoamisen ndkokulmasta. Samalla jatkovalmistelussa on mah-
dollisuus selvittia komission ja ESMA:n vdlisen keskustelun jatkuessa myos
komission mahdollisten tulevien ehdotusten tai muiden toimenpiteiden merki-
tystd ja vaikutusta sekd muiden EU-maiden laina- ja sijoitusmuotoisesta jouk-
korahoituksesta tehtyjd kansallisia sddntelyratkaisuja.”

Joukkorahoituslain muutosehdotus on valmisteltu kaikilta keskeisilt4 osin alkuperiisen jouk-
korahoituslain perusteluissa hahmoteltujen suuntaviivojen vastaisesti. Muutosehdotuksen pe-
rustelut ovat ohuet ja vaillinaiset. Kiitellyn ja kotimaisia rahoitusmarkkinoita monipuolista-
neen kansallisen lain merkittdvadn muutokseen ei ole kytketty vaikutusarvioita, vaikka niihin
pitdisi nimenomaisesti nykyisin kiinnittdd korostunutta huomiota lainvalmistelussa. Lainval-
misteluprosessissa on myds ollut huomattavia puutteita niin avoimuuden kuin noudatettujen
toimintatapojen suhteen. Privanet ihmettelee suuresti, miksi alkuperiisen joukkorahoituslain
valmistelijat on kokonaisuudessaan sivuutettu muutosehdotuksen valmistelusta ja miksi val-
tiovarainministeri on merkittdvilld tavalla ja perustelematta muuttamassa linjaansa hallitus-
ohjelman ja alkuperiisen joukkorahoituslain vastaiseksi.

Privanet ehdottaa, ettd joukkorahoituslain muutosehdotus erotetaan MIFID Il:n taytanto6npa-
nosta ja palautetaan jatkovalmisteluun. Jatkovalmistelu tulisi tehdd avoimessa yhteistydssi
toimialan ja etujérjestdjen kanssa. Jatkovalmisteluun tulisi my&s kytked ne valtiovarainminis-
terion valmistelijat, jotka ovat parhaiten perilld toimialan erityispiirteistd. On my&s suositelta-
vaa, ettei jatkovalmistelua jatketa ennen kuin tiedetéidn, mihin suuntaan muut jdsenvaltiot,



komissio ja ESMA tulkitsevat MIFID II:n vaatimuksia suhteessa kansallisiin joukkorahoitusta
koskeviin lainsdddantékehikkoihin.

Privanet korostaa, ettd alkuperdinen joukkorahoituslaki oli seki sisdlloltdin ettd valmisteluta-
valtaan loistava esimerkki innovatiivisesta ja ennakkoluulottomasta lainsdidintshankkeesta,
Jolla pystyttiin monipuolistamaan kotimaisia rahoitusmarkkinoita. Hallitusohjelman kirjauksia
téltéd osin tulisi edelleen noudattaa ja MIFID Il:n tdytdntdonpanossa valita sekd muoto ettd
keinot tavalla, joka parhaiten edistad kotimaisten rahoitusmarkkinoiden kilpailukykyi ja kas-
vua. Direktiivin tiytdntdonpano antaa tdhdn kullekin jdsenvaltiolle parhaaksi katsomansa
mahdollisuudet.

Helsingissa 7.6.2017
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Kimmo Lénnmark arri Salmi

Toimitusjohtaja Hallituksen puheenjohtaja



