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VALTIONEUVOSTON KIRJELMA
Ehdotus

Saddosehdotukset ovat osa komission prioriteettitoimia pddomamarkkinaunionin luomiseksi.
Sen tavoitteena on laajentaa innovatiivisten yritysten, startup-yritysten ja muiden listautumatto-
mien yritysten rahoitusmahdollisuuksia.

Ehdotuksella on tarkoitus vahvistaa joukkorahoitusta koskevat yhteniiset sd&nnot EU:n tasolla.
Silld ei korvata joukkorahoitusta koskevia kansallisia sddnt6jé, jos sellaisia on olemassa. Ehdo-
tuksen mukaan joukkorahoituspalvelun tarjoaja voisi valita, ettd se tarjoaa (edelleen) palveluja
kotimarkkinoilla sielld sovellettavan kansallisen lainsdddédnnon mukaisesti (sisdltien myds sen
vaihtoehdon, ettd jasenvaltio on pédttanyt soveltaa MiFID Il:ta joukkorahoitukseen) tai se voi ha-
kea toimilupaa tarjota joukkorahoituspalveluja ehdotetun asetuksen mukaisesti. Jos toimilupa
myonnetidéin EU-séddntdjen mukaisesti, se kattaa palvelujen tarjoamisen sekéd yhdessd jésenval-
tiossa ettd valtioiden rajat ylittdvisti. Jos palveluntarjoaja péaattad soveltaa EU-sdéntojd, sovellet-
tavien kansallisten sddntdjen mukainen toimilupa peruutetaan. Tdmén asetuksen nojalla myon-
netty toimilupa antaisi joukkorahoituspalvelun tarjoajille mahdollisuuden tarjota joukkorahoitus-
palveluja EU:n laajuisen toimiluvan nojalla kaikissa jdsenvaltiossa.

Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto pitdd kannatettavana joukkorahoituspalvelun tarjoamista koskevan asetuksen an-
tamista ja rahoituspalveluiden markkinat -direktiivin muuttamista ehdotetulla tavalla sovelletta-
van séédntelyn selkiyttdmiseksi.

Valtioneuvosto pitdd startup-yritysten ja pk-yritysten kasvurahoituksen saatavuuden varmista-
mista tirkedna tavoitteena ja ndkee hyvéni sijoittajien luottamusta lujittavien Euroopan unionin
laajuisten sdddosten antamisen ja samalla rajat ylittdvén tarjonnan kehittdmisen.

Valtioneuvoston kannan mukaan asetusehdotuksen soveltamisalan ja muun rahoitusalan sidénte-
lyn soveltamisalan keskindistd suhdetta tulee kuitenkin ehdotuksessa vield tismentéd erityisesti
tilanteissa, joissa joukkorahoituksen vilittdjana rajat ylittdvassé tarjonnassa toimii esimerkiksi
luottolaitos tai sijoituspalveluyritys. Kyseisten toimijoiden tulisi saada tarjota asetuksessa tarkoi-
tettua joukkorahoituspalvelua nykyisen toimilupansa ohella kiytettidvissd olevien notifikaa-
tioprosessien mukaisesti.

Valtioneuvosto kiinnittdd huomiota my6s ehdotettuun toimiluvan ja valvonnan keskittimiseen
eurooppalaiselle valvojalle. Yhden toimiluvan ja valvojan periaatteessa voi sindnsi olla etunsa
rajat ylittdvissa toiminnassa. Toisaalta kuluttajarajapintaan liitty vt valvontatehtévét olisi kuiten-
kin muun muassa kielisyisté yleisesti perusteltua sdilyttéa kansallisilla toimivaltaisilla viranomai-
silla, kuten valtioneuvosto on todennut Euroopan finanssivalvontajérjestelmén tarkistusta koske-
vassa valtioneuvoston kirjelméssa (U 62/2017 vp).

Luottolaitoksen ja sijoituspalveluyrityksen toimiluvalla joukkorahoitusta vélittdvien toimijoiden
merkitys korostuu erityisesti yli miljoonan euron rajan ylittdvissé rahoitusjérjestelyissé, kun ko-
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mission ehdotuksen mukaisesti pelkélld joukkorahoitustoimiluvalla toimivan palvelun tarjoajan
mahdollisuus tarjota joukkorahoitusta rajataan hankekohtaisesti miljoonaan euroon 12 kuukau-
den aikana. Rajauksella ndyttdisi olevan yhteys voimassa olevan esitedirektiivin ja sen korvaa-
van EU:n esiteasetuksen (EU) 2017/1129 vaatimuksiin. Euroopan unionin alueella kansallinen
esiteraja on alimmillaan 100 000 euroa. Esiteasetuksen johdosta esiteraja nousee 21 pdivéstd hei-
nékuuta 2018 alkaen miljoonaan euroon ja kansallisissa arvopaperitarjouksissa esiterajaa voi-
daan korottaa edelleen aina kahdeksaan miljoonaan euroon. Suomessa kansallinen esiteraja on
talld hetkelld sdddetty kahteen ja puoleen miljoonaan euroon ja joukkorahoituksessa viiteen mil-
joonaan euroon.

VALIOKUNNAN PERUSTELUT

Ehdotetun sddntelyn viitekehys. Lainsdddéntdehdotusten tavoitteena on pienten ja keskisuurten
yritysten rahoituskanavien seké sijoittajien toimintamahdollisuuksien monipuolistaminen ja laa-
jentaminen sisdmarkkinoilla. Tavoite on yhdensuuntainen pddomamarkkinaunionin muiden ke-
hittdmispyrkimysten kanssa. Talousvaliokunta huomauttaa, ettd ehdotukseen siséltyy kuitenkin
myos elementtejd, jotka voivat tosiasiallisesti hidastaa joukkorahoituspalvelujen valtavirtaistu-
mista ja sen mukana my0s padomamarkkinaunionin tavoitteiden saavuttamista.

Finanssikriisin ja sitd seuranneen sddntelyn kiristymisen seurauksena erityisesti vakuudettoman
pankkirahoituksen saatavuuden on koettu vaikeutuneen. Perinteisten pankkien ongelmien voi-
daankin todeta olleen erés keskeinen liikkeellepaneva voima joukkorahoituksen ja muiden pank-
kien ulkopuolisten rahoituskanavien kehityksessé. Pankkien ulkopuolisen rahoitusmarkkinan ke-
hityksen esteeksi on puolestaan tunnistettu sééntely- ja valvontakehikon puute, vaikka yhteisten
padomamarkkinoiden kasvua hidastavat myos muut tekijit, kuten kieli, verotus seké kansallisten
maksukyvyttomyyslainsdddintojen erot. Joukkorahoitusalustojen menestys riippuu myos ylei-
sestd kilpailutilanteesta, perinteisten pankkien toimintaedellytyksisté ja yritysten vakiintuneista
toimintatavoista, mutta myos teknologian kehityksestd. Talousvaliokunta on todennut lausunnos-
saan fintech-alan sdéntelyyn (E 25/2018 vp — TaVL 24/2018 vp) liittyen, ettd esimerkiksi loh-
koketjuteknologia voi luoda edellytyksié sellaisille toimille, joita nykyiselldén ei ole mahdollista
toteuttaa digitaalisesti muun muassa transaktioiden oikeellisuuden varmistamiseen liittyvien epa-
varmuuksien vuoksi.

Talousvaliokunta on késitellyt joukkorahoituksen lainsdéddnnon viitekehystd kansallisen jouk-
korahoituslain (HE 46/2016 vp — TaVM 15/2016 vp) ja joukkolainanhaltijoiden edustajasta an-
netun lain (HE 47/2017 vp — TaVM 12/2017 vp) kasittelyjen yhteydessa. Tuolloin sddntelytarve
oli téysin kansallinen ja sen primééri tarkoitus oli poistaa sdéintelyn puuttumisesta aiheutunutta
oikeudellista epdvarmuutta, erityisesti joukkolainanhaltijoiden edustajan asemaa koskien. Ta-
lousvaliokunta kiinnitti erityisesti huomiota siihen, ettd joukkorahoituspalvelujen rajatylittivyys
altistaa toimijoita oikeudelliselle epdvarmuudelle kansallisten edustusta koskevien sddnndsten ol-
lessa vaikeasti yhteismitallisia. Talousvaliokunta on tuolloin kiinnittényt huomiota my®ds siihen,
kuinka uusi lainsdddéntd saadaan istutettua olemassa olevaan sééntelykehikkoon. Finanssialan
sadnndkset muodostavat jo nykyisellddnkin monikerroksisen, keskindisriippuvuussuhteita sisél-
tavan kokonaisuuden, mink& vuoksi uuden lainsdddédnnon suhteen tulisi erityisesti kiinnittdd huo-
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miota sddddsten liityntédkohtiin ja varmistaa, ettei tulla luoneeksi epéjatkuvuuskohtia tai liiketoi-
minnan kasvamisen epétarkoituksenmukaisia kynnyksia.

Pddllekkdiset luparegiimit ja siirtyminen niiden vililld. Komission ehdotuksen mukaan toimija
voi valita, toimiiko kansallisen vai EU:n sdintelyn piirissd. Joukkorahoitusalustalle mydnnetyn
eurooppalaisen toimiluvan my6td mahdolliset edeltdavét kansalliset toimiluvat peruttaisiin. Ta-
lousvaliokunta yhtyy kuulemiensa asiantuntijoiden arvioon, jonka mukaan tilld sddnnokselld voi
olla kielteisid vaikutuksia niihin toimijoihin, joiden liiketoimintamalli kattaa seké yritys- ettd
henkil6asiakkaiden rahoituksen. Kun eurooppalainen toimilupa mahdollistaa ainoastaan yritysra-
hoituksen, joutuisi tillainen joukkorahoitusalusta kansainvélistyessddn joko luopumaan osasta
litkketoimintaansa tai esimerkiksi eriyttiméén sen omaksi yhtidkseen, miké heikentdisi toiminnan
skaalaetuja. Samantyyppinen ongelma syntyy rahoituskohteiden koon suhteen, jos toimija joutuu
rajoittamaan toimintansa miljoonan euron rahoituskierroksiin, vaikka kansallinen séantely mah-
dollistaisi suuremmat hankekohtaiset summat.

Valvontaviranomainen. Komission ehdotuksen mukaan Euroopan arvopaperiviranomainen toi-
misi toimiluvan mydntévéni ja valvontaviranomaisena.

Talousvaliokunta toteaa, etti finanssimarkkinoiden valvonnan yhtenéistdminen ja valvontaviran-
omaisten aseman vahvistaminen ovat tarkeitd pddomamarkkinaunionin kehittdmisen nakokul-
masta. Yhtendinen valvonta edesauttaa myds perinteisen pankkisektorin ulkopuolisen, valtioiden
rajat ylittdvén rahoituksenvélityksen kasvun tuomien riskien tunnistamisessa ja rahoitusjérjestel-
main haavoittuvuuksien ennalta ehkéisyssa.

Talousvaliokunnan saaman selvityksen mukaan sééntelyn harmonisoinnista huolimatta jésenval-
tioiden viranomaiset 1&hestyvét hyvin eri tavoin lupa- ja valvontatehtévéaénsi. Ne toimijat, joiden
toiminta on rajatylittdvéd, voivat kohdata hyvinkin erilaisia toimilupa- ja ilmoitusvelvollisuuk-
sia, miké voi johtaa liiketoimintamahdollisuuksien eriytymiseen jésenvaltioissa. Rahoitusmark-
kinoiden yhdentyminen ja kilpailun avautuminen edellyttidvit yhteisten sdéntdjen lisiksi sovelta-
miskdytdntdjen yhtendisyytté ja toimijoiden tasapuolista kohtelua.

Valvontavallan osoittaminen EU:n tason viranomaiselle on mééarétyissé, rajat ylittivien toimijoi-
den tapauksissa perusteltua, mutta pienten kansallisten toimijoiden valvonta on tarkoituksenmu-
kaista sdilyttdd kansallisella tasolla. Olemassa oleville kansallisille joukkorahoituspalvelujen tar-
joajille kynnys hakea eurooppalaista toimilupaa olisi todennédkoisesti matalampi, jos viranomais-
kontakti olisi Finanssivalvonta.

Kansallisiin valvojiin perustuva jarjestelméa mahdollistaisi siten seké alustojen ettd kohdeyrityk-
sistd annetun informaation seurannan ilman tarvetta luoda pééllekkaisti valvontarakennetta esi-
merkiksi kielikysymyksen vuoksi. Talousvaliokunta katsoo, ettd toimilupien mydntdminen ja
valvonnan hoitaminen kansallisten jérjestelmien puitteissa ei olisi este sille, ettd se voidaan tehdé
yhteisten, yleiseurooppalaisten periaatteiden ja reunachtojen mukaisesti. Valvontajarjestelmai
luotaessa johtoa voitaisiin hakea esimerkiksi luottolaitossektorin valvontamallista, jossa valvon-
ta on jaettu Euroopan keskuspankin ja kansallisten viranomaisten vélilla.
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Pyrkimys sijoittajansuojan vahvistamiseen. Ehdotuksen mukaan joukkorahoituspalvelun tarjoa-
jilla tulisi olla kéytdsséddn tarvittavat suojatoimet, joilla minimoitaisiin riskien toteutumisen to-
denndkoisyys. Sddnnoksen tarkoituksena on vahvistaa sijoittajien luottamusta joukkorahoituspal-
veluihin. Talousvaliokunta huomauttaa, etti kdyténnossa ei ole ehkd edes mahdollista identifioi-
da sellaisia tarvittavia suojatoimia”, jotka poistaisivat joukkorahoituksen kohteille luonteen-
omaisen riskin. Ehdotetun velvoitteen sanamuoto on ongelmallinen myds siksi, etti se voi luoda
etenkin kokemattomissa sijoittajissa virheellistd kuvaa siitd, ettd toiminta olisi sééntelylld ja val-
vonnalla muokattu siten véhériskiseksi, ettd pystyttdisiin rakentamaan poikkeama riskin ja tuo-
ton korrelaatiosta. Sijoittajan kannalta paras riskien minimoimisen véline on edelleen sijoitusten
hajauttaminen. Témén valossa lainsdéddédnnon tulisikin ehdotetun kaltaisen velvoitteen asettami-
sen sijaan keskittyd tukemaan riskid hajauttavien sijoitusrakenteiden tarjontaa.

Ehdotuksessa hankekohtainen sijoitussumma on rajattu miljoonaan euroon. Erityisesti osakepoh-
jaisessa joukkorahoituksessa raja voi osoittautua varsin matalaksi, jolloin yhteiseurooppalaisen
joukkorahoituksen asiakkaiksi hakeutuvat vain pienimmat, usein toimintansa alkuvaiheessa ole-
vat yritykset. Téllaisissa yrityksissé sijoitusriski on toimintahistorian puuttuessa lahtokohtaisesti
kaikkein suurin, joten on vaikea ndhd4, miten rajoitus erityisesti edistdisi sijoittajansuojaa. Koh-
deyritysten pieni koko rajoittaa myo0s jalkimarkkinoiden likviditeettid. Lisédksi rajaus sulkisi pois
liikketoiminnassaan jo néyttdj esittdneitd yrityksid, jotka joutuisivat edelleen tukeutumaan perin-
teisiin kanaviin kasvunsa rahoittamisessa. Talousvaliokunta pitéd tdrkeénd, ettd Suomi pitéé jat-
koneuvotteluissa esilld mahdollisuutta korottaa maksimisijoitusta esimerkiksi Suomen kansalli-
sessa sadntelyssd madritylle tasolle.

Yksittdisend, sijoittajansuojan vahvistamispyrkimyksiin liittyvénd sddnnosehdotuksena talousva-
liokunta kiinnittdd huomiota myds 15 artiklan mukaiseen, sijoittajalta edellytettdvién tietimyk-
seen ja tappionsietokyvyn simulointiin. Ehdotuksesta jéa osin epaselvéksi, mitéd ndilla vaatimuk-
silla oletetaan saavutettavan, kun ne eivét kuitenkaan voi estdi sijoituksen tekoa. Tappionsieto-
kyvyn simulaatio vaikuttaa epétarkoituksenmukaiselta ja aikaa vievéltd prosessilta, joka aiheut-
tanee lisdkustannuksia tuomatta kuitenkaan lisdarvoa sijoittajansuojaan.

Joukkorahoituspalvelujen tarjoajien osallisuus rahoitetuissa hankkeissa. Ehdotuksen = mukaan
joukkorahoituspalvelun tarjoajilta kielletdén osallistuminen kohteiden rahoitukseen. Kiellon so-
veltamisalaan kuuluvat siten joukkorahoitusalustojen merkittidvét osakkeenomistajat, johto ja
tyontekijét. Sdannostd voidaan perustella eturistiriitojen vélttdmiselld ja joukkorahoitusalustaan
liittyvén riskin minimoimisella. Kéytinnossa kielto estdisi jirjestelyn, jossa rahoitettava yritys
antaa rahapalkkion sijasta joukkorahoitusalustalle osuuden osakekannastaan.

Talousvaliokunta suhtautuu ehdotettuun sddnnokseen varauksella muistuttaen, ettd ldhialojen
lainsédadanndsséd kohtalonyhteyskysymystéi palveluntarjoajan ja rahoitettavan kohteen vélilla on
késitelty juuri vastakkaiseen suuntaan: arvopaperistamisjérjestelyjen sddntelysséd on nimenomai-
sesti velvoitettu jérjestelyn liikkeellepanijaa pitdméén itsellddn tietty osuus arvopaperistetuista
riskeistd. Talousvaliokunta toteaa, ettd joukkorahoitusalustan ottama sijoitusriski kohdehank-
keissa voi parhaimmillaan toimia voimakkaana kannustimena huolelliseen kohteiden analysoin-
tiin ja valintaan ja siten yhdensuuntaistaa rahoitusalustan ja sijoittajien intressit.
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Sddntelyn jatkokehittdminen. Uusien rahoituskanavien ja sijoitusmuotojen suhteen on mahdollis-
ta, ettd palvelujen vahvasti sddnnelty luonne voi antaa etenkin kokemattomalle sijoittajalle vir-
heellisen kuvan toiminnan riskien hallittavuudesta ja julkisista turvaverkoista. Parasta sijoittajan-
suojaa on kuitenkin sijoittajan kyky hahmottaa korkeaa tuottoa lupaaviin kohteisiin liittyvét ris-
kit. Joukkorahoitustoiminnan ja yksittiisten kohteiden ominaisuuksista annettu selkeé ja kattava
informaatio on siten keskeisessd osassa sijoittajansuojan muotoutumisessa.

Nykyisellddn sijoittajan oikeusaseman hahmottamista vaikeuttaa sdantelyn monikerroksisuus.
Talld hetkelld joukkorahoitusta voidaan vilittdd jo kolmenlaisessa sédéntelyregiimissd: MiFID-
sadntelyn mukaisen sijoituspalvelutoimilupaan tai sen kansallisesti sdédnneltyyn kevyempéén toi-
milupaan perustuen taikka kansallisen joukkorahoituslakimme mukaisen rekisterdinnin nojalla.
Talousvaliokunta yhtyy asiantuntijoiden huoleen sdantelyviitekehyksen vaikeaselkoisuudesta ja
epdjatkuvuuskohdista, jotka sdddosten keskindisestd epdjohdonmukaisuudesta aiheutuvat.

Talousvaliokunta katsoo, ettd esiterajoja koskevan sddntelyn johdonmukaistaminen voisi osal-
taan edesauttaa 10ytdméén tasapainon sééntelyn selkeyden, sijoittajansuojan ja kilpailun mahdol-
listamisen valilla. Télloin keskeiseksi muodostuu kysymys siitd, minkélaisella toiminnan volyy-
millé olisi sallittua toimia kevyemmaén séédntelyn piirissd ja minkd tunnusmerkkien toteutuminen
laukaisee siirtymisen tiukemman sédtelyn piiriin. Lahtokohtana tulee olla, ettd mité riskialttiim-
paa tai laajempaa toiminta on, sité tiukemmin sitd pitdé sdédelld riippumatta siitd, kuinka toimin-
ta tai yksittdiset transaktiot nimetéan.

Rahoitusmarkkinoiden integraatio altistaa jdsenvaltioita yhteisille tai yhteisiksi muodostuville
héiridille aikaisempaa enemmaén. Yhtendiselle séddntelykehikolle on selked tarve finanssipalvelui-
den ja -tuotteiden liikkuessa entistd enemmaén rajojen yli. Mahdollisuus asioida suoraan kunkin
jésenvaltion rahoitusmarkkinoiden ominaispiirteet tuntevan valvojan kanssa on kuitenkin tér-
keéa erityisesti pienille ja keskisuurille toimijoille. Olennaista on, ettd eurooppalaisen valvonta-
jérjestelmin sisilld sdilyy tulkintojen koheesio ja selked tyonjako keskitetyn ja hajautetun val-
vonnan valilla.

VALIOKUNNAN LAUSUNTO

Talousvaliokunta ilmoittaa,

ettd se yhtyy asiassa edelld esitetyin huomautuksin valtioneuvoston kantaan.
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