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HALLITUKSEN ESITYS EDUSKUNNALLE JOUKKORAHOITUSLAIKSI SEKA
ERAIKSI SIHHEN LIITTYVIKSI LAEIKSI

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan sdddettdaviaksi uusi erillislaki joukkorahoituksesta. Esityksessd ehdote-
taan lisdksi muutettaviksi sijoituspalvelulakia, rahankerdyslakia, Finanssivalvonnasta annettua
lakia, Finanssivalvonnan valvontamaksusta annettua lakia, vaihtoehtorahastojen hoitajista an-
nettua lakia, sijoitusrahastolakia, panttilainauslaitoksista annettua lakia, maksulaitoslakia ja
rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd ja selvittdmisestd annettua lakia. Naihin
lakeihin tehtiisiin uudesta laista johtuvat tekniset muutokset.

Ehdotettu laki koskisi keskeisiltd osiltaan joukkorahoituksen vilittdjid. Riittdvantasoisen si-
joittajansuojan varmistamiseksi laissa on liséksi asetettu joukkorahoituksen saajalle velvoittei-
ta ja vastaavasti sijoittaja-asiakkaalle tiettyjd oikeuksia.

Joukkorahoituksella tarkoitetaan suurelle yleisolle esitettdvid avoimia pyyntdja kerétd varoja
tiettyyn hankkeeseen. Joukkorahoitus on tapa kerété rahoitusta henkildiden ja organisaatioiden
hankkeille sekd yritysten toimintaan. Rahoitus kerdtddn yleensd laajalta joukolta pienind
summina halutun rahoitusméérén saavuttamiseksi, ja tyypillisesti internetissa toimivien palve-
lualustojen kautta.

Esityksen tavoitteena on selkiyttdd lainsdddantdd, parantaa sijoittajansuojaa, lisitd yritysten
rahoitusvaihtoehtoja sekd monipuolistaa rahoitusmarkkinoita.

Lain soveltamisalaan kuuluvat ainoastaan elinkeinotoiminnan rahoituksessa hyodynnetyt lai-
na- ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus. Muut joukkorahoituksen toimintamuodot on rajattu
lain soveltamisalan ulkopuolelle.

Esityksen mukaan vain erityiseen rekisteriin merkitty toimija saisi tarjota tai valittdd joukko-
rahoitusta. Rekisteri- ja valvontaviranomaisena toimisi Finanssivalvonta. Rekisterinnin edel-
lytykset médriteltdisiin laissa ja vaatimuksena olisi muun muassa, ettd ilmoituksen tekijd on
luotettava ja ettd tilla on riittdva rahoitusmarkkinoiden tuntemus. Liséksi laissa olisi sddnnok-
set muun ohessa rekisteriin merkittavisti tiedoista, asiakkaan suojasta, viranomaisvalvonnasta
ja seuraamuksista.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan 1 paivéna heindkuuta 2016.
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YLEISPERUSTELUT
1 JOHDANTO
1.1 Yleisti

Joukkorahoitus on tapa keratéd rahoitusta henkiléiden ja organisaatioiden erisisaltdisille hank-
keille seké yritysten toimintaan. Rahoitus kerétddn usein laajalta joukolta eli yleisoltd, monesti
Internetissé toimivien palvelualustojen kautta. Ajatuksena on kerété suhteellisen pienid sum-
mia suurelta joukolta ihmisid halutun rahoitusmééréin saavuttamiseksi. Joukkorahoituksessa
palvelunvilittiji tarjoaa usein erddnlaisen teknisen markkinapaikan rahoittajien ja rahoitetta-
vien hankkeiden ja niiden takana olevien tahojen omachtoiselle toiminnalle. Joukkorahoituk-
selle ei ole olemassa yhta yleispatevdd vakiintunutta oikeudellista méaritelméa sen paremmin
kansallisesti kuin EU-tasolla. Termi joukkorahoitus” on syntynyt toimialan luomana kisit-
teend, ja silld tarkoitetaan yleensé suurelle yleisolle esitettdvid avoimia pyyntojéd kerdtd varoja
tiettyyn hankkeeseen tai tietyn yhteison toimintaan, ja osallistua muutenkin hankkeen tai ra-
hoitusta hakevan yhteison litketoiminnan kehittdmiseen.

Lakiehdotuksen soveltamisalaan eivét kuulu kaikki markkinoilla nykyisin esiintyvét joukko-
rahoituksen muodot, vaan ainoastaan rahoitusmarkkinoilla ilmenevét elinkeinotoiminnan ra-
hoituksessa hyodynnetyt toimintamuodot eli laina- ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus, joilla
nihdéédn olevan suurin potentiaali yritysten rahoitusmahdollisuuksien ja taloudellisen toimin-
taympdariston kehittimisessd ja parantamisessa. Muut joukkorahoituksen toimintamuodot
(mukaan lukien kuluttajien vélinen vertaislainaus) on rajattu lakiehdotuksen soveltamisalan
ulkopuolelle. Viime vuosina erityisesti siemen-, kasvu- ja pienten ja keskisuurten yritysten
(jaljempdnd pk-yritykset) keskuudessa uusi rahoitusmuoto, joukkorahoitus, on saavuttanut
kansainvilisesti ja my0s Suomessa suurta kiinnostusta tdydentévéna tai tietyissé tilanteissa jo-
pa vaihtoehtoisena rahoituskanavana suhteessa yritysten perinteisiin rahoitusléhteisiin. Inter-
netin kehittyminen ja saavutettavuuden parantuminen sekd markkinoille tulleiden palvelualus-
tojen nopea lisddntyminen ovat keskeinen selitys joukkorahoituksen ja sen suosion yleistymi-
selle. Kansallinen laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskeva suppea ja keved puite-
lainsédddéntd varmistaa sen, ettd markkinoilla joukkorahoitusta vélittévét yritykset voivat ke-
hittyd ja kilpailla tasavertaisin edellytyksin perinteisten ja vakiintuneiden rahoitusmarkkina-
toimijoiden kanssa.

Euroopan komission (jdljempéné komissio) 27 pdivind maaliskuuta 2014 julkistamassa tie-
donannossa (Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle — Joukkorahoituksen tarjoamien mahdollisuuksien
hyédyntiminen Euroopan unionissa) KOM(2014) 172 todetaan, ettéd termilld joukkorahoitus”
tarkoitetaan suhteellisen vakiintuneesti rahoituskanavaa, jota voidaan kéyttdd monin eri ta-
voin. Yleisoltd voidaan keritd vastikkeettomia lahjoituksia tiettyyn hankkeeseen tietyn ajan-
jakson ajan mainostamalla kerdystd Internetin ja sosiaalisen median valityksell4, jolloin on ky-
se lahjoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta (engl. donation-based crowdfunding). Joukkora-
hoituskampanjoissa voidaan kuitenkin tarjota rahoittajille myds jonkinlaista vastiketta. Télloin
puhutaan hyddyke-, vastike-, palkinto- tai ennakkomyyntimuotoisesta joukkorahoituksesta
(engl. rewards-based or pre-sales crowdfunding), jossa rahoittajat saavat symbolisen vastik-
keen, kuten mahdollisuuden osallistua rahoittamaansa kulttuurikokemukseen tai tuotteen, joka
on kehitetty ja valmistettu kerityilld varoilla. Kaikkia mainittuja joukkorahoitusmuotoja voi-
daan kutsua myo0s “joukkosponsoroinniksi”.
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Toisissa joukkorahoituskampanjoissa tarjotaan puolestaan jonkinlaista taloudellista tuottoa.
Voitto-osuusjarjestelmissé (engl. profit-sharing based crowdfunding) rahoittajille luvataan osa
rahoitettavan hankkeen tulevaisuudessa mahdollisesti tuottamista voitoista. Arvopaperi-, osa-
ke- tai sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa (engl. securities-based or equity-based or in-
vestment-based crowdfunding) rahoitusta hakevat yritykset tai muut tahot laskevat rahoittajia
varten liikkkeeseen osakkeita, velkakirjoja tai muita rahoitusvalineiksi luokiteltavia arvopape-
reita. TAméa poikkeaa listautumisannista muun muassa siten, ettd liikkeeseen lasketuilla osak-
keilla ei yleensd kdydd kauppaa jalkimarkkinoilla eikd niihin liity merkintitakuuta. Voitto-
osuus-, osake- ja arvopaperimuotoista joukkorahoitusta voidaan kutsua “joukkosijoittamiseksi”
tai “sijoitusmuotoiseksi joukkorahoitukseksi”. ”Joukkolainaamisessa”, lainamuotoisessa jouk-
korahoituksessa, vertaislainaamisessa tai luotonvilityksessd (engl. crowdlending or peer-to-
peer consumer/business lending) kampanjan jarjestdjit, rahoitusta hakevat yritykset tai yksi-
tyishenkil6t lainaavat sen sijaan yleisolti rahaa ja lupaavat maksaa padoman takaisin tietyilla
ehdoilla korkoineen (tai joissakin tapauksissa ilman korkoa). Karkeasti eri joukkorahoitus-
muodot voidaan myos jakaa vastikkeettomaan (lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus) ja vastik-
keelliseen (kaikki muut joukkorahoitusmuodot) toimintaan.

Joukkorahoitus on yleistynyt nopeasti. Sen voimakkaan kasvun taustalla on néhty osaltaan se-
ka vuoden 2008 kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden kriisi, joka on johtanut muun muassa
luottolaitoksia koskevien vakavaraisuus- ja maksukykyisyysvaatimusten kiristimiseen, ettd In-
ternetin kéyton rdjahdysméinen yleistyminen, joka on mahdollistanut laaja-alaisesti potentiaa-
listen ja laajojen rahoittajajoukkojen tavoittamisen kustannustehokkaasti. Finanssikriisin jél-
keen pankkien vakavaraisuusvaatimusten kiristyminen on osaltaan lisénnyt myds Suomessa
tarvetta 10ytaa yrityksille uusia rahoituslahteitd, vaikkei pankkien taseen kautta tulevan rahoi-
tuksen saanti olekaan toistaiseksi ollut yhta ongelmallista kuin useissa muissa EU-valtioissa.
Rabhoituslaitoksia koskevan sddntelyn muutokset voidaan ndhda kasvuyritysten ndkokulmasta
erdissé tapauksissa rajoittavana tekijéané tehokkaasti toimivalle yritysrahoitukselle. Kasvu- se-
ké pk-yritysten rahoituksen saannin heikentymisestd on saatu viime aikoina viitteité eri tilas-
toista my0s Suomessa. Valtiovarainministerion suorittamissa yritys- ja sijoittajakyselyisséd on
tullut esille, ettd yrityslainojen niin sanottuja kovenantteja eli erityisehtoja samoin kuin va-
kuuksia koskevat vaatimukset ovat kiristyneet ja lainojen korkomarginaalit ovat nousseet.

Alhaiset korot heikentévit pankkien liiketoiminnan kannattavuutta ja vdhentdvéat ldpinédky-
vyyttd todellisesta asiakkaan maksettavaksi tulevasta rahoituksen hinnasta, mika riippuu kun-
kin asiakkaan taloudellisen tilan ja liiketoiminnan kannattavuuden lisdksi keskeisesti pankkien
kulloinkin voimassaolevista varainhankintakustannuksista ja niiden toiminnassaan tavoittele-
masta tuotosta ja kannattavuudesta. Pitkddn jatkunut heikko ja epdvarma taloustilanne on li-
sannyt pankkien luottotappioiden riskia ja osittain tdtd kautta vihentényt niiden riskienottoha-
lukkuutta.

Yritys- ja sijoittajakyselyjen perusteella erityisesti kasvuyritykset kohtaavat mikroyritysvai-
heessa ja sen jalkeen muita hitaampaa kasvua ja korkeampia kasvun kynnyksid. Yritysten kas-
vaessa edelleen niiden kdytdnnon keinovalikoimasta puuttuu useimmiten mahdollisuus saada
rahoitusta ja uusia omistajia listautumisen kautta. Vaihtoehtoisten rahoitusldhteiden vdhidinen
tarjonta, osaamisen puute seké listautumisprosessin kalleus ja siihen liittyvét yritysten ja nii-
den omistajien kielteiset asenteet hidastavat yritysten kasvupolkua Suomessa. Néin ollen kas-
vua tavoittelevien yritysten ndkokulmasta pankkien taseen kautta tulevaa rahoitusta tdydenta-
vien tai sille vaihtoehtoisten rahoitusmahdollisuuksien, erityisesti riski- ja paddomarahoituksen
kuten sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen, merkitys on kasvanut. Erityisesti innovatiivisten
ja uutta teknologiaa soveltavien yritysten kasvun rahoituksessa joukkorahoituksella saattaa ol-
la kasvava merkitys. Tamé pétee erityisesti silloin, kun yritys pyrkii uusille markkinoille tai
kehittdmain uusia tuotteita.
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Vallitseva markkinatilanne on pakottanut my0s sijoittajat etsimédédn uusia, korkeampaa tuottoa
korkeammalla riskilld tarjoavia sijoitusldhteitd, joita ei ole ollut saatavilla perinteisistd rahoi-
tusldhteistd, kuten pankkien taseen kautta tapahtuvan rahoituksen tai vakiintuneiden pd&oma-
markkinoiden kautta. Laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen sisiltyy paljon mahdol-
lisuuksia erilaisia tuotto-riskisuhdetta etsiville sijoittajille. Sijoittajien ndkokulmasta joukko-
rahoitus tarjoaa myds uuden tavan hajauttaa sijoituksiaan ja tavoitella sijoitukselleen markki-
noilta keskimdardisesti saatavaa korkeampaa tuottoa korkeammalla riskiprofiililla. Myds
Suomen osinkoverotus, missé sijoittaja saa edullisemmin verotettuja osinkoja listaamattomista
yrityksistd kuin porssiyhtidistd, voi osaltaan lisétéd erityisesti sijoitusmuotoisen joukkorahoi-
tuksen houkuttelevuutta sijoittajien ndkokulmasta.

1.2 Taloudellinen merkitys

Joukkorahoitus ei ole uusi tapa kerdtd rahaa, mutta Internetin yleistynyt kdyttd ja laajempi
saavutettavuus ovat mahdollistaneet sen hyodyntamlsen huomattavasti laajamittaisemmalla
tavalla kuin aiemmin. Komission arvion mukaan joukkorahoituksella kerittiin vuoden 2012
aikana Euroopassa yhteensd 735 miljoonaa euroa erilaisiin kohteisiin. Kasvua vuodesta 2011
oli noin 65 prosenttia. Jo tuolloin markkinan koko on ollut lupaava verrattuna kutistuvaan eu-
rooppalaiseen aloittavien yritysten riskipddomamarkkinaan (engl. venture capital market),
jonka koko vuonna 2012 oli noin 3 miljardia euroa. Toisaalta joukkorahoitus oli tuolloin vield
yritysten rahoitusmuotona vaatimatonta verrattuna esimerkiksi eurooppalaiseen listautumis-
markkinaan (engl. initial public offering (IPO) markets), jonka arvo vuonna 2012 oli noin
16,5 miljardia euroa. Alan kasvu on kuitenkin nopeutunut entisestéédn ja eri ldhteiden (muun
muassa Massolution ja Cambridgen yliopiston vaihtoehtoisen rahoituksen keskus) arvioiden
mukaan Euroopan joukkorahoitusmarkkina olisi ollut vuonna 2013 jo noin 1,2 miljardia eu-
roa. Vastaava arvio vuodelta 2014 on noin kolme miljardia euroa, miké tarkoittaisi 144 pro-
sentin kasvua vuoteen 2013. Markkinoilla olevien arvioiden mukaan Euroopan joukkorahoi-
tusmarkkina olisi kasvanut vuonna 2015 noin kuuteen miljardiin euroon, jolloin vuosittainen
kasvuprosentti olisi ldhes sata. Komission 30 pdivéna syyskuuta 2015 julkaisemassa tiedonan-
nossa (Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosi-
aalikomitealle ja alueiden komitealle — Pddomamarkkinaunionin luomista koskeva tdytdn-
toonpanosuunnitelma) KOM(2015) 468 todetaan, ettd Euroopan markkinoilla toimisi jo yli
500 joukkorahoitusta eri muodoissaan tarjoavaa tai vilittdvad palvelualustaa. Komission selvi-
tysten mukaan eurooppalaisten joukkorahoituskampanjoiden koko vaihtelee 50 000 euron ja
1,5 miljoonan euron vililld. Joukkorahoituskampanjoiden keskikoon on arvioitu olevan Eu-
roopassa noin 250 000 euroa, mutta sen odotetaan kasvavan tasaisesti tulevaisuudessa, kun ra-
hoitusmuoto kehittyy ja vakiintuu osaksi sdénneltyjé rahoitusmarkkinoita.

Suomen joukkorahoitusmarkkinan arvon kaikkine markkinoilla esiintyvine eri muotoineen on
arvioitu olleen vuonna 2013 noin 30,2 miljoonaa euroa. Téasta sijoitusmuotoisen joukkorahoi-
tuksen markkina-arvo on ollut noin 13,7 miljoonaa euroa (yleisolta yrityksille kerétty osake-
muotoinen pddoma), lainamuotoisen noin 16,3 miljoonaa euroa (kuluttajille vilitettyjen ver-
taislainojen méird noin 14,8 miljoonaa euroa ja yrityksille vilitettyjen lainojen pddoma noin
1,5 miljoonaa euroa) ja hyddyke-, vastike- ja/tai palkintomuotoisen noin 227 000 euroa. Vas-
taava arvio vuoden 2014 joukkorahoitusmarkkinan arvosta on 57,1 miljoonaa euroa, josta si-
joitusmuotoisen joukkorahoituksen markkina-arvo on noin 8,14 miljoonaa euroa (yleisolté yri-
tyksille kerdtty osakemuotoinen pdéoma), lainamuotoisen noin 48,6 miljoonaa euroa (kulutta-
jille viélitettyjen vertaislainojen méédra noin 35,27 miljoonaa euroa ja yrityksille vilitettyjen
lainojen pddoma noin 13,33 miljoonaa euroa) ja hyodyke-, vastike- ja/tai palkintomuotoisen
noin 364 000 euroa. Toimialan kasvun on arvioitu edelleen jatkuneen voimakkaana vuonna
2015, joskin pienentyneen huomattavasti verrattaessa kasvulukuihin Euroopan, Yhdysvalto-
jen, Aasian tai koko maailman tasolla. Yhtend syyné kasvun hiipumiseen Suomessa voidaan
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pitdd toimialaa koskevaa osittain epaselvad ja sekavaa sdantely-ympéristod. Markkinoilta kera-
tyn aineiston perusteella Suomen vuoden 2015 joukkorahoitusmarkkinan arvioidaan olleen
kokonaisuudessaan noin 84,4 miljoonaa euroa. Téstd sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
markkina-arvo on noin 15,5 miljoonaa euroa (yleisoltd yrityksille kerétty osakemuotoinen
pidoma) ja lainamuotoisen noin 68,9 miljoonaa euroa (kuluttajille vélitettyjen vertaislainojen
maard noin 46,3 miljoonaa euroa ja yrityksille vilitettyjen lainojen pddoma noin 22,6 miljoo-
naa euroa). Hyddyke-, vastike- ja/tai palkintomuotoisen joukkorahoituksen suuruudesta ei ole
saatavissa markkinoilta luotettavaa arviota. On syytd huomata, ettd toiminnassa kdytetysti ra-
hoitusvélineestd riippuen osa lainamuotoiseksi joukkorahoitukseksi ryhmitellystd yrityksille
suunnatusta lainojen vilitystoiminnasta voitaisiin hyvin sisallyttdd sijoitusmuotoisen joukko-
rahoituksen piiriin erityisesti, jos lainaustoimintaa on harjoitettu sijoitusinstrumenteilla kuten
joukkolainoilla tai hybridi-instrumenteilla. Suomessa joukkorahoituskampanjoiden koko on
markkinatoimijoille tehdyn kyselytutkimuksen mukaan vaihdellut pienimilliin muutamista
tuhansista euroista aina muutamaan miljoonaan euroon riippuen pitkélti kdytettdviastd joukko-
rahoitusmuodosta. Kyselytutkimusten perusteella joukkorahoituskampanjoiden koon odote-
taan kasvavan tulevaisuudessa.

Lahjoitusmuotoista joukkorahoitusta ei ole siséllytetty edelld mainittuun kokonaislukuun,
koska se kuuluu tilla hetkelld rahankerdyslain (255/2006) soveltamisalaan. Sisdministerion ja
Poliisihallituksen mukaan vuonna 2010 mydnnettyjen rahankerdyslupien bruttotuotto oli noin
240 miljoonaa euroa. Vastaava luku vuodelta 2011 on 130 miljoonaa euroa. Erot kokonais-
bruttotuotoissa vuositasolla voivat olla suuria, koska laajaa rahankeréystoimintaa harjoittavien
toimijoiden luvat ovat aiemmin olleet ldhes poikkeuksetta kaksivuotisia (nykyédn viisivuoti-
sia). Toimijat ovat luultavasti kerdnneet rahaa tasaisesti koko voimassa olevan lupakauden,
mutta kerdyksen koko bruttotuotto on kirjattu sille vuodelle, jolloin lupa on myonnetty. On
otettava huomioon, ettd toimiala ei Suomessa ole jarjestdytynyt, joten mainittuihin suoraan
toimialalta sdhkopostitiedusteluin keréttyihin lukuihin tulee suhtautua tietylld varauksella. Ne
antavat kuitenkin hyvén yleiskuvan toiminnan laajuudesta ja vuosittaisesta kasvusta Suomessa
talla hetkelld.

Taulukko 1. Eri joukkorahoitusmuodoilla kerityt / vilitetyt rahoitusméiirit ja vuosit-
tainen kasvu Suomessa

Eri joukkorahoitusmuodoilla kerityt / vilitetyt rahoitusméirit ja vuosittainen kasvu
Suomessa

2013 2014 2015.

(arvio)

Lahjoitusmuotoinen
joukkorahoitus ) ) )
Kasvu edellisvuoteen - - -
Hyodyke-, vastike- tai
palkintomuotoinen 227 000 EUR 364 000 EUR -
joukkorahoitus
Kasvu edellisvuoteen - 60 % -
Lainamuotoinen 16,3 milj. EUR | 48,6 milj. EUR | 68,9 milj. EUR
joukkorahoitus
Kasvu edellisvuoteen - 198 % 42 %
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Sijoitusmuotoinen 13,7 mili. EUR | 8,14 milj. EUR | 15,5 milj. EUR
joukkorahoitus

Kasvua edellisvuoteen - 41 % 90 %

Liahde: Valtiovarainministerion kotimaisille markkinatoimijoille elokuussa 2014 ja lokakuussa 2015
sdhkopostitse tekemai kyselytutkimus.

Maailmanlaajuisia joukkorahoitusmarkkinoita seuraavan Massolutionin vuoden 2015 kesélla
julkaiseman raportin (2015 CF — The Crowdfunding Industry Report) mukaan maailmanlaa-
juisesti vuoden 2012 joukkorahoitusmarkkinan on arvioitu olleen kooltaan noin 2,7 miljardia
Yhdysvaltojen dollaria. Vuoden 2013 osalta arvio markkinoiden koosta on noin 6,1 miljardia
Yhdysvaltojen dollaria. Vuonna 2014 kasvu on edelleen kiihtynyt ja markkinoiden on arvioitu
kasvaneen 16,2 miljardiin Yhdysvaltojen dollariin, jossa olisi kasvua edellisvuoteen noin
167 prosenttia. Markkinoilla olevien arvioiden mukaan joukkorahoitus jatkaa maailmanlaajui-
sesti vahvaa kasvuaan ja olisi vuonna 2015 noin 34 miljardia Yhdysvaltojen dollaria vuosittai-
sen kasvun ldhennellessd ndin 112 prosenttia. Kasvu on siis ollut globaalisti erittdin nopeaa.
Maailmanpankki on raportissaan (Crowdfunding’s Potential for the Developing World) arvi-
oinut, etté joukkorahoitusmarkkinan koko vuonna 2025 olisi noin 90—96 miljardia Yhdysval-
tojen dollaria. Erdiden arvioiden mukaan joukkorahoitusmarkkina voisi kasvaa maailmanlaa-
juisesti vuoteen 2025 mennessa jopa 300 miljardiin Yhdysvaltojen dollariin, jos institutionaa-
liset sijoittajat 1dhtevit toimintaan laaja-alaisesti mukaan. Toteutuneiden kasvulukujen perus-
teella arviota voidaan pitdd mahdollisena. Maailmanlaajuisesti joukkorahoitusmarkkinoilla on
arvioitu toimivan vuoden 2014 lopulla jo noin 1 250 joukkorahoitusta eri muodoissaan tarjoa-
vaa tai vilittdvda palvelualustaa.

On arvioitu, ettd vuonna 2013 Yhdysvaltojen joukkorahoitusmarkkina olisi jo yksin saavutta-
nut 3,8 miljardin Yhdysvaltojen dollarin suuruuden. Vastaava arvio vuodelta 2014 on 9,5 mil-
jardia Yhdysvaltojen dollaria. Markkinoilla olevien arvioiden mukaan Yhdysvaltojen joukko-
rahoitusmarkkina kasvaisi vuonna 2015 noin 17 miljardiin Yhdysvaltojen dollariin, jolloin
vuosittainen kasvu olisi noin 80 prosenttia. Yhdysvalloissa on arvioitu vuoden 2014 lopulla
olleen noin 375 joukkorahoitusta eri muodoissaan tarjoavaa tai vilittdvaéd palvelualustaa. Yh-
dysvallat ja Eurooppa ovat tdlld hetkelld alan eturintamassa, mutta joukkorahoitus laajence
globaalisti vauhdilla. Viimeisimpien arvioiden mukaan Aasia olisi ohittanut Euroopan mark-
kinoiden koolla mitattuna vuonna 2014. Arvioiden mukaan ala olisi kasvanut Aasiassa vuo-
desta 2013 vuoteen 2014 jopa 320 prosenttia kerddmélld yhteensd noin 3,4 miljardia Yhdys-
valtojen dollaria markkinoilta. Markkinoilla olevien arvioiden mukaan Aasian joukkorahoi-
tusmarkkina jatkaa vahvaa kasvuaan ja olisi vuonna 2015 noin 11 miljardia Yhdysvaltojen
dollaria vuosittaisen kasvun ldhennellesséd ndin 220 prosenttia. Tdma merkitsisi sitd, ettd Aasia
ohittaisi Euroopan selvisti joukkorahoitusmarkkinoiden koossa mitattuna, mutta pysyisi edel-
leen suhteellisen selvésti Yhdysvaltojen takana. Aasiassa on arvioitu olleen vuoden 2014 lop-
puun mennessé noin 170 operatiivista joukkorahoitusta tarjoavaa tai vélittdvéaa palvelualustaa.
Talld hetkelld jo noin 160 maahan on arvioiden mukaan syntynyt joukkorahoitusta vélittdvia
yrityksid. Uusia toimijoita ilmestyy jatkuvasti eri maissa, joten luku kasvaa tasaisesti koko
ajan. Myos Suomessa alan kasvun voidaan arvioida olleen markkinan kokoon ndhden suhteel-
lisen nopeaa, vaikka vilitetyt rahaméédrét ovat vield maltillisia.
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Taulukko 2. Joukkorahoitusmarkkinoilla kerityt / vilitetyt rahoitusméirit ja vuosit-
tainen kasvu alueittain

Joukkorahoitusmarkkinoilla kerityt / vilitetyt rahoitusmiériit ja vuosittainen kasvu

alueittain
2012 2013 2014 2015.
(arvio)
Suomi ) 302milj. | 57.1 milj i“iﬁ
EUR EUR EUR
Kasvu edellisvuoteen - - 89 % 48 %
. 1,2 mrd. 3 mrd. 6 mrd.
Eurooppa 735 milj. EUR EUR EUR EUR
Kasvu edellisvuoteen - 63 % 144 % 100 %
3,8 mrd. 9,5 mrd. 17 mrd.
Yhdysvallat 1,6 mrd. USD USD USD USD
Kasvu edellisvuoteen - 125 % 150 % 80 %
Aasi 33 milj. 810 milj. 3,4 mrd. 11 mrd.
asia USD USD USD USD
Kasvua edellisvuoteen - 2355 % 320 % 224 %
34,4
Maailma 2,7 mrd. USD %é]r)n rd. b6s,]2)mrd. mrd.
USD
Kasvua edellisvuoteen - 126 % 166 % 112 %

tekemad kyselytutkimus.

Léhteet: Massolution: 2015CF — The Crowdfunding Industry Report (2015), Cambridge Centre for
Alternative Finance, Cambridge University Judge Business School: Moving Mainstream — The Eu-
ropean Alternative Finance Benchmarking Report (2015), European Commission: Communication -
Unleashing the potential of Crowdfunding in the European Union COM(2014) 172 ja valtiovarain-
ministerion kotimaisille markkinatoimijoille elokuussa 2014 ja lokakuussa 2015 sdhkopostitse

Massolutionin raportin mukaan kaikista markkinoilla ilmenevistd joukkorahoitusmuodoista
lainamuotoinen joukkorahoitusmarkkina on télld hetkelld selkeésti suurin. Vuonna 2014 lai-
namuotoisella joukkorahoituksella on arvioitu kerdtyn ja/tai vilitetyn noin 11 miljardia Yh-
dysvaltojen dollaria (kasvua edellisestd vuodesta noin 223 prosenttia). Vastaavasti lahjoitus-
muotoisen joukkorahoitusmarkkinan on arvioitu olleen noin kaksi miljardia Yhdysvaltojen
dollaria (kasvua edellisestd vuodesta 45 prosenttia), hyddyke- tai palkintomuotoisen noin
1,3 miljardia Yhdysvaltojen dollaria (kasvua edellisestd vuodesta 84 prosenttia) ja sijoitus-
muotoisen noin 1,2 miljardia Yhdysvaltojen dollaria (kasvua edellisestd vuodesta 182 prosent-
tia). Hybridijarjestelyihin ja voitto-osuusmalleihin perustuvat joukkorahoitusmuodot ovat vie-
1a markkinakooltaan suhteellisen pienid, mutta vastaavasti niiden vuosittainen kasvuvauhti on
selkedsti suurinta (noin 332 prosenttia).
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Taulukko 3. Eri joukkorahoitusmuodoilla kerityt / vilitetyt rahoitusméariit ja vuosit-
tainen kasvu maailmanlaajuisesti

Eri joukkorahoitusmuodoilla kerityt / vilitetyt rahoitusméiirit ja
vuosittainen kasvu maailmanlaajuisesti

2012 2013 2014 2015.

(arvio)

Lahjoitusmuotoinen 1 mrd. 1,34 mrd. | 1,94 mrd. | 2,85 mrd.
joukkorahoitus USD USD USD USD
Kasvu edellisvuoteen - 34 % 45 % 47 %
Hﬁ‘l’(‘l'zt';em:;ztl‘:l‘een tai 391 milj. | 726 milj. | 1,33 mrd. | 2,68 mrd.
p ; USD USD USD USD
joukkorahoitus
Kasvu edellisvuoteen - 86 % 84 % 102 %
Lainamuotoinen 1,19 mrd. | 3,44 mrd. | 11,08 25,1 mrd.
joukkorahoitus USD USD mrd. USD | USD
Kasvu edellisvuoteen - 188 % 223 % 127 %
Sijoitusmuotoinen 118 milj. | 395 milj. | 1,11 mrd. | 2,56 mrd.
joukkorahoitus USD USD USD USD
Kasvua edellisvuoteen - 235 % 182 % 130 %
Muut
joukkorahoitusmuodot 176 milj 760 milj
(ml. hybridit ja voitto- i USD USD 1,2 mrd.. USD
osuusmallit)
Kasvua edellisvuoteen - 332 % 58 %
Lihde: Massolution: 2015CF — The Crowdfundmg Industry Report (2015).

Joukkorahoitus on nopean yleistymisen seurauksena heréttanyt niin maailmanlaajuisesti kuin
Euroopassa monia lainsédéadénnoéllisid kysymyksid. Keskeisend ongelmana niin kansallisesti,
EU-tasolla kuin maailmanlaajuisesti on, ettei alaa ole erikseen sidénnelty vaan sitd koskevia tai
sithen jollain tavalla liittyvid sddnnoksid, jotka eivdt ota huomioon toimialan erityispiirteita,
on monissa eri kansallisissa laeissa sekd EU-tason direktiiveissé ja asetuksissa. Téstd johtuu,
ettd joukkorahoituksen erityispiirteet huomioon ottavia kansallisia sddntelyhankkeita on vireil-
14 ja voimaansaatettu siséllollisesti hyvin eri muodoissa eri maissa. Yhdysvalloissa joukkora-
hoituksen toimintaedellytysten parantamiseen téhtdévd lainsdéddédntohanke on ollut vireilld
vuodesta 2012 ldhtien ja on todennékdisesti viimein tulossa kokonaisuudessaan voimaan vuo-
den 2016 kevailld. Vastaavasti Euroopassa monet EU-valtiot, kuten esimerkiksi Italia, Rans-
ka, Iso-Britannia, Saksa, Espanja, Itdvalta ja Portugali, ovat panneet tdytdnt6on joukkorahoi-
tusta koskevia, toisistaan sisélloltdén huomattavasti poikkeavia kansallisia lakeja. Joukkora-
hoitusta ja sen séddntelytarvetta kisittelevid selvityksid on myos parhaillaan tekeilld useissa
muissa EU-valtioissa kuten Belgiassa, Alankomaissa ja Liettuassa. Kaikkiaan alan séédntely on
eriytyméssd voimakkaasti eri EU-valtioiden kesken, mihin myds komissio on kiinnittényt
huomiota sisdmarkkinoita ja kansallisten joukkorahoitusta tarjoavien tai vilittdvien palvelu-
alustojen kilpailukykyé sekéd kansallisten markkinavalvojien toimintaa arvioidessaan. Toistai-
seksi komissio ei ole julkistanut tdsmaéllisid suunnitelmiaan, vaan jatkaa tiedonkeruuta ja
joukkorahoituksen kehityspiirteiden selvittdmistd osana komission vuoden 2014 heinikuussa
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julkistamassa ja vuoden 2015 syyskuussa konkretisoituneessa tdytdntdonpanosuunnitelmassa
padomamarkkinaunionin kehittdmisestd. Komissio on ilmoittanut arvioivansa joukkorahoitus-
ta koskevia kansallisia sdédntelykehikoita ja parhaita kiytdnt6jé ja julkistavansa ndiden pohjalta
raportin vuoden 2016 toisella neljénnekselld. Raportin ja siitd kiytdvan keskustelun pohjalta
komissio arvioi mahdollisuuksia edistéd joukkorahoitustoimialan kehittymistd Euroopan
unionissa.

Kansainvilinen arvopaperimarkkinoiden valvojien yhteistyoorganisaatio (The International
Organization of Securities Commissions, jéljempdnd [OSCO) on julkaissut maail-
manlaajuisen selvityksen joukkorahoituksesta (Crowdfunding — 2015 Survey Responses Re-
port) vuoden 2015 joulukuussa. Selvitys perustuu vuoden 2015 aikana jarjestettyyn eri valti-
oiden markkinavalvojille ldhetettyyn kyselyyn, johon vastasi markkinavalvojia 23 eri valtios-
ta. Kyselyyn vastasivat myos keskeiset EU-valtioiden, kuten Saksa, Ranska, Espanja, Iso-
Britannia ja Italia, markkinavalvojat. On huomionarvoista, ettd kyseisissd EU-valtioissa on
saatettu voimaan joukkorahoitusta koskevia erillisid kansallisia sééntelykehikkoja. Vastaavia
erillisid lainsdadantdkehikkojaan olivat saattaneet tai saattamassa voimaan my6s Kanada, Ja-
pani, Eteld-Korea ja Australia. Koska useimmat joukkorahoitusta koskevat erilliset lainséaa-
déntokehikot on saatettu voimaan vasta hiljattain, IOSCO ei katso voivansa vield tdssd vai-
heessa esittdd yhteistd kansainvalistd lahestymistapaa rahoitusmuodon sédéntelylle tai valvon-
nalle. IOSCO kuitenkin tuo kuitenkin selvityksessadn esiin tiettyjd suosituksia ja ndkdkulmia,
jotka on pyritty ottamaan huomioon myos téssé esityksessa.

2 NYKYTILA
2.1 Voimassa oleva lainsaadianto
Yleistd

Joukkorahoituksesta ei ole olemassa erillistd kansallista tai EU-tason lainsdddént6d, vaan sen
eri toimintamuotoja koskevia tai niihin jollain tavalla liittyvid sddnnoksid on monissa eri kan-
sallisissa lacissa sekd EU-tason direktiiveissi ja asetuksissa, jotka on saatettu voimaan ennen
kuin joukkorahoitus nousi laaja-alaiseen julkiseen tietoisuuteen. Ne eivit ndin ollen ota mil-
ldén tasolla huomioon joukkorahoitustoimialaan liittyvid erityispiirteitd eikd niitd voimaan
saatettaessa ole otettu huomioon toimialan tehokkaiden toimintaedellytysten asettamia vaati-
muksia.

Joukkorahoituksesta voidaan nykyisellddn erottaa ainakin seuraavia toisistaan niin toiminnalli-
sesti kuin taloudellisesti eroavia muotoja. Taulukko ei ole tyhjentéivé, vaan kuvastaa till4 het-
kelld markkinoilla yleisimmin esiintyneité joukkorahoitusmuotoja. On todennékdistd, ettd tu-
levaisuudessa markkinoilla ndhddén myos nykyisten rahoitusmuotojen vélimuotoja, kuten va-
lirahoituksella eli mezzanine—mallilla (esimerkiksi pddoma- tai vaihtovelkakirjalainan tai
muun hybridijarjestelyn pohjalta) tai joukkolainamallilla (niin sanotut minibondit) toteutettuja
joukkorahoitusjérjestelyitd. Myds muualla Euroopassa hyddynnettyjen erilaisten voitto-
osuusmallien tulo Suomen markkinoille tulevaisuudessa on todennékdistd. Joukkorahoituksen
merkityksen on arvioitu kasvavan léhitulevaisuudessa myos kiinteistoliiketoiminnassa ja uu-
siutuvaan energiaan liittyvissd hankkeissa. Joukkorahoituksen eri muodoilla on nykyisellddn
kytkent6jd ja liitynt6ja moniin niin Suomessa kuin EU-tasolla voimassa oleviin sdddoksiin,
jotka eroavat toisistaan merkittdviasti muun muassa soveltamisalansa, sisiltonsé ja sdédnnoksien
valvonnasta vastaavien toimivaltaisten viranomaisten kannalta.
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Taulukko 4. Eri joukkorahoitusmuodot, markkinatoimijat ja voimassa oleva siintely-
kehikko Suomessa

Eri joukkorahoitusmuodot, markkinatoimijat ja voimassa oleva siiintelykehikko Suomessa

Rahoitus- Palautuksen | Rahoittajan | Esimerkkilis- | Kotimainen
muoto muoto motiivi ta toimijoista | lainsdiddéan-
to
Lahjoitusmuotoinen | Lahjoitus Ei palautusta | Sosiaalinen, | - Rahan-
joukkorahoitus (toiminta yhteisolli- kerdyslaki
(engl. donation- vastikkee- nen
based crowdfunding) tonta)
Hyodyke-, vastike- Lahjoitus, en- | Hyddyke, Sosiaalinen, | Mesenaatti.me | Kuluttajan-
tai palkintomuotoi- | nakkotilaus, palkinto, mutta myos | (FI), Kiririnki | suoja- ja
nen joukkorahoitus | ennakko-osto, | vastike, pal- | tietyn konk- | (FI), Rapport | kauppalaki
(engl. rewards-based | ennak- velu, tuote reettisen (FI), Pocket- | (ml. tdyden-
or pre-sales crowd- kositoumus vastikkeen Venture Oy | tdvit sddn-
funding) saaminen (FI), Kickstar- | nokset)
ter (US)
Lainamuotoinen Laina (yksityi- | Laina kor- Taloudelli- | Lainaaja.fi Rahoitus-
joukkorahoitus sille tai yrityk- | koineen, nen, sosiaa- | (FI), Fixura Ab | markkina- ja
(engl. peer-to-peer sille) mutta sosi- linen Oy (FI), Fel- | kuluttajan-
consumer/business aalinen lai- low  Finance | suojalain-
lending or naus yleensé Oy (FI), Fundu | sdadéantd
crowdlending) korotonta Oy (FI), Vau- | (mm.
raus Suomi Oy | AIFML,
(FI), Trust- | AML, LLL,
Buddy AB | SIPAL,
(SE), Kiva | MLL)
(US), Lending
Club (US)
Sijoitusmuotoinen Sijoitus (usein | Pddoman ar- | Taloudelli- | Invesdor Oy | Rahoitus-
joukkorahoitus osakkeisiin, vonnousu, nen, sosiaa- | (FI), Venture | markkina-
(engl. profit-sharing | joukkolainoi- | jos yritys linen Bonsai  (FI), | lainsdddénto
based or equity- hin tai hybridi- | menestyy Kansalaisra- (mm.
based or investment- | instrumenttei- | ja/tai osinko, hoitus Oy (FI), | AIFML,
based crowdfunding) | hin) mutta yri- PocketVenture | AML, LLL,
tyksen sosi- Oy (FI), Fun- | SIPAL,
aalinen tu- dedByMe AB | MLL)
keminen (SE)
myos ilman
tuotto-
odotuksia

Lyhenteiden selitykset: AIFML: Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014), AML: Arvopaperimark-
kinalaki (746/2012), LLL: Laki luottolaitostoiminnasta (610/2014), SIPAL: Sijoituspalvelulaki (747/2012)
ja MLL: Maksulaitoslaki (297/2010).
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Joukkorahoituksen arviointia vaikeuttaa keskeisesti termin piirissd tapahtuvan toiminnan mo-
nimuotoisuus. Yhden méaritelmén mukaan joukkorahoitus on tapa tehdd yhteisty6td ja saada
huomiota seké rahoitusta hankkeille, joiden rahoittaminen tapahtuu verkkopohjaisen palvelu-
alustan vilitykselld keskenéén verkostoituvien ihmisten avulla. Perusajatuksena on usein kera-
té suhteellisen pienid summia suurelta joukolta ihmisid halutun rahoitusméérin saavuttamisek-
si perustuen yleisolle esitettyyn avoimeen osallistumis- ja/tai rahoituspyyntdon. Joukkorahoi-
tuksessa palvelunvilittdja eli palvelualusta tarjoaa ndin erddnlaisen teknisen markkinapaikan
rahoittajien ja rahoitusta hakevien toimijoiden omaechtoiselle toiminnalle. Rahoitus voi 1dhto-
kohtaisesti olla rahankerdyksen luonteista lahjoittamista, velkapohjaista joukkorahoitusta, en-
nakkomyyntié tai -tilausta tai erisisdltdisten arvopaperien vastaanottamiseen ja vélittdmiseen
tai liikkkeeseenlaskuun perustuvaa sijoitustoimintaa. Toiminta kattaa ndin laajan joukon eri-
tyyppistd yleison osallistumiseen perustuvaa erilaisten tavoitteiden ohjaamaa toimintaa. Usein
joukkorahoitus perustuu jonkinlaiseen rahoitustoimintaan, josta toisaalta vain osaan liittyy
tuotto- tai vastikeodotus.

Joukkorahoitus on niin ollen laajana ylékésitteend hyvin epdméérdinen ja sen piiriin voi kuu-
lua monenlaista toisistaan siséllollisesti poikkeavaa toimintaa. Toimiala on liséksi jatkuvassa
muutoksessa, kun markkinat kehittdvat sddnnollisesti uusia liiketoimintamalleja niin Suomes-
sa kuin kansainvélisesti. Suomessa voimassa oleva rahoitusmarkkina- ja muu lainsdadanto on
saatettu voimaan ennen joukkorahoitusilmion yleistymisti ja néin ollen se ei ota huomioon ra-
hoitusmuotoon ja sen eri toimintamuotoihin liittyvid erityispiirteitd. Voimassa olevaa lainsai-
déntod voidaan kuitenkin soveltaa joukkorahoitukseen ja sen yleisimpiin ilmenemismuotoihin.
Tdmaé vaatii kuitenkin jokaisen markkinoilla toimivan joukkorahoituspalvelualustan kaytta-
main litketoimintamallin tarkkaa, sekd aikaa ettd resursseja vievad tapauskohtaista arviointia,
jotta voidaan yksiloidd, minkd voimassa olevan lainsdddantokehikon alaan toiminta kulloinkin
kuuluu.

Kéaytdnnosséd joukkorahoitus voidaan méadritelmallisesti jakaa vastikkeettomaan ja vastikkeel-
liseen joukkorahoitukseen. Télloin vastikkeettomalla joukkorahoituksella tarkoitetaan 1dhto-
kohtaisesti lahjoitusmuotoista toimintaa eli Suomessa kdytdnnossd rahankerdystd, ja vastik-
keellisella joukkorahoituksella puolestaan laajaa joukkoa eri toimintamuotoja, joilla voi olla
toisistaan huomattavasti poikkeavia erilaisia ilmenemistapoja, kuten esimerkiksi hyodyke-,
laina- ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus.

Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus

Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus, jossa tiettyyn hankkeeseen tai projektiin rahasuorituksen
tekevi taho ei saa mitddn konkreettista vastiketta tekeménsi suorituksen vastikkeeksi, vastaa
nykymuotoisen rahankerdyslain mukaista rahankerdyksen mééritelmas. Rahankerdyksen méaa-
ritelmd sisdltyy rahankerdyslain 3 §:44n, jonka mukaan rahankerdykselld tarkoitetaan toimin-
taa, jossa yleis6on vetoamalla kerdtddn vastikkeetta rahaa. Ndin ollen rahankerdykselld tarkoi-
tetaan vastikkeetonta toimintaa. Ainoan poikkeuksen tidstd muodostavat lainkohdan 2 momen-
tissa tarkoitetut kerdystunnukset, jollaisen saa antaa vastikkeeksi kerdykseen osallistuvalle
tiettyjen edellytysten tiyttyessd. Kerdystunnuksen antaminen edellyttdd muun muassa sité, ettd
se annetaan rahankerdykseen osallistujille lahjoitetun summan koosta riippumatta ja ettd keré-
ystunnukseksi ehdotettu esine voidaan hyviksyé kerdystunnukseksi eli silld ei ole itsendistd ta-
loudellista vaihdanta-arvoa ja se symboloi kerdystd tai kerdyksen jérjestdjad. Kerdystunnuksen
kéyttd on myds sidottu mydnnettyyn rahankerdyslupaan eli sen antaminen on sallittua vain,
jos asiasta on mddrdys myonnetyssd rahankerdysluvassa. Myyntitoiminnan harjoittaminen eli
kerdystunnuksen myyminen rahankerdysluvan nojalla ei ole sallittua. Lahjoitusmuotoista
joukkorahoitusta voidaankin nykymuodossaan kuvata Internetissé toimivan palvelualustan
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kautta tehtdvaksi rahankerdykseksi. Vastaavasti hyodyke-, laina- ja sijoitusmuotoinen joukko-
rahoitus, joissa tiettyyn hankkeeseen tai projektiin rahasuorituksen tekevé taho saa konkreetti-
sen, taloudellista tai muuta arvoa sisiltivin vastikkeen tekemnsi suorituksen Johdosta, rajau-
tuvat jo kisitteellisesti rahankerdyslain soveltamisalan ulkopuolelle. Vastikkeellisena varojen-
kerddmismuotona joukkorahoitus ei siis kuulu rahankerdyslain soveltamisalaan, vaan muun
muassa kuluttajansuojaa ja rahoitusmarkkinoita koskevan sddntelyn piiriin.

Rahankerdyslain mukaan rahan lahjoittajana kerdykseen osallistujalle saa antaa vastikkeeksi
ainoastaan rahankerdysluvan saajan tai kerdyksen tunnuksen (kerdystunnus), jolla ei ole itse-
ndistd taloudellista vaihdanta-arvoa. Jos vastikkeeksi tarjotaan miké tahansa objekti, jolla on
itsendistd taloudellista vaihdanta-arvoa, toiminta ei ole rahankerdysti, vaan ldhtokohtaisesti
normaalia litketoimintaa, jossa vaihdanta-arvoinen objekti vaihtaa omistajaa vastiketta eli kéy-
tannossd rahaa vastaan. Rajanveto voi kuitenkin kdytdnndssé olla hankalaa, kuten on monessa
yhteydessé kdynyt ilmi. Muun muassa Senja Larsenin vetdmé Joukkorahonuskampan]a jonka
tavoitteena oli ’Senja opettaa sinulle ruotsia” —kirjan tuottaminen ja toimittaminen projektia
rahoittaneille yksityishenkiloille, katsottiin tuotteen ennakkomyynnin ja markkinointikampan-
jan sijaan rahankerdykseksi rahankerdyslain noudattamista valvovan Poliisihallituksen toimes-
ta. Vastaavasti ilmaista Internetissd toimivaa tietosanakirja Wikipedia—sivustoa ylldpitdva yh-
dysvaltalainen Wikimedia-sddtid joutui Suomessa ongelmiin esitettyddn avoimen yleisolle
suunnatun lahjoituspyynnén Wikipedian suomenkielisilld Internet-sivuilla, jonka rahankeréys-
lain mukaisuutta my®6s selvitettiin Poliisihallituksen toimesta. My®os Radio Helsingin kuulijoil-
leen suuntaaman toimintansa ylldpitimiseen tdhdénneen lahjoituskampanjan rahankerdyslain-
mukaisuus nousi julkisuuteen vuoden 2014 aikana. Vaihdanta-arvo esimerkiksi kasvuyrityk-
sen osakkeelle tai ennakkotilattavalle tavaralle voitaneen tapauskohtaisesti kuitenkin maéritel-
14 siten, ettd ratkaisevaa on osakkeen nimellisarvo ja ennakkotilattavan tavaran odotettavissa
oleva arvo. Oikeusvarmuuden niakokulmasta itsendisen taloudellisen vaihdanta-arvon késitteen
mahdollisimman yksiselitteinen maéérittely on kuitenkin vélttiméatontd, jotta vastikkeeton
joukkorahoitus voidaan luotettavasti ja kansalaisten sekd markkinatoimijoiden nakokulmasta
ennakoitavasti erottaa vastikkeellisesta joukkorahoituksesta. Tuoreessa vuosikirjaratkaisus-
saan 12 péivani tammikuuta 2015 (KHO:2015:4) korkein hallinto-oikeus on linjannut sallitun
kerdysvastikkeen késitettd Poliisihallituksen omaksumaa ratkaisukdytintdd vastaavalla tavalla.

Vaihdanta-arvo voi tietyissé tilanteissa jadda jossakin méérin sijoituksen tekevin tahon sub-
jektiivisten arvioiden varaan. Sijoituksen tekevén tahon subjektiivisen nékokulman huomioon
ottamista voidaankin perustella muun muassa sillé, ettd nykyéin sijoituksen vastikkeeksi yhé
useammin tarjotaan jotakin aineetonta, kuten oikeutta ylimaaraisiin siséltopalveluihin verkko-
pohjaisissa peleissd tai musiikki- ja videopalveluissa esimerkiksi palvelun paremman tai kayt-
tajaystavallisemman toiminnan tai kdytettivyyden kautta. Tallaisten palveluiden objektiivisen
vaihdanta-arvon maéérittely on vaikeaa, jollei mahdotonta. Néin ollen téllaisten palveluiden
luontevana vaihdanta-arvona voitaneen pitdd sitd, mitd kuluttajat ovat niistd valmiita markki-
noilla maksamaan. Tdma on kdytinnosséd usein palvelualustan palveluilleen ennakolta méérit-
tdma ja asettama listahinta.

Vaihdanta-arvon nykyistd tarkempi méiérittely helpottaa elinkeinotoiminnan rahoituksen ja
yleishyddyllisen toiminnan rahoitusmuotona toimivan rahankerdyksen erottamista toisistaan.
Niéin pystytéddn my0s vilttdméin vastikkeellisen joukkorahoituksen kdyttdiminen peiteltyyn ra-
hankerdykseen, mikd menettely voi kdytinnossé aiheuttaa epaselvyyttd ja tulkinnallisuutta ra-
hankerdystoiminnan arvioinnissa. Peitellylld rahankerdykselld tarkoitetaan toimintaa, jossa on
tosiasiassa kyse rahankerdyksestd, mutta joka pyritddn saamaan ndyttdmidn joltain muulta
toiminnalta (esimerkiksi kaupankdynniltd). Téllaisella peitellylld rahankerdystoiminnalla on
kielteinen vaikutus muun muassa yleishyddyllisten yhteisdjen ja sdétididen toiminnan rahoi-
tukseen ja sitd kautta niiden yhteiskunnallisesti tirkeén toiminnan mahdollistamiseen.

15



HE 88/2016 vp

Peitellyn rahankerdystoiminnan mahdollistaminen on my®ds omiaan hdmértdméén rahanke-
rdystoiminnan merkitysté ja luonnetta nimenomaan yleishyddyllisen toiminnan rahoitusmuo-
tona, miké puolestaan voi aiheuttaa sekaannusta sekd rahankeréyksid jarjestdvien yleishyodyl-
listen yhteisdjen ja sddtididen ettd yleisemmin kansalaisten keskuudessa. Toisaalta on huomat-
tava, ettd my0s yleishyOdyllistd toimintaa harjoittavat yhteisot tai sddtiot saattavat harjoittaa
elinkeinotoimintaa ja tdssa roolissa myos niilld on mahdollisuus kayttda vastikkeellista jouk-
korahoitusta elinkeinotoimintansa rahoittamiseen. Asian ymmaértdmistd vaikeuttaa entisestddn
se, ettd yleishyodylliset yhteisot ja sddtiot voivat kdyttad elinkeinotoiminnasta saamaansa tuot-
toa ldhtokohtaisesti vapaasti, haluamallaan tavalla. Tdma tarkoittaa kéytdnnossé usein sitd, ettd
elinkeinotoiminnan tuottoa kéytetédn yhteison tai sdéition yleishyddylliseen toimintaan, siis
samaan tarkoitukseen, johon rahankerdysvaroja kiytetién.

Hyodykemuotoinen joukkorahoitus

Hyodykemuotoinen joukkorahoitus (toisinaan myds palkinto-, ennakko-osto-, ennakkotilaus-
tai vastikemuotoinen joukkorahoitus), jossa tiettyyn hankkeeseen tai projektiin rahasuorituk-
sen Internetissd toimivan palvelualustan kautta tekevé taho saa vastikkeeksi esimerkiksi kopi-
on hankkeen lopputuloksena aikaansaadusta hyodykkeestd (esimerkiksi cd-levy tai tictokone-
peli) tai oikeuden nauttia projektin lopputuotteena aikaansaadusta palvelusta (esimerkiksi nay-
telmd), on l&htokohtaisesti kuluttajansuojalain (38/1978) alaista toimintaa silloin, kun hyody-
kettd tai palvelua markkinoi ja sen tuottaa elinkeinonharjoittaja suhteessa kuluttajaan. Jos ky-
seisenlaista toimintaa harjoitetaan yksityisten tai elinkeinonharjoittajien vélilld, toiminta on
pitkalti sopimusvapauden piirissd, mutta myds kauppalaki (355/1987) voi tietyissa tilanteissa
tulla sovellettavaksi tdllaiseen toimintaan.

Hyddykemuotoiseen joukkorahoitukseen sisiltyy tietynasteinen harmaa alue, jossa joudutaan
pohtimaan toiminnan suhdetta peiteltyyn rahankerdykseen. Vastikkeellisen toiminnan tulisi ol-
la aitoa, normaalia kaupankéyntid, jossa suoritus ja sen vastasuoritus kohtaavat toisensa aidon
kaupankaynmn tavoin ajallisesti, madrallisesti ja laadullisesti. Ongelmallisia ja tapauskohtaista
harkintaa vaativia tilanteita ovat esimerkiksi ne, joissa rahasuoritusta vastaan annettava vasti-
ke on annettuun rahasummaan verrattuna arvoltaan aivan mititdn (suoritukset eivét vastaa ar-
voltaan toisiaan, jolloin rahan antajakin mieltéé helposti antavansa lahjoituksen eikd ostavansa
hyodykettd), vastikkeen saaminen ei tosiasiassa edellyté rahasuoritusta (hankkeen lopputulok-
sena oleva hyddyke on kaikkien kdytettdvissé riippumatta siitd, onko osallistunut joukkorahoi-
tuskampanjaan vai ei eli tuote on saatavissa myos vastikkeetta), vastikkeen saa annettavan ra-
hasuorituksen maérasta riippumatta (hyddykkeen arvo ei vastaa annettua rahasuoritusta aina-
kaan kaikissa tapauksissa, jolloin rahan antaja voi helposti mieltdd antavansa lahjoituksen
taikka ostavansa hyddykkeen ja antavansa sen lisdksi lahjoituksen) sekd tilanne, jossa rahaa
vastaan annettavan vastikkeen valmistuminen on epdvarmaa ja tapahtuu joka tapauksessa kau-
kana tulevaisuudessa (vastikkeen saamisen epdvarmuus ja sijoittuminen kaukaiseen tulevai-
suuteen saavat rahan antajan mieltimaén, ettd kyseesséd on lahjoitus).

Tulkintavaikeudet koskevat nykyisin varsinkin aineetonta omaisuutta, kuten erilaisia fyysisié
palveluita tai sisdltopalveluita, joita tarjotaan elektronisten tai verkkopohjaisten hyddykkeiden
sisélla tai rinnalla. Téllaisten palveluiden objektiivisen vaihdanta-arvon tai vastikkeellisuuden
madrittely on vaikeaa, minkd takia painoa onkin annettava rahan antajan subjektiivisille né-
kemyksille ja ylelskas1tykselle siitd, mitd kuluttajat ovat tarkastelun kohteena olevista palve-
luista yleisesti ottaen valmiita markkinoilla maksamaan. Niin ollen aitona vastikkeena voita-
neen ldhtokohtaisesti pitdd palvelualustan palveluilleen ennakolta maérittiméa ja asettamaa
listahintaa, jolleivét tapauskohtaiset olosuhteet anna aihetta arvioida asiaa toisin.
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Lainamuotoinen joukkorahoitus

Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa yksityinen henkild, yrltys muu yhteiso tai elinkeinon-
harjoittaja hakee korollista tai muutoin vastikkeellista vieraan pddoman ehtoista rahoitusta tie-
tyksi lainaechdoissa tarkemmin sovituksi madrdajaksi muilta yksityisiltd henkil6iltd, yrityksiltd,
muilta yhteisoiltd tai elinkeinonharjoittajilta yleensd Internetissd toimivan lainamuotoista
joukkorahoitusta vilittdvan palvelualustan kautta. Kyse on pohjimmiltaan luotonvélityksesti
riippuen palvelualustan kulloisestakin roolista toteutetussa rahoitusjérjestelyssa.

Lainamuotoisella joukkorahoituksella, jossa yksityiset henkildt lainaavat méaérittdménsé riski-
profiilin mukaisesti varojaan palvelualustan vilitykselld toisille yksityisille henkil@ille, kutsu-
taan arkikielessd usein vertaislainaukseksi (engl. peer-to-peer consumer lending). Kaytannos-
sd kyseinen toiminta perustuu usein siihen, ettd palvelualustaa ylldpitdva palveluntarjoaja va-
littdd rahoitusta lainanantajilta lainanottajille (esimerkiksi vertaislainojen vilittiminen). Tal-
laisella toiminnalla voi liiketoimintamallista riippuen olla liityntdjd kuluttajansuojalain 7 lu-
vun mukaisiin kuluttajaluottoihin, joita koskevia sddnndksid sovelletaan sellaisiin lainoihin,
joita elinkeinonharjoittajat myontévét kuluttajille. Kuluttajaluotosta on kyse silloin, kun elin-
keinonharjoittaja katsotaan sopimuksen osapuoleksi ja elinkeinonharjoittaja myontaa kyseisen
sopimuksen perusteella luoton kuluttajalle. Néin ollen rahoitusta lainanantajilta lainanottajille
valittdvan palveluntarjoajan voidaan tietyissa tilanteissa katsoa toimivan luotonviélittdmisen si-
jaan luotonantajana etenkin, jos se kokoaa laajalta sijoittajajoukolta saamansa varat yhdeksi
massaksi, jonka se itsendisesti vélittdd kunkin yksittdisen lainanantajan méaéarittdmén riskipro-
fiilin mukaisesti eteenpéin lopullisille lainansaajille.

Asian arviointiin ja kuluttajansuojalain 7 luvun soveltumiseen vaikuttaa kulloinkin kéytettdva
sopimusrakenne ja muun muassa se, kuka tosiasiallisesti hoitaa normaaliin velanhoitoon liit-
tyvid tehtdvid. Kuluttaja-asiamies on 16 péivdnd joulukuuta 2014 julkaistussa uutiskirjeessi
(6/2014) olevassa katsauksessaan (Vertaislainat pikaluottomarkkinoilla) kertonut tarkastele-
vansa vertaislainatoimintaa kokonaisarvioinnin pohjalta. Tdhén liittyen kuluttaja-asiamies on
kiinnittdnyt huomiota sekd sopimussuhteen keskeisiin tunnusmerkkeihin ettd sopimussuhteen
luomaan kokonaisvaikutelmaan. Merkittivéd seikka arvioinnissa on se, miten velkakirjat on
laadittu eli tietdvétko velkoja ja velallinen toisistaan vai ovatko he toisiinsa ndhden anonyyme-
ja. Anonyymia sopimussuhdetta voi ldhtokohtaisesti pitdd hyvin hankalana asetelmana, koska
osapuolten on kiytinnossd mahdotonta tietdd, keneen heidén tulisi kohdistaa sopimukseen liit-
tyvét vaatimuksensa. Sopimussuhteen osapuolet jadvét ndin ollen kdytdnndssé toisilleen tun-
temattomiksi. Esimerkiksi velallinen — vertaislainan ottaja — ei pysty varmistumaan siiti, kuka
on tosiasiassa oikeutettu vastaanottamaan suorituksen velasta eli kuka toimii sopimuksen tosi-
asiallisena vastapuolena. Suomalaisessa oikeusjirjestyksessd on perinteisesti katsottu, ettei
anonyymisopimus ole ladhtokohtaisesti velkasuhteessa mahdollinen. Kuluttaja-asiamies on
kannanotossaan korostanut kiinnittdvénsi arvioinnissaan huomiota my6s sopimussuhteen oi-
keuksien ja velvollisuuksien jakautumiseen seké méérdysvallan kdyttamiseen sopimussuhtees-
sa. Jos palvelualustalle on kiytdnndssé jatetty kaikki médrdysvalta sijoittajalle (velkojalle)
normaalisti kuuluvista oikeuksista ja velvollisuuksista solmituissa sopimussuhteissa (oikeudet
paittdd muun muassa luoton myontdmisestd ja lopullisesta luotonsaajasta, hallinnoida velka-
sopimusta, valvoa sen noudattamista sekd hoitaa viime kédessd vield perintdén liittyvét toi-
met), sitd on pidettdvd luotonvilittdjan sijaan tosiasiallisesti luotonantajana ja jérjestelyn so-
pimusosapuolena. Suomen oikeusjérjestyksessd vakiintuneen periaatteen mukaan merkitystd
ei ole silld, miksi jérjestelyd kulloinkin nimitetdén, vaan ratkaisevaa on jarjestelyn tosiasialli-
nen sisilto ja luonne. Liséksi on otettava huomioon, ettd kuluttajansuojalain 7 luvun saannok-
set ovat kuluttajan suojaksi pakottavaa oikeutta. Kuluttaja-asiamies on 6 péivand lokakuuta
2014 esittdnyt Vertaislaina Oy:lle sitoumuspyynnén (KKV/2409/ 14.08.01.05/2014) edellad
mainituin perustein. Vastaavankaltaiseen arvioon on péédtynyt myds Rovaniemen hovioikeus

17



HE 88/2016 vp

12 péivand marraskuuta 2014 numerolla 514 (dnro S14/804) antamassaan ruotsalaista Trust-
Buddy AB:ta koskevassa tuomiossa. Tuomio on lainvoimainen, silld TrustBuddy AB on, kor-
keimman oikeuden myonnettyé sille valitusluvan, peruuttanut Vahtuksensa jonka perusteella
asian késittely korkeimmassa oikeudessa on rauennut. Korkeimman oikeuden Euroopan unio-
nin tuomioistuimelle tekemé ennakkoratkaisupyyntd raukesi samalla. Myds Eteld-Suomen
aluehallintovirasto on ryhtynyt samoin perustein toimenpiteisiin ja on Fixura Ab Oy:lle 7 péi-
vand huhtikuuta 2015 antamassaan paatoksessd (ESAVI/390/05.11.09/2015) todennut yhtion
harjoittavan luotonvélitystoiminnan sijaan luotonantotoimintaa ja kieltdnyt toiminnan jatkami-
sen 10 000 euron uhkasakon nojalla, jollei yhtid rekisterdidy aluehallintoviraston ylldpitdméan
luotonantajarekisteriin. Padtoksestd on valitettu Vaasan hallinto-oikeuteen.

Vastaavasti tilanteet, joissa yksityishenkilGt tai vastaavasti yritykset, muut yhteisot tai elinkei-
nonharjoittajat antavat luottoa lainamuotoista joukkorahoitusta vélittdvén palvelualustan kaut-
ta yrityksille, muille yhteisoille tai elinkeinonharjoittajille, jddvét kuluttajansuojalain 7 luvun
soveltamisalan ulkopuolelle ja muistuttavat nykymuotoista luotto- ja/tai sijoitustoimintaa
(engl. peer-to-peer business lending). Ndin ollen toiminta sijoittuu kuluttajansuojalain sijaan
rahoitusmarkkinasaintelyn piiriin. Laissa luottolaitostoiminnasta (610/2014) luottolaitostoi-
minnalla tarkoitetaan liitketoimintaa, jossa yleisoltd vastaanotetaan takaisinmaksettavia varoja
seka tarjotaan omaan lukuun luottoja tai muuta rahoitusta. Edelld mainitun kaltaisissa tapauk-
sissa palvelualustan toiminta tuskin tdyttdd luottolaitostoiminnalle asetettuja edellytyksid paa-
asiassa sen takia, ettd toiminta pyritdén usein rdétdloiméaén niin, ettei palvelualusta vastaanota
yleisoltd takaisinmaksettavia varoja. Liséksi kyseisenlainen liiketoiminta ndyttdisi muutenkin
jadvan laajalti nykyisin voimassa olevan rahoitusmarkkinasdéntelyn soveltamisalan harmaalle
alueelle ja padosin sen ulkopuolelle.

Téllainen toiminta ei ole kuluttajalta toiselle kuluttajalle tapahtuvaa varojen lainaamista, vaan
muissa henkilosuhteissa, kuten kuluttajalta yritykselle ja yritykseltd yritykselle tapahtuvaa luo-
tonanto- ja/tai sijoitustoimintaa. Rajanveto kuluttajansuojalakiin tapahtuu siten kahdessa suh-
teessa; yhtdaltd kuluttajille suunnattu lainananto (niin sanottu vertaislainaus) on yksinomaan
kuluttajansuojalain 7 luvun soveltamisalan piirissé ja toisaalta lainamuotoisessa joukkorahoi-
tuksessa sijoittajana ja velkojana voi olla myds kuluttaja. Joukkorahoituslakia sovelletaan ti-
lanteissa, joissa kuluttajat ja muut sijoittajat lainaavat rahaa yrityksille joukkorahoitusta vélit-
tavén palveluntarjoajan myoétévaikutuksella. Joukkorahoituksen vilittéja kerdéd toiminnassaan
rahaa sijoittajilta ja sen jalkeen valittdd rahat eteenpdin velallisille eli joukkorahoituksen saa-
jille. Kéyténndssa varoja sijoittavalla taholla ei ole mahdollisuutta vaikuttaa saatavaan liittyvi-
en asioiden hoitoon (riskiprofiilin méérittelyd lukuun ottamatta) eivétka sijoittaja ja velallinen
eli joukkorahoituksen saaja ole yhteydessd toisiinsa. Sijoittajien toiminta vastaa ndin ollen pe-
rinteistd sijoitustoimintaa verrattuna vertaislainaukseen, koska sijoittajien ainoa velvollisuus
on rahan siirtdminen joukkorahoituksen vilittdjélle edelleen lainattavaksi méaérittaménsé riski-
profiilin tai sijoituskohteen mukaisesti.

Finanssivalvonta on 26 pidivana kesdkuuta 2014 julkaisemassaan tiedotteessa (9/2014 — Vain
osa joukkorahoituksen muodoista tilld hetkelld sddnneltyd ja siten valvonnan piirissd) toden-
nut, ettd lainamuotoinen joukkorahoitus (erityisesti vertaislainojen vilittdminen) ei nykyisin
Suomessa esiintyvéssd muodossaan ldhtokohtaisesti vaadi toimilupaa eikd kuulu Finanssival-
vonnan valvontaan. Jos palveluntarjoaja kuitenkin ottaa vastaan luottolaitostoiminnasta anne-
tun lain mukaisia takaisinmaksettavia varoja ja antaa niistd varoista lainoitusta tai muuta ra-
hoitusta toimijan omaan lukuun, toiminta edellyttdd Finanssivalvonnan myontamaa luottolai-
toksen toimilupaa ja on Finanssivalvonnan valvonnassa.
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Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus

Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa rahoitusta hakeva yritys laskee sijoittajia varten liik-
keeseen osakkeita, velkakirjoja tai muita rahoitusvilineitd (mukaan lukien hybridi-
instrumentit) usein Internetissé toimivan palveluntarjoajan ylldpitdmén palvelualustan vélityk-
selld ja antaa vastaavasti yleisolle mahdollisuuden merkiti tai ostaa nditd arvopapereita palve-
lualustan toiminnallisuuksia hyddyntden. Toiminta poikkeaa normaalista listautumisannista
muun muassa siten, ettd liikkeeseen lasketuilla osakkeilla ei yleensid kdydd kauppaa jélki-
markkinoilla eikd niihin liity merkintdtakuuta. Kéytdnnossa sijoitusmuotoisessa joukkorahoi-
tuksessa sijoituspéétoksen tekevé yksityinen henkild, yritys, muu yhteiso tai elinkeinonharjoit-
taja tekee oman tai vieraan pddoman ehtoisen s1]01tuksen rahoitusta hakevaan yritykseen. Té-
ma tapahtuu usein niin, ettd sijoituksen tekevd taho tekee arvopaperimarkkinalain mukaista
arvopaperia koskevassa merkintd-, sijoitus- tai nithin rinnastuvassa sopimuksessa madritellyn
suuruisen sijoituksen hankkiakseen omistus-, velka- tai muun osuuden rahoitusta hakevasta
yrityksestd tai muusta yhteisostd Internetissd toimivan palvelualustan kautta. Suurimmassa
osassa tapauksista sijoituksen kohteena oleva yritys tai muu yhteiso tuottaa itsendisesti toimin-
taansa ja sijoitusta kuvaavan markkinointiaineiston, joka on saatavilla palvelualustan kautta
alustalle rekisterdityneille sijoittajille.

Suomessa voimassa olevan kotimaisen sijoittajansuojaa ja vaarinkdytosten estamistd koskevan
lainsdddédnnon toimivuutta sekd vastaavan EU-sdéntelyn soveltuvuutta sijoitusmuotoiseen
joukkorahoitukseen on arvioitu laajasti muun muassa valtiovarainministerion ja Finanssival-
vonnan toimesta. Sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen mahdollisesti soveltuvaan sddadoske-
hikkoon kuuluvat litketoimintamallista riippuen ainakin (i) laki vaihtoehtorahastojen hoitajis-
ta, (i) arvopaperimarkkinalaki, (iii) laki luottolaitostoiminnasta, (iv) sijoituspalvelulaki ja (v)
maksulaitoslaki.

Keskeistd soveltuvan lainsdddéntokehikon arvioinnissa on kiinnittdd huomiota sijoitusmuo-
toista joukkorahoitusta valittdvan palvelualustan rooliin ja tehtdviin rahoitusjirjestelyn koko-
naisuudessa. Huomioon on otettava muun muassa se, mitd toimenpiteitd palvelualusta itse te-
kee eli myykd tai markkinoiko se itsendisesti yksityisille henkil6ille, yrityksille tai muille yh-
teisdille sijoituksen tekemistd rahoitusta hakevaan yritykseen vai tekeekd kyseiset toimenpi-
teet rahoitusta hakeva yritys itse hyodyntéen palvelualustan tarjoamia toiminnallisuuksia.

Erityisesti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen lainsédédénnoéllistd arviointia vaikeuttaa sen
monimuotoisuus. Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa liiketoimintamallit ja jarjestelyissa
kaytettdvien rahoitusvilineiden muoto saattavat poiketa toisistaan huomattavasti, milld on eri-
tyisesti rahoitusmarkkinasddntelyn tapauskohtaisen soveltuvuuden kannalta suuri merkitys.
Finanssivalvonta on ennen kesékuussa 2014 julkaistua tiedotettaan (9/2014 — Vain osa joukko-
rahoituksen muodoista tdlld hetkelld sddnneltyd ja siten valvonnan piirissd) todennut kiinnit-
tdvinsd huomiota sijoitusmuotoista joukkorahoitusta vélittdvid palvelualustoja ja ndiden toi-
mintaa arvioidessaan ennen kaikkea palveluntarjoajan asemaan rahoitusjarjestelyn kokonai-
suudessa. Finanssivalvonnan tuolloin voimassa olleen tulkinnan mukaan sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen vélittdminen ei ole sijoituspalvelulain mukaista toimintaa, jos palveluntar-
Joaja ei toimi rahoitusta hakevan yrityksen edustajana, vaan ainoastaan tarjoaa palvelualustan-
sa kautta paikan, jossa yritykset selkedsti toimivat itsendisesti hyddyntden palvelualustan toi-
minnallisuuksia. Edellytyksend on myds, ettd palvelualusta toimii selkedsti omana yritykse-
nddn ja keskittyy ainoastaan palvelualustaan liittyvien toiminnallisuuksien ylldpitoon, kehit-
tamiseen ja markkinointiin. Finanssivalvonta on todennut, ettd timén kaltaisessa jarjestelyssi
palveluntarjoaja antaa rahoitusta hakevalle yritykselle mahdollisuuden hakea rahaa sijoittajilta
palvelualustan ja sen tarjoamien toiminnallisuuksien kautta palvelualustaa koskevien sopi-
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musehtojen mukaisesti, mutta palvelualusta ei itse aktiivisesti osallistu rahoituskierroksen jér-
jestdmiseen.

Finanssivalvonta on kesidkuussa 2014 julkaistussa tiedotteessaan arvioinut yksityiskohtaisesti
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen suhdetta voimassa olevaan rahoitusmarkkinasdantelyyn
ja todennut, ettid sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa tulee ottaa huomioon toiminnan
mahdollinen luvanvaraisuus ja muu sijoitustoimintaa koskeva sdantely, kuten esimerkiksi vel-
vollisuus laatia arvopaperimarkkinalain mukainen esite ja arvopapereiden tarjoamiseen liitty-
vit muut tiedonantovelvollisuudet.

Finanssivalvonnan mukaan sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on toimiluvanvaraista sijoitus-
palvelua ja vaatii palveluntarjoajalta sijoituspalvelulain mukaisen toimiluvan, jos palveluun
liittyva sijoituskohde on sijoituspalvelulain 1 luvun 10 §:n mukainen rahoitusvéline (esimer-
kiksi osake, joukkovelkakirjalaina tai muu arvopaperimarkkinalain mukainen arvopaperi) ja
jos palvelua tarjoava toimija tarjoaa sijoituspalvelulain 1 luvun 11 §:ssd méériteltyd sijoitus-
palvelua.

Rahoitusvilineeltd edellytetddn ldhtokohtaisesti siirtokelpoisuutta. Lahtokohtana myds Suo-
men laissa on, ettd rahoitusvéline tai arvopaperi on siirto- ja luovutuskelpoinen. Suomessa on
kuitenkin perinteisesti katsottu, ettd muun muassa lain tai erillisen sopimuksen tai sopimus-
médrdyksen perusteella luovutusrajoituksen kohteena olevat arvopaperit, kuten usein esimer-
kiksi velkakirjalain (622/1947) 3 luvussa tarkoitetut tavalliset velkakirjat tai laissa avoimesta
yhtiostd ja kommandiittiyhtiostd (389/1988) tarkoitetut kommandiittiyhtion &énettdmén yh-
tiomiehen yhtidosuudet, eivét ole siirtokelpoisia eivitkd ndin ollen mydskadn sijoituspalvelu-
lain 1 luvun 10 §:n mukaisia rahoitusvilineitd. On myds mahdollista, ettd osapuolet sitoutuvat
ennakollisesti olemaan luovuttamatta tai siirtdméttd sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen koh-
teena olevaa rahoitusvélinettd kolmannelle esimerkiksi merkinta-, sijoitus- tai niihin rinnastu-
vassa sopimuksessa. Kyse on varallisuusoikeudellisista oikeustoimista annetun lain
(228/1929) 1 §:n 1 momentin mukaisesta sopimusmekanismista, miké on patevésti osapuolten
kaytettdavissa sithen liittyvine oikeusvaikutuksineen.

Lain mukaista toimiluvanvaraista sijoituspalvelua on rahoitusvélineisiin liittyvd toimeksianto-
jen vastaanottaminen ja edelleen vélittdminen (sijoituspalvelulain 1 luvun 11 §:n 1 momentin
1 kohta). Tétéd toimeksiantojen vélittdmistd on Finanssivalvonnan mukaan muun muassa pal-
velu, jonka tarkoituksena on saattaa rahoitusvélineeseen liittyvén liiketoimen osapuolia yhteen
siten, ettd ndiden vélilld on mahdollista toteuttaa liiketoimi. Toimeksiantojen vélittdmistid on
siten my0s merkintdpaikkana toimiminen (emissionmyynti), jossa palveluntarjoaja ottaa esi-
merkiksi osakeannin yhteydessd vastaan merkint6ja yleisoltd ja valittda ne eteenpdin osakean-
nin jérjestdjélle. Jos palveluntarjoaja toteuttaa toimeksiannon asiakkaan lukuun, toiminta on
sijoituspalvelulain 1 luvun 11 §:n 1 momentin 2 kohdan mukaista toimiluvanvaraista toimek-
siantojen toteuttamista.

Finanssivalvonnan mukaan sijoituspalvelulain 1 luvun 11 §:n 1 momentin 5 kohdan mukainen
sijoitusneuvonnan toimilupa tarvitaan, jos sijoittajalle annetaan yksilollisid sijoittajan tarpei-
siin soveltuvia suosituksia (neuvontaa) tiettyyn rahoitusvélineeseen liittyvéksi liiketoimeksi,
kuten tillaisen rahoitusvilineen ostamiseksi tai myymiseksi. Vastaavasti toiminta, jossa palve-
luntarjoaja tarjoaa rahoitusvilineen liikkeeseenlaskijalle palvelua sijoittajien hankkimiseksi,
on sijoituspalvelulain mukaista toimiluvanvaraista liikkeeseenlaskun jarjestdmisti siind merki-
tyksessd, ettd tilanteessa palveluntarjoajan voidaan tietyin edellytyksin katsoa harjoittavan ra-
hoitusvilineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin jirjestdmisti ilman merkintd- tai os-
tositoumuksen antamista (sijoituspalvelulain 1 luvun 11 §:n 1 momentin 7 kohta). Sijoituspal-
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velujen tarjoamisen toimiluvanvaraisuuden kannalta ei ole merkitystd silld, onko kohteena
oleva rahoitusviline listattu tai kaupankidynnin kohteena julkisella markkinapaikalla.

Finanssivalvonta on kiinnittényt tiedotteessaan huomiota my6s muihin rahoitusmarkkinasadén-
telyyn kuuluviin lakeihin, jotka tietyissi tilanteissa voivat soveltua sijoitusmuotoiseen joukko-
rahoitukseen liiketoimintamallista riippuen. Arvopaperimarkkinalain esitteen julkaisemista
koskevat sddnnokset tulevat sovellettavaksi, kun tarjotaan yleisdlle arvopapereita, esimerkiksi
osakkeita tai joukkovelkakirjoja, jolloin syntyy ldhtdkohtaisesti velvollisuus julkaista Finans-
sivalvonnan hyvaksyma esite (arvopaperimarkkinalain 3—>5 luvut). Ilman esitteen julkistamis-
ta on mahdollista tarjota yleisolle osakkeita esimerkiksi silloin, kun tarjous on alle 2,5 miljoo-
naa euroa tarjousta seuraavan 12 kuukauden aikana ja sijoittajille annetaan riittévét tiedot sei-
koista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan osakkeen arvoon. Finanssivalvonnan tul-
kinnan mukaan arvioitaessa annettavien tietojen riittdvyytta tilanteessa, jossa esitettd ei tarvit-
se julkaista, tiedonantovelvollisuuden taso suhteutetaan kohderyhmén sijoituskokemukseen,
sijoittajien tietimykseen kyseisistd arvopapereista tai litkkeeseenlaskijoista sekd muihin mah-
dollisiin tarjoukseen liittyviin erityispiirteisiin. Annettavien tietojen laajuus 1&henee kansalli-
sen esitteen sisdltovaatimuksia silloin, kun tietojen suppeampaa tasoa ei voida perustella koh-
deryhmin sijoituskokemuksella, tietdmykselld tai muilla erityisilla syilld (Finanssivalvonnan
mddrdykset ja ohjeet 6/2013). Liséksi Finanssivalvonta on kiinnittdnyt huomiota siihen, etta
rahoitusmarkkinasdintelyn velvollisuuksien soveltumisesta riippumatta arvopaperimarkkina-
lain 1 luvun 3 §:n mukaan arvopapereiden ja muiden rahoitusvélineiden markkinoinnissa ei
saa antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja.

Finanssivalvonnan mukaan myds vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki voi joukkorahoi-
tuksen toimintamallista riippuen tulla sovellettavaksi ja toiminta saattaa néin ollen olla maini-
tun lain 3 luvun 1 §:n mukaista toimiluvanvaraista vaihtoehtorahastojen hoitamista. Joukkora-
hoitukseen saattaa lisdksi liittyd sellaista maksupalvelua, jonka tarjoaminen edellyttdd maksu-
laitoslain 6 §:n tai 7 §:n ja/tai 7a §:n mukaista Finanssivalvonnan myontdméaa toimilupaa tai
rekisterdintid. Finanssivalvonta valvoo maksupalvelulain (290/2010) soveltamisalaan kuulu-
vaa maksupalveluiden tarjoamista.

Finanssivalvonnan kesdkuussa 2014 julkaiseman tiedotteen jalkeinen tulkintakdyténtd on joh-
tanut sithen, ettd sijoitusmuotoista joukkorahoitusta vilittdvé palveluntarjoaja on kéytdnnossi
kategorisesti katsottu sijoituspalvelulain mukaiseksi toimiluvan tarvitsevaksi sijoituspalvelu-
yritykseksi ennen kaikkea liikkeeseenlaskun jérjestdmisen ja tietyissé tilanteissa myds toimek-
siantojen vastaanottamisen ja vilittdmisen, toimeksiantojen toteuttamisen sekd sijoitusneu-
vonnan tarjoamisen perusteella. Lisdedellytyksend luonnollisesti on, ettd palveluntarjoajan va-
littdmissé ja/tai tarjoamissa rahoituskierroksissa kdytetddn sijoituspalvelulain mukaisia arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitettuja siirtokelpoisia rahoitusvélineita.

2.2 Kansainvilinen kehitys ja ulkomainen lainséiidéinto
2.2.1 Yleistd

Joukkorahoitus ei ole rahoitusmuotona uusi ilmié. Samankaltaista toimintatapaa on hyddyn-
netty sijoituksiin liittyvien riskien hallinnassa jo ennen Internet-aikaa muun muassa merenku-
lussa, liittyen niin laivojen rakenteisiin kuin luonnonolosuhteisiin, kuten merenkdyntiin ja ka-
rikkoihin. Yksi vanhimpia riskienhallintatapoja ovat kauppiaiden ja varustamojen takuusopi-
mukset, joissa on perinteisesti sovittu, ettd lastin menetyksen yhteydessd kaikki maksavat siitéd
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osan tai jos lasti saadaan perille, niin sopimusosapuolet eli takaajat saavat oman suhteellisen
osuutensa ndin maadraytyvastd voitosta. Kyseiselld toimintatavalla on saatu hankittua tarvittava
rahoitus korkeariskisen hankkeen ldpiviemiseen ja samassa yhteydessd on my6s onnistuneesti
hajautettu kyseiseen hankkeeseen liittyvéa riskid usean osapuolen kesken.

Yksi ensimmaisistd nykymuotoista joukkorahoituskampanjaa muistuttavista hankkeista toteu-
tettiin Yhdysvalloissa vuonna 1885, kun Vapaudenpatsaan pystyttdmistd New Yorkin edustal-
le Liberty Islandille koskeva projekti oli ajautunut pahoihin rahoitusvaikeuksiin. Muiden kei-
nojen osoittautuessa tehottomiksi Joseph Pulitzer péitti aloittaa varainkeruukampanjan Va-
paudenpatsaan jalustan pystyttdmisen rahoittamiseksi omassa sanomalehdessédéin The New
York Worldissa. Vastikkeeksi lahjoituksesta hén lupasi julkaista kaikkien lahjoittajien nimet
lehdessdén lahjoitetun summan suuruudesta riippumatta. Noin viidessd kuukaudessa yli
160 000 lahjoittajaa oli lahjoittanut tarvittavan yli 100 000 Yhdysvaltojen dollaria jalustan
pystyttdmiseksi. Suurin osa lahjoituksista oli méaraltddn hyvin pienid — muutamista senteista
yhteen dollariin.

Joukkorahoitus alkoi yleistyd nykymuodossaan 2000-luvun alkupuolella. Rahoitusmuodon
laaja-alaisemman hyddyntdmisen ja levidmisen mahdollisti ennen kaikkea Internetin saavutet-
tavuuden yleistyminen maailmanlaajuisesti niin yritystoiminnassa kuin kotitalouksissa, joka
mahdollisti kustannustehokkaasti laajan ihmisjoukon tavoittamisen samanaikaisesti. Ar-
tistShare oli yksi ensimmadisistd nykymuotoisista joukkorahoituspalveluista, kun se julkistet-
tiin Yhdysvalloissa vuonna 2003. Kyseisen Internetissd toimivan palvelualustan kautta artis-
teilla oli, ja on edelleen, mahdollisuus hakea rahoitusta levytyskustannustensa kattamiseen laa-
jalta yleisoltd, kuten muun muassa omilta kannattajiltaan. Sijoituksen tehnyt kannattaja saa
suorituksensa vastikkeena esimerkiksi oikeuden ladata artistin levyn sen valmistuttua. Ar-
tistShare-palvelualustan menestys on houkutellut alalle myds muita toimijoita, joista kenties
tunnetuimmat ja menestyneimméit ovat hyodykemuotoista joukkorahoitusalustaa yllépitévit
yhdysvaltalaiset Indiegogo vuodesta 2008 asti ja Kickstarter vuodesta 2009 asti.

Yritysten kasvun rahoituksessa joukkorahoituksen katsotaan yleensd sopivan siemen- ja kas-
vuvaiheessa olevien sekd erityisesti pienten yritysten alkuvaiheen rahoitukseen. Keréttiva ra-
hoitus on usein pienimuotoista, kooltaan muutamasta kymmenesté tuhannesta eurosta muuta-
maan miljoonaan euroon. Joukkorahoitus ndhdéén tyypillisesti suuririskisend vélirahoituksen
sekd vieraan tai oman padéoman ehtoisen rahoituksen muotona.

2.2.2 Yhdysvaltalainen kehitys

Yhdysvalloissa presidentti Barack Obaman 5 pdivana huhtikuuta 2012 allekirjoittama ja kong-
ressin hyviksyma lakiesitys (engl. The Jumpstart of Our Business Startups Act, jéljempénd
JOBS Act) on muodollisesti ja lainsdédddnndllisesti tehnyt joukkorahoituksesta hyvéksyttdvin
litketoimintamuodon ja nostanut sen myos laajasti kansakunnan tietoisuuteen. JOBS Actin III
kappale (Crowdfunding) sisiltda keskeiset sisdllolliset vaatimukset sijoitusmuotoisen joukko-
rahoituksen harjoittamiselle Yhdysvalloissa ja sitd onkin kutsuttu liittovaltiotason joukkora-
hoituspoikkeukseksi (engl. crowdfunding exemption) voimassa olevasta Yhdysvaltojen liitto-
valtion arvopaperimarkkinasééntelystd (engl. federal securities laws), joka ldhtokohtaisesti
edellyttdd jokaisen litkkeeseenlaskun tai annin rekisterdintid Yhdysvaltojen arvopaperimark-
kinavalvojalle (engl. the US Securities and Exchange Commission, jaljempana SEC) ja nou-
dattamaan laissa madriteltyja menettelytapa- ja tiedonantosddnndksid. JOBS Actin mukaiset
rahoitusvilineitd koskevat, laajalle yleisdlle suunnatut varsinaiset joukkorahoitusalustojen
kautta toteutetut arvopaperitarjoukset ja -annit eivét voi alkaa ennen kuin SEC on hyviksynyt
saanndt tillaisille liikkeeseenlaskuille ja vastaavasti itsendinen, alan toimijoista koostuva ra-
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hoitusmarkkinoiden itsesddntelyelin (engl. the Financial Industry Regulatory Authority, jil-
jempénd FINRA) on laatinut ja hyvdksynyt erityiset joukkorahoitusta vilittdville palvelualus-
toille suunnatut ja nédiden toimintaa ohjaavat sdénnét. SEC ja FINRA ovat kumpikin julkais-
seet alustavat sdéntonsd 23 péivand lokakuuta 2013. SEC on hyvéksynyt omat sdantonsé ple—
nin muutoksin 30 pdivénéd lokakuuta 2015. Hyviksytyt sddnndt tulevat voimaan 180 péivéin
kuluttua siitd, kun ne on julkaistu liittovaltion rekisterissa (engl. Federal Register). Alustavan
tiedon perusteella sdéntdjen voimaantulon odotetaan tapahtuvan vuoden 2016 toukokuun alus-
sa. My0s FINRA:n sdantdjen hyvaksyntd on vireilld SEC:ssd ja niiden odotetaan vastaavasti
tulevan voimaan vuoden 2016 alkuun mennessi. Sééntdjen voimaantulon jilkeen sijoitusmuo-
toinen joukkorahoitus voi hyddyntéd JOBS Actin III kappaletta tdysimaérdisesti mahdollistaen
tavallisten kansalaisten eli 1dhinnéd ei-ammattimaisten sijoittajien (engl. non-accredited inves-
tors) suoran osallistumisen start up- ja muiden listaamattomien yhtididen rahoittamiseen.
Joukkorahoitusta koskevien sddntdjen hyvaksymisen yhteydessd SEC ehdotti muutoksia myds
Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinalakiin (engl. the Securities Act) tavoitteena muun muassa
edistdd joukkorahoituksen seké arvopapereiden tarjoamisen toimivuutta osavaltioiden ja aluei-
den sisélld. Néistd muutoksista SEC aloittaa julkisen 60 pdivin kommentointikierroksen alka-
en muutosten julkaisemisesta liittovaltion rekisterissa.

JOBS Actin II kappale (Access to Capital for Job Creators) kevensi Yhdysvalloissa jo vuo-
desta 1933 voimassa ollutta historiallista kieltoa avoimesti markkinoida suunnattuja arvopape-
ritarjouksia (engl. private placements) muille kuin ammattimaisille sijoittajille tietyiltd osil-
taan. Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinalain sédnndkseen D (engl. Regulation D) otettu sdintod
506(c) (engl. Rule 506(c)) mahdollistaa 23 péivin syyskuuta 2013 jilkeen merkintitarjousten
tekemisen Internetin tai muun laaja-alaisen jakeluverkoston kautta, mikéli arvopapereiden
myyminen on rajattu ammattimaisiin sijoittajiin, jotka todistettavasti tayttavat heille lainsaa-
dénndssi asetetut nettotulo- tai nettovarallisuusvaatimukset. Useimmiten téllaiset arvopaperi-
tarjoukset ja liikkkeeseenlaskut toteutetaan meklareiden (engl. broker-dealer) vilityksella. Toi-
sinaan kyseisenlaisia arvopaperitarjouksia ja liitkkeeseenlaskuja toteutetaan epdsuorasti pai-
omasijoitus- tai venture capital -rahastojen perustamien erityisyhtididen (engl. Special Purpo-
se Vehicle, jaljempand SPV) kautta joko yksittdisind tai yhdistettyind (poolattuina) liikkee-
seenlaskuina.

Koska JOBS Actin III kappaleen tdytdntdonpano ei ole edennyt toivotulla tavalla, monet pk-
yritykset ovat hyddyntdneet sddnndksen D tuomia mahdollisuuksia pddomien hankkimiseen.
Jobs Actin III kappaleen voimaantulon viivdstyminen on osaltaan johtanut myos siihen, etté
monissa osavaltioissa on saatettu voimaan omia, osavaltion sisdisid, sijoitusmuotoisen joukko-
rahoituksen mahdollistavia lainsdadantopoikkeuksia. Kyseiset sddnnokset edellyttivit, ettd se-
ka liikkeeseenlaskijan ettd kaikkien sijoittajien kotipaikan on oltava kyseisessd osavaltiossa.
Rahoitusta hakeva yritys voi laskea liikkeeseen enintdin miljoonan Yhdysvaltojen dollarin
edestd arvopapereita kunkin 12 kuukauden ajanjakson aikana, mink& lisdksi anti on usein re-
kisterditdva SEC:lle. Lisdksi osavaltiot haluavat usein tutustua tarjousasiakirjoihin ennen kuin
antiprosessin voi varsinaisesti aloittaa. Vuoden 2014 loppuun mennessa arviolta 13 osavaltiota
on saattanut voimaan omat osavaltion sisdiset sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen laaja-
alaisemman kéyton mahdollistamiseen tdahtddvit sddnnoksensd. SEC:n Yhdysvaltojen arvopa-
perimarkkinalakiin 30 péivénd lokakuuta 2015 esittdiméat muutokset kohdistuvat séanndksen D
sdantdihin 147 ja 504. Muutoksilla annettaisiin rahoitusta hakeville yrityksille mahdollisuus
tehdd osavaltion sisdinen liikkeeseenlasku nykyistd helpommin ilman, ettd ne samalla joutuvat
rekister6imédn annin myos liittovaltion tasolla SEC:lle. Osavaltioiden siséisid (engl. intrasta-
te) liikkeeseenlaskuja pyritddn helpottamaan ja niille asetettuja edellytyksid keventdmidn
my0s muilla tavoin. Liséksi rahoitusta hakevan yrityksen liikkeeseen laskemien arvopaperei-
den enimmaisrajaa kunkin 12 kuukauden ajanjakson aikana esitetéén nostettavaksi viiteen mil-
joonaan Yhdysvaltojen dollariin.
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JOBS Actin III kappale edellyttda, ettd sijoitusmuotoisen joukkorahoitusannin tekee SEC:lle
rekisterditynyt (engl. SEC-registered intermediary) ja tietyissa tilanteissa myos FINRA:n ja-
seneksi liittynyt vélittdjéd, joka voi olla palvelualusta (engl. portal intermediary) tai meklari
(engl. broker-dealer). Lomakkeet, joilla joukkorahoitusta vélittivét palvelualustat voivat re-
kisterdityd SEC:lle, avautuvat SEC:n Internet-sivuilla 29 péivénd tammikuuta 2016. JOBS
Actin III kappaleessa on asetettu palvelualustojen toiminnalle huomattavasti enemmaén rajoit-
teita kuin meklareiden toiminnalle. Palvelualustojen ei muun muassa sallita vastaanottaa tai
pitda hallussaan sijoittajien varoja tai arvopapereita. Palvelualustoilta on my0s kielletty sijoi-
tusneuvojen ja -suositusten antaminen sijoittajille (meklarit voivat antaa sijoitussuosituksia).
Palvelualustat eivét voi myoskdén kayttdd omia tyontekijoitdén tai ulkopuolisia markkinoi-
maan tai myymaéén niiden Internet-sivuilla rahoitusta hakevien yritysten arvopapereita tai yli-
padtddn maksamaan onnistuneen annin jarjestimisesta.

Erityisesti JOBS Actin III ja osin II kappale edellyttévit vilittdjien (joko palvelualustan tai
meklarin) ryhtyvén moniin toimenpiteisiin sijoittajien suojaamiseksi erityisesti, koska ne an-
tavat rahoitusta hakeville yrityksille mahdollisuuden jérjestdd julkinen joukkorahoitusanti,
jonka kohteena on myds muita kuin ammattimaisia sijoittajia. Téllaisia edellytyksid ovat
muun muassa varmistuminen siitd, etti sijoittaja ymmartaa sijoittamiseen liittyvét riskit muun
muassa tayttimalla asiaa koskevan kyselyn palvelualustan Internet-sivuilla, ja petosriskin mi-
nimointi muun muassa arvioimalla rahoitusta hakevan yrityksen taustalla olevien keskeisten
henkildiden, kuten johdon ja hallituksen jdsenten ammattitaitoa ja osaamista. Sijoittajille on
myo0s annettava koulutusmateriaalia, tietoa sijoituskohteena olevasta yrityksestd seké tarjolla
olevista arvopapereista ja niihin liittyvista riskeistd. Lisdksi sijoittajille on annettava mahdolli-
suus peruuttaa heiddn tekeménsa sijoitussitoumukset niin kauan kuin sijoituskierros on vield
kaynnissd. Vilittdjan on myos pyrittivd kohtuullisella tavalla varmistumaan, ettid sijoittaja
noudattaa tille sddnndissa asetettuja sijoitusrajoja.

Saéntdjen mukaan myos joukkorahoituksella rahoitusta hakevan yrityksen edellytetéén anta-
van SEC:lle tietyt tiedot seké jakavan ne vastaavasti myos vilittdjille sekd sijoittajille. Téllai-
sia tietoja ovat muun muassa kuvaus yrityksen liiketoiminnasta ja joukkorahoituksella kerétty-
jen varojen kayttotarkoituksesta, tiedot yrityksen taloudellisesta tilanteesta (tilinpéétds ja muu
olennainen aineisto), tiedot yrityksen johdosta ja yrityksessd madrddvissd asemassa olevista
henkiloistd sekd joukkorahoitusannin keskeisistd ehdoista (annin suuruus ja kesto sekd annin
kohteena olevien arvopapereiden hinta ja sen muodostuminen). Yritykselld on velvollisuus pi-
tdd kyseiset tiedot ajan tasalla ja ilmoittaa tiedoissa tapahtuneista olennaisista muutoksista.
Joukkorahoituspoikkeuksella rahoitusta hakevien yritysten on laadittava muun muassa edella
mainituista seikoista ja niiden toteutumisesta SEC:lle vuosittainen raportti, joka on toimitetta-
va my0s sijoittajille.

Saéntdjen mukaan on varmistettava, etteivét sijoittajat voi sijoittaa enempéé kuin asiaa koske-
vissa toimintaohjeissa on sdddetty. Rahoitusta JOBS Actin mahdollistamilla tavoilla hakeva
yritys ei saa ylittdd miljoonan Yhdysvaltojen dollarin liikkeeseenlaskun rajaa kunkin 12 kuu-
kauden ajanjakson aikana. Sijoittajia koskevissa toimintaohjeissa sdddetddn sijoittajia koske-
vana kelpoisuustestind (engl. suitability test) vuosittaisista sijoitusrajoista, joiden mukaan si-
joittaja, jonka vuosittainen ansiotulo tai nettovarallisuus on alle 100 000 Yhdysvaltojen dolla-
ria, voi sijoittaa enintdén 2 000 Yhdysvaltojen dollaria tai 5 prosenttia vuosittaisista ansiotu-
loistaan tai nettovarallisuudestaan kunkin 12 kuukauden ajanjakson aikana. Jos sijoittajan
vuosittainen ansiotulo on enemmén kuin 100 000 Yhdysvaltojen dollaria, timé voi sijoittaa
enintddn 10 prosenttia vuosittaisista ansiotuloistaan tai nettovarallisuudestaan. Sijoittaja ei voi
kuitenkaan vuositasolla missdédn tilanteessa sijoittaa enempéd kuin 100 000 Yhdysvaltojen
dollaria joukkorahoituspohjaisiin julkisiin anteihin kunkin 12 kuukauden ajanjakson aikana.
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Sijoittajien edellytetddn myos pidattaytyvan osakkeiden luovuttamisesta toteutunutta joukko-
rahoitusantia seuraavan vuoden aikana.

Saéntdjen mukaan tietyt yritykset eivét voi hyodyntééd joukkorahoituspoikkeusta oman rahoi-
tuksensa hankkimisessa. Téllaisia yrityksid ovat: (i) Yhdysvaltojen ulkopuoliset yritykset, (ii)
yritykset, jotka jo raportoivat SEC:lle, (iii) tietyt sijoitusyhtidt, (iv) yritykset, jotka on sddn-
ndissd muuten méadritelty kelpaamattomiksi joukkorahoituksen hyddyntdmiseen, (v) yritykset,
jotka eivét ole noudattaneet sddnndissd madriteltyjd vuosittaisia raportointivelvollisuuksia, (vi)
yritykset, joilla ei ole selvdd ja yksityiskohtaista liiketoimintasuunnitelmaa ja (vii) yritykset,
jotka ovat ilmoittaneet, ettd niiden liiketoimintasuunnitelma on hankkia tai sulautua méiéritte-
leméttdméén yhtidon.

JOBS Actin IV kappale (Small Company Capital Formation), johon yleisesti ottaen viitataan
saannoksend A+ (engl. Regulation A+), julkaistiin liittovaltion rekisterissd 20 pdivana huhti-
kuuta 2015. Kappale sdédnnoksineen tuli voimaan 19 péivinid kesdkuuta 2015. Kyseisten sdén-
nosten nojalla yhtidt voivat tarjota ja myydé osakkeita suoraan yleisolle enintédén 50 miljoonan
Yhdysvaltojen dollarin edestd minké tahansa 12 kuukauden ajanjaksona edellyttiden, ettd ne
tayttavat tietyt laissa sdddetyt kelpoisuus-, tiedonanto- ja raportointivaatimukset. Sadnnos A+
auttaa erityisesti pk-yrityksid niiden rahoituksen hankkimisessa, kun ne voivat tietyin edelly-
tyksin kddntyd ammattimaisten sijoittajien sijaan suoraan piensijoittajien puoleen ilman hal-
linnollisesti raskasta porssilistautumista.

JOBS Act ei sddntele lainamuotoista joukkorahoitusta, vaan kyseinen toiminta Yhdysvalloissa
perustuu liittovaltion arvopaperimarkkinalainsddddnndn asettamiin rekisteréitymisvaatimuk-
siin ja osavaltioiden toimilupa- ja luotonantosdantelyyn.

SEC tulee arvioimaan JOBS Actin ja erityisesti sen Il kappaleen (Crowdfunding) vaikutuksia
pddomanmuodostukseen ja sijoittajansuojaan sekd JOBS Actille asetettuihin tavoitteisiin kol-
men vuoden kuluessa joukkorahoitussdéntelyn voimaantulosta. Arviosta tullaan julkaisemaan
julkinen raportti.

On arvioitu, ettd vuonna 2013 Yhdysvaltojen sijoitusmuotoinen joukkorahoitus olisi jo yksin
saavuttanut kolmen miljardin Yhdysvaltojen dollarin suuruuden. Vastaava arvio vuodelta
2014 on 9,5 miljardia Yhdysvaltojen dollaria ja vuodelta 2015 17 miljardia Yhdysvaltojen
dollaria.

2.2.3 Eurooppalainen kehitys
Yleistii

Joukkorahoitus on yleistynyt myds Euroopassa nopeasti vuoden 2010 jédlkeen ja monia eri lii-
ketoimintamalleilla toimivia yrityksid on tullut markkinoille eri puolilla maanosaa. Joukkora-
hoituksen nékdkulmasta johtavana eurooppalaisena maana voidaan téilld hetkelld pitdd Iso-
Britanniaa, jossa toiminta on saanut vankan jalansijan ja ala kasvaa toimintamuodosta riippuen
sadasta jopa tuhanteen prosenttiin vuositasolla. Myds Ranskassa joukkorahoitus on yleistynyt
sangen vauhdikkaasti ja sen toimintacdellytyksid pyritddn viranomaistoimin aktiivisesti paran-
tamaan ja edistimddn. Myos monet muut EU-valtiot ovat vahintddn selvittdneet joukkorahoi-
tuksen tdménhetkistd asemaa voimassa olevassa kansallisessa ja EU:n lainsdédéntokehikossa.
Koska EU-tason rahoitusmarkkinasééntely on pitkilti saatettu voimaan minimiharmonisointia
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edellyttavin direktiivein, on tdmi jattdnyt sangen laajan kansallisen harkintavallan EU-
valtioille, mikd puolestaan on johtanut siihen, ettd eri EU-valtiot soveltavat ja tulkitsevat voi-
massa olevaa joukkorahoituksen eri muotoja koskevaa EU-lainsdddéntdd toisistaan hyvin
poikkeavasti.

Komission 9 pdivand huhtikuuta 2013 antamalla vihrealld kirjalla (Vihred kirja Euroopan ta-
louden pitkdaikainen rahoitus) KOM(2013) 150 kdynnistettiin laaja keskustelu eri tekijoista,
joiden avulla Euroopan talous voi kanavoida rahoitusta talouskasvun varmistamisen edellyt-
tdmiin pitkdaikaisiin investointeihin ja ottaa huomioon erityisesti kasvu- ja pk-yritysten rahoi-
tustarpeet (E 82/2013 vp). Komission 27 pdivénd maaliskuuta 2014 antamassa seurantatie-
donannossa (Komission tiedonanto neuvostolle ja Euroopan parlamentille Euroopan talouden
pitkdaikaisesta rahoituksesta) KOM(2014) 168 esitetdan joitakin painopistealoja, joilla ko-
missio aikoo tehda aloitteita, joiden tavoitteena on auttaa pk-yrityksid hankkimaan rahoitusta.
Joukkorahoitus muodostaa tdstd oman erillisen hankkeensa, mutta on kokonaisuutena tarkas-
tellen osa tétd laajaa tydsuunnitelmaa (E 71/2014 vp). Kyseisen seurantatiedonannon yhtey-
dessid komissio julkisti edelld mainitun tiedonannon KOM(2014) 172 joukkorahoituksen tarjo-
amien mahdollisuuksien hyddyntdmisestd EU:ssa ottaen huomioon muun muassa kasvu- ja
pk-yritysten rahoitustarpeet rahoitusmarkkinoiden kriisin jilkeisissd oloissa (E 58/2014 vp).
Tiedonanto perustui osaksi komission 3 péivana lokakuuta — 31 paivana joulukuuta 2013 vali-
send aikana jarjestimddn joukkorahoitusta koskeneeseen julkiseen kuulemismenettelyyn, jo-
hon komissio sai yhteenséd 893 vastausta.

Komissio hyddynsi tiedonantonsa valmistelussa myds Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen (engl. The European Securities and Markets Authority, jiljempana ESMA) ja Euroo-
pan pankkiviranomaisen (engl. The European Banking Authority, jaljempand EBA) vuonna
2013 EU-valtioiden markkinavalvojilta kerdédmii tietoja voimassa olevien kansallisten sdénte-
lykehikkojen soveltumisesta joukkorahoitukseen. Tiedonannon valmisteluun on vaikuttanut
myo0s komission 3 péividnd kesdkuuta 2013 jérjestimd joukkorahoitusta koskeva tyOpaja
(Workshop - Crowdfunding: Untapping its potential, reducing the risks), jonka yhteydessa se
kuuli laajasti kansallisia viranomaisia, markkinaosapuolia ja etujérjestojd, joista erityisesti Eu-
roopan joukkorahoitusverkoston (engl European Crowdfunding Network) rooli on ollut myos
tiedonannon jatkovalmistelussa keskeinen. Euroopan joukkorahoitusverkosto on aktiivisesti
pyrkinyt lisddméén niin viranomaisten, yleisén kuin rahoitusta hakevien yritysten tietoa jouk-
korahoituksesta julkaisemalla muun muassa joukkorahoitusta kisittelevid lainsdéddantovertai-
luja ja —katsauksia (Review of Crowdfunding Regulation — Interpretations of existing regulati-
on concerning crowdfunding in Europe, North America and Israel 2014). Yleisesti ottaen voi-
daan todeta, ettd komission tiedonanto oli siséllltddn kokonaisuutena varsin yleisluonteinen
eikd sisaltanyt konkreettisia lainsdddantoehdotuksia.

Tiedonannossaan komissio ilmoitti toteuttavansa vuoden 2014 aikana tutkimuksen, jolla se
pyrkii saamaan paremman késityksen siitd, miten joukkorahoitus sopii rahoitusmarkkinoiden
laajempaan ekosysteemiin ja mikd joukkorahoitusmuoto soveltuu parhaiten mihinkin hank-
keeseen. Tukeakseen joukkorahoitusta koskevien toimintalinjojen kehittdmistd komissio il-
moitti lisdksi perustavansa eurooppalaisen sidosryhméfoorumin (engl. The European Crowd-
funding Stakeholder Forum, jiljempénd ECSF) asianomaisten sidosryhmien yhdistysten ja
kansallisten viranomaisten korkean tason edustajien asiantuntijaryhméksi. ECSF:n tehtévéni
on muun muassa avustaa komissiota joukkorahoituksen osalta, lisétd tietoisuutta ja auttaa le-
vittdmaan joukkorahoitukseen liittyvid parhaita kdytantdja. ECSF perustettiin 25 pdivana ke-
sdkuuta 2014 ja sen ensimmdinen kokous jérjestettiin 25 pdivand syyskuuta 2014. Toinen ko-
kous oli 3 pdivdna marraskuuta 2014, kolmas 4 péivand maaliskuuta 2015 ja neljas 17 paivani
helmikuuta 2016. Kokouksissa on toistaiseksi enimmikseen keskitytty keskustelemaan jouk-
korahoituksesta sangen yleiselld tasolla muun muassa riski- ja potentiaalindkokulmasta. Vasta
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vuoden 2016 aikana eri valtioiden toisistaan huomattavasti eroaviin sddntelyratkaisuihin ja
joukkorahoitusmarkkinan hajaantumiseen EU-tasolla on alettu yksityiskohtaisesti kiinnittaa
huomiota. Suomen virallinen edustaja ja jasen ECSF:n toiminnassa on valtiovarainministerio.

Tiedonannossaan komissio totesi, ettd joukkorahoitukseen voidaan soveltaa voimassa olevaa
EU:n lainsdddantdod sen mukaan, mitd litketoimintamallia toiminnassa kulloinkin tosiasialli-
sesti kdytetddn. Esimerkiksi menestyksekkéadsti rahoitettaviin hankkeisiin rahaa kerddvat alus-
tat voivat harjoittaa sahkoistd kaupankdyntid ja kuulua siten sdhkoistd kaupankdyntid koske-
van direktiivin (2000/31/EY) soveltamisalaan. Harhaanjohtavasta ja vertailevasta mainonnasta
annetulla direktiivilld (2006/114/EY) toteutetaan markkinointikdyténtdjen vihimmaéistason
yhdenmukaistaminen yritysten vélisissd liiketoimissa. Kuluttajia suojellaan harhaanjohtavilta
ja aggressiivisilta joukkorahoituskédytannoiltd sopimattomia kaupallisia menettelyja koskevalla
direktiivilld (2005/29/EY), jossa kielletdan tietyt markkinointikdytdnndt. Jos joukkorahoi-
tusalan toimijoiden kayttdmét vakioehdot ja -edellytykset sisdltdvat kohtuuttomia lausekkeita,
ne eivét kuluttajasopimusten kohtuuttomista ehdoista annetun direktiivin (93/13/ETY) mu-
kaan sido toimintaan osallistuvia kuluttajia. Joukkorahoitukseen sovelletaan my6s EU:n valti-
ontuki- ja kilpailusdéntojd. Asiaankuuluvaan EU:n sdéintelykehykseen sisdltyvit myds esittei-
ta, maksupalveluja, rahoitusvilineiden markkinoita, luottolaitosten vakavaraisuutta, vaihtoeh-
toisten sijoitusrahastojen hoitajia, kulutusluottoja ja rahoituspalvelujen etimyyntid koskevat
direktiivit sekéd vakavaraisuutta, eurooppalaisia riskipddomarahastoja ja eurooppalaisia yhteis-
kunnalliseen yrittéjyyteen erikoistuneita rahastoja koskevat asetukset.

Laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen liittyvid huolenaiheita on useissa EU-
valtioissa (esimerkiksi Alankomaat, Tanska ja Belgia) pyritty kdsittelemaén toistaiseksi pitkél-
ti ohjelstuksella Toisissa EU-valtioissa (Italia, Iso-Britannia, Ranska, Espanja, Saksa, Itdvalta
ja viimeisimpénd Portugali) on toteutettu sddntelytoimia tdmén uuden rahoitusmuodon toi-
minnan helpottamiseksi ja sen kasvun edistimiseksi, mutta samalla on pyritty my0s suojele-
maan sijoittajia asianmukaisesti. Baltian maissa (Viro, Latvia ja Liettua), Ruotsissa, Alanko-
maissa sekd Belgiassa on aloitettu ja osin saatu valmiiksi joukkorahoitusmarkkinoita ja niiden
mahdollista sdédntelyd koskevien viranomaisselvitysten laatiminen. Liian hankalat ja ennenai-
kaiset sddntelytoimet voivat vaikeuttaa joukkorahoituksen kehitystd, mutta liian 16yhit kay-
tannot voivat myos aiheuttaa sijoittajille tappioita ja tarpeetonta hankaluutta sekd heikentdd
kuluttajien luottamusta ja uskoa joukkorahoitukseen yhtend varteenotettavana sijoituskohteena
ja rahoituksen muotona. Téltd osin on pohdittava, onko nykyisessé kansallisessa tai EU:n lain-
sdddannossé otettu joukkorahoituksen tarpeet asianmukaisesti huomioon vai ovatko jotkin
saannot turhan hankalia joukkorahoituksen yhteydessd ja pitdisikd niitd mukauttaa kéyttdjien
tarpeisiin, jotta joukkorahoituksen tarjoamat mahdollisuudet voitaisiin tdysiméaréisesti hyo-
dyntdd erityisesti pk-yritysten ndkokulmasta. Lainsddddntdaloitteita tehneet ja toteuttaneet
EU-valtiot ovat toistaiseksi ehdottaneet erilaisia ja toisistaan poikkeavia ratkaisuja edelld mai-
nittuihin ongelmiin. Témé& voi luoda oikeudellista epdvarmuutta siitd, mitd sddnt6jd sovelle-
taan mihinkin rahoitusmuotoon, huolimatta viimeaikaisista EU-tason aloitteista, joiden tarkoi-
tuksena on keratd oikeudellista kehitystd koskevia tietoja. Komission jarjestima julkinen kuu-
leminen on vahvistanut sen, miten tdrkedd oikeudellinen selkeys on kaikille sidosryhmille.
Epdvarmuutta aiheuttaa my0s se, ettd kansallisten sddntelykehysten erilaiset ldhestymistavat
voivat pirstoa sisémarkkinoita rajoittamalla joukkorahoitusalustojen palvelujen tarjoamista
EU-valtioiden vililld ja ndin heikentdd rajat ylittdvda ulottuvuutta ja titd kautta vaikeuttaa
joukkorahoituksen kasvua Euroopassa.

Komissio on ilmoittanut osana pddomamarkkinaunionin téytintdonpanosuunnitelmaa ar-

vioivansa joukkorahoitusta koskevia kansallisia sééntelykehikoita ja parhaita kdyténtoja ja
julkistavansa niiden pohjalta raportin vuoden 2016 toisella neljénnekselld. Raportin ja siitd
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kaytavdan keskustelun pohjalta komissio arvioi mahdollisuuksia edistdd joukkorahoitustoi-
mialan kehittymistd Euroopan unionissa.

Komission arvopaperikomitea sekd ESMA:n ja EBA:n selvitykset

Komissio jérjesti EU-valtioiden kansallisten asiantuntijoiden joukkorahoitusta koskevan ta-
paamisen 18 pdivéné joulukuuta 2014 Euroopan arvopaperikomitean (engl. European Securi-
ties Committee) asiantuntijaryhmén kokouksen yhteydessad. Kokouksessa kansalliset asiantun-
tijat esittelivit omia kansallisia sdéintely- tai voimassa olevaa lainsdddant64d koskevia tulkinta-
ja soveltamisratkaisujaan sekd tulevia toimenpiteitddn joukkorahoituksen sddntelemiseksi.
Komissio kiinnitti huomiota EU-valtioiden kansallisten viranomaisten valitsemien ldhestymis-
tapojen keskindiseen erilaisuuteen. Kansallisten joukkorahoitusta koskevien lainsdaddantorat-
kaisujen néhtiin hajauttavan EU-tason markkinoita entisestddn, minké katsottiin perustelevan
keskitetyn eurooppalaisen ratkaisun luomisen tarvetta ldhitulevaisuudessa. EU-valtioiden asi-
antuntijat olivat tapaamisessa erimielisid keskitetyn ratkaisun tuomista eduista ja ylipdétdan
tallaisen ldhestymistavan tarpeesta. Komissio totesi palaavansa asiaan selvitettydan ensin kat-
tavasti eri EU-valtioiden valitsemia lainsdddéntoratkaisuja ja kartoitettuaan markkinoiden toi-
mintaa yleisesti EU:n alueella.

Tapaamisessa ESMA kertoi hallintoneuvostonsa hyviksyneen sijoitusmuotoista joukkorahoi-
tusta koskevan neuvon ja selvityksen 17 paivana joulukuuta 2014 jérjestetyssa kokouksessaan.
ESMA:n ndkemyksen mukaan kaikista olemassa olevista sddntelykehikoista Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY rahoitusvilineiden markkinoista sekid neuvoston
direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta eli ensimmai-
nen rahoitusvélineiden markkinat -direktiivi (engl. Markets in Financial Instruments Directi-
ve, 2004/39/EY, jaljempéand MIFID I) on toimivin, mutta ei ainoa mahdollinen lainsédadanto-
kehikko sijoitusmuotoiselle joukkorahoitukselle. ESMA totesi oman tulkintansa olevan, etté
sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on Euroopassa nykymuodossaan korostetusti rahoitusvali-
neitd koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittimistd. ESMA kiinnitti huomiota
erityisesti siihen, ettd MIFID I tarjoaa mahdollisuuden rajat ylittdvaén toimintaan niin sanotun
yhden toimiluvan periaatteen mukaisesti, minké perusteella yhdessé Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa (jaljempana ETA-valtio) toimiluvan saanut luottolaitos, rahastoyhtid, si-
joituspalveluyritys tai vakuutusyhtié voi harjoittaa toimilupansa mukaista toimintaa kaikissa
ETA-valtioissa joko perustamalla sivuliikkeen tai tarjoamalla palveluita rajan yli erillisen il-
moitusmenettelyn (notifikaatio) puitteissa (jaljempénd europassi). Europassi antaa mahdolli-
suuden laajentaa sijoitusmuotoinen joukkorahoitus rajat yhttavak51 EU-tason toiminnaksi pel-
kén kansallisen toiminnan sijaan. Toisaalta ESMA myo0s korosti, ettd nykyisessd EU-tason
lainsdddannossd on monia aukkoja eikd se ota joukkorahoituksen erityispiirteitd riittavasti
huomioon. ESMA:n sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskeva lausunto ESMA/2014/1378
(engl. Opinion. Investment-based crowdfunding) ja neuvo ESMA/2014/1560 (engl. Advice.
Investment-based crowdfunding), joiden pohjalta ESMA:n edustaja esityksensa piti, julkaistiin
kokouksen kanssa samana paiviand ESMA:n Internet-sivuilla.

Samassa yhteydessd myds EBA:n edustaja kertoi EBA:n lainamuotoista joukkorahoitusta kos-
keneesta selvityksestd, jonka valmistelu oli kokouksen aikaan kuitenkin kesken. Myds EBA
ilmoitti pyrkivéinsa kartoittamaan voimassa olevan EU-lainsddddnndn soveltuvuutta lainamuo-
toiseen joukkorahoitukseen seké eri jdsenmaissa esiintyneisiin toisistaan poikkeaviin liiketoi-
mintamalleihin. EBA arvioi kokouksessa, ettd sen selvitys valmistuu vuoden 2015 alkupuolel-
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la ja ettd se tulee muistuttamaan muodoltaan ja sisdlloltddn pitkdlti ESMA:n vastaavaa selvi-
tyskokonaisuutta keskittyen kuitenkin korostuneesti lainamuotoiseen joukkorahoitukseen.

Komissio jérjesti EU-valtioiden kansallisten asiantuntijoiden joukkorahoitusta koskevan jat-
kokokouksen 10 péivand helmikuuta 2016 Euroopan arvopaperikomitean asiantuntijaryhmén
yhteydessd. Kokouksessa kasiteltiin eri EU-valtioiden tekemi tai suunnitelmissa olevia jouk-
korahoitusta koskevia lainsdddéantoratkaisuja sekd joukkorahoituksen rajat ylittdvan ulottu-
vuuden merkitystd ja toimivuutta EU-valtioiden vililla.

Iso-Britannia

Iso-Britanniassa sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on pitkdlti MIFID I:n mukaista sdénneltyé
toimintaa (engl. Regulation under the Financial Services and Markets Act 2000). Iso-
Britanniassa MIFID L:n 3 artikla, joka siséltdd valinnaiset poikkeukset direktiivin sovelta-
misalaan, on saatettu voimaan MIFID I:n tiytéinto6npanon yhteydessd. Myds Iso-Britanniassa
toimiluvan hakeminen kansalliselta markkinavalvojalta (engl. Financial Conduct Authority,
jéljempénd FFCA) on kallis ja pitkédkestoinen prosessi, joka kiytanndssé velvoittaa palvelualus-
tat noudattamaan monia FCA:n asettamia liiketoiminnan jarjestimisvelvollisuuksia. Monet
palvelualustat toimivat toimiluvallisten yhtididen nimettyind edustajina, jolloin ne hyotyvat
ndille myonnetyista lakisdateisistd toimiluvista mutta ovat sidottuja sopimusperusteisesti aino-
astaan tiettyihin FCA:n sééntdihin. My06s Iso-Britanniassa tiedostetaan, ettd vaihtoehtoisesti
moni muu lainsdddintokehikko voi tulla sovellettavaksi sijoitusmuotoiseen joukkorahoituk-
seen riippuen siitd, miten toiminta on jarjestetty ja litketoimintamalli kdytdnndssé toteutettu.
Iso-Britanniassa vaaditaan MIFID I:n soveltuvuustestin (engl. appropriateness test) noudat-
tamista myds tilanteissa, joissa MIFID I ei suoraan sovellu palvelualustan toimintaan. Palve-
lualustan tehtdvénd on varmistaa, ettd sijoitettavasta kohteesta annetaan riittévit tiedot yleisol-
le (velvollisuus ei siis ole sijoituksen kohteena olevalla yhtiolld).

Lainamuotoista (ml. vertaislainat) joukkorahoitusta koskeva erillissdéntely on saatettu Iso-
Britanniassa voimaan 1 pdivana huhtikuuta 2014. Laki lisdsi sddnneltyjen toimintojen listalle
?lainaamiseen liittyvin sdhkdisen palvelualustan toiminnanharjoittamisen”. Laki soveltuu
vain lainoihin, joissa joko lainanantaja tai lainanottaja on yksityishenkild. Liséksi edellytetién,
ettd laina on 25 000 puntaa tai vihemmaén tai yksityishenkil6 ei hae lainaa liiketoimintatarkoi-
tuksessa. Lain tavoitteena oli antaa innovatiivisen ja kasvavan markkinan kehittyé takaamalla
samalla kuitenkin riittévi sijoittajansuoja. Iso-Britannian sdéntely on pitkélti linjassa kuluttaja-
luottodirektiivin (2008/48/EY, engl. Consumer Credit Directive, jaljempana kuluttajaluottodi-
rektiivi) saannosten kanssa, joskin kuluttajaluottodirektiivin sddntely on monin kohdin anka-
rampaa. Lainamuotoista joukkorahoitusta koskeva erillislaki edellyttdd (i) lainoja ja niiden
suoriutumista koskevan historiallisen tiedon julkistamista, (ii) sijoittajansuojan jirjestamisté
palvelualustan liiketoiminnan epdonnistumisen varalta, (iii) pddomavaatimusta (20 000 —
50 000 puntaa), joka muuttuu kulloisistakin vélitetyistd lainaméérista riippuen, (iv) asiakasva-
rojen erottelua palvelualustan omista varoista, (v) selvdd, lapindkyvaa, oikeudenmukaista ja
ei-harhaanjohtavaa tiedotusta lainanantajille ja (vi) nimettyd edustajakehikkoa. Iso-
Britanniassa lainamuotoisessa joukkorahoituksessa velkasopimukset on laadittava sijoittajan
ja lainaajan vililld, jolloin palvelualustalla ei ole velkasuhteessa sindnsd mitéén roolia eikd
palvelualusta ole rahoitusjérjestelyssé varsinainen sopimusosapuoli.

Iso-Britanniassa ei ole esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjotaan
merkittavéksi vastikkeeltaan alle 5 miljoonan euron suuruinen médra 12 kuukauden aikana.

Iso-Britannian joukkorahoitusmarkkinan koko vuonna 2014 oli 2,3 miljardia euroa (noin
1,8 miljardia puntaa), missd kasvua edellisen vuoden 870 miljoonasta eurosta oli noin
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168 prosenttia. Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus oli noin 37 miljoonaa euroa (noin 27 mil-
joonaa puntaa) vuonna 2013, mutta se on kasvanut noin 111 miljoonaan euroon (noin 81 mil-
joonaan puntaan) vuoden 2014 aikana (kasvua 420 prosenttia). Lainamuotoinen joukkorahoi-
tus muodostaa selkedsti suurimman osuuden Iso-Britannian joukkorahoitusmarkkinasta véli-
tettyjen lainojen vuonna 2014 ollessa yhteensd arviolta 1,75 miljardia euroa. Lainamuotoista
joukkorahoitusta yksityisiltd yksityisille tarjoavat palvelualustat vilittivdt vuonna 2013 arviol-
ta noin 376 miljoonan euron edestd lainoja. Vuonna 2014 vastaava luku oli 752 miljoonaa eu-
roa, misséd on kasvua edellisvuoteen 100 prosenttia. Lainamuotoinen joukkorahoitus yksityisil-
té tai yrityksilté yrityksille on kasvanut vauhdilla. Vuonna 2013 vilitettyjen lainojen mééaré oli
253 miljoonaa euroa, kun vuonna 2014 mééri oli kasvanut jo 998 miljoonaan euroon (kasvua
395 prosenttia). Iso-Britanniassa toimii yli 65 joukkorahoitusta vilittédvié palvelualustaa, jois-
ta sijoitusmuotoista (osake- ja joukkolainamuotoista) joukkorahoitusta vélittdd noin 20 palve-
lualustaa. Néistd suurin osa on hakeutunut MIFID I:n sdéntelyn piiriin, joskin osa toimii MI-
FID I:n 3 artiklan puitteissa ja osa toimiluvan saaneen sijoituspalveluyrityksen sidonnaisasia-
miehind (engl. tied agent), jolloin ne eivit pysty hyddyntdméaén europassia toiminnassaan.

Italia

Italia on ensimmaiinen EU-valtio, joka sddnteli sijoitusmuotoista joukkorahoitusta. Sijoitus-
muotoista joukkorahoitusta koskeva laki (it. Decreto Crescita 2.0 (DL 179/2012 conv. con L
221/2012)) annettiin 17 péivénd joulukuuta 2012 ja se tuli voimaan Italian markkinavalvojan
(it. Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa, jéljempédnd CONSOB) sdadokselld
(n:0 18592) 26 péivéni kesdkuuta 2013. Lain tavoitteena on helpottaa korkeateknologisten yh-
tididen rahoituksensaantia Internetin kautta vaihtoehtoisella rahoitusléhteelld. Lain sovelta-
misala koskee riskirahan kerdamistd innovatiivisille start-up — yrityksille, jotka ovat rekiste-
roityneet yhtiorekisteriin erillislailla perustettuun erityisluokkaan. Téllaiset yhtiot voivat tarjo-
ta osakkeitaan merkittdvéksi yleisolle Internet-pohjaisen joukkorahoituspalvelualustan kautta
edellyttéen, ettd palvelualusta on rekisterditynyt CONSOB:in yllépitdmaién erityisrekisteriin ja
yhtid ei tarjoa merkittdviksi omia osakkeitaan yli 5 miljoonan euron edesti. Italiassa joukko-
rahoituspalvelualustaa voivat ylldpitda ja hallinnoida pankit ja muut rahoitusyhtidt, joilla on
CONSORB:tilta saatu toimilupa rahoituspalvelutoiminnan harjoittamiseen sekd muut yritykset,
jotka ovat saaneet CONSOB:ilta erillisen toimiluvan joukkorahoituksen harjoittamiseen kel-
poisuutta koskevien edellytysten tarkastamisen jélkeen (MIFID I:n 3 artiklan mukainen poik-
keus). MIFID I ei sovellu toimintaan, jos luonnollisen henkildn yksittdinen sijoitus on alle
500 euroa / projekti ja kokonaissijoitukset vuoden aikana ovat alle 1 000 euroa. Vastaavat ra-
ja-arvot oikeushenkil6ille ovat 5 000 euroa / projekti ja 10 000 euroa / vuosi. Sijoitustoimek-
siannon vastaanottava pankki tai muu rahoitusyhtio joutuu kuitenkin arvioimaan, onko sijoitus
asianmukainen sijoituksen tekeville sijoittajille (engl. appropriateness test) MIFID I:n sdanto-
jen perusteella.

Innovatiivisen start-up -yrityksen méiritelmé on Italian laissa sangen ahdas ja tdtd on pidetty
lain laajemman soveltamisen selkednd ongelmana. Innovatiivinen start-up on méaéritelty hiljat-
tain perustetuksi yhtioksi, jonka keskeisend tehtdvana on kehittdd, valmistaa ja markkinoida
innovatiivisia korkean teknologian tuotteita ja palveluita. Lisdksi edellytetdadn, ettd yritys on
sijoittunut Italiaan ja on osakeyhtidmuotoinen. Yritys ei myOskédn ole saanut olla toiminnassa
yli 48 kuukautta eivétkid sen liikkkeeseen laskemat rahoitusvélineet saa olla listattuna séénnel-
lylld tai monenkeskiselld markkinalla (engl. Multilateral Trading Facility, jaljempand MTF).
Yhtié ei mydskdédn saa jakaa osinkoa neljdn ensimmaiisen toimintavuotensa aikana eikd sen
litkketoiminnan arvo saa ylittdd viittd miljoonaa euroa. Italian sijoitusmuotoista joukkorahoitus-
ta koskevassa laissa palvelualustalle ei ole asetettu vahimmaispddomavaatimuksia. Italian laki
hyodyntéé liséksi suhteellisuusperiaatetta, jonka perusteella MIFID I:n sdénnét soveltuvat sel-
laisinaan palvelualustoja yllépitéviin ja hallinnoiviin pankkeihin ja muihin rahoitusyhti6ihin
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(engl. financial intermediaries), mutta CONSOB:ilta erillisen toimiluvan saaneille yrityksille
(engl. authorised managers) ovat voimassa kevyemmat sddnnot, jotka vastaavasti sisdltdvat
paljon toimintarajoitteita ja velvollisuuksia (muun muassa kiellon antaa sijoitusneuvontaa,
velvollisuuden antaa riittédvit ja yksityiskohtaiset tiedot palvelualustasta ja sijoituskohteista
sekd velvollisuuden hoitaa palvelualustaa huolellisesti, oikeudenmukaisesti ja lapindkyvasti si-
joittajien yhdenvertaisen kohtelun varmistamiseksi).

Italian laki antaa sijoittajalle my0s oikeuden 7 pdivan kuluessa vetdytyd palvelualustan kautta
tekemdéstéén sijoituksesta. Italiassa sijoituskohdetta koskeva esite on standardimuotoinen ja
maksimissaan 5 sivun pituinen. Esitteen pitéé antaa lyhyesti, mutta oikealla ja selvillé tavalla
riittdvét tiedot sijoitettavasta kohteesta. Kyseisen esitteen laatii sijoitusta hakeva yritys, jolla
on my0s velvollisuus paivittdd ja julkaista se vuoden kuluttua alkuperdisestd merkintatarjouk-
sesta. CONSOB ei ennakollisesti tarkista sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa kaytettavia
esitteitd. Italiassa sijoitusmuotoisen joukkorahoituskierroksen toteutuminen edellyttdd mydos,
ettd vihintddn 5 prosenttia innovatiivisen start up — yrityksen joukkorahoituspalvelun kautta
tarjoamista rahoitusvilineistd merkitddn ammattimaisten sijoittajien lukuun.

Lainamuotoinen joukkorahoitus ei ole Italiassa erikseen sddnneltyd. Toiminnan harjoittaminen
edellyttdd kuitenkin toimilupaa Italian keskuspankilta (it. Banca d’[ltalia).

Italiassa ei ole esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjotaan merkitta-
viksi vastikkeeltaan alle 5 miljoonan euron suuruinen mééra 12 kuukauden aikana.

Vuoden 2014 lopussa Italiassa toimi 10 toimiluvan saanutta sijoitusmuotoista joukkorahoitus-
ta vilittdvad palvelualustaa. Todellisuudessa ainoastaan nelja palvelualustaa on aloittanut ak-
titvisen liiketoiminnan. Yhteensa Italiassa on julkistettu 12 projektia, joista ainoastaan 3 on to-
teutunut. Vuoden 2014 loppuun mennessé Italiassa on sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella
kerdtty miljoonan euron edestd varoja 131 sijoittajalta. Lainamuotoisen joukkorahoituksen
markkinan koon arvioitiin olleen Italiassa noin 25 miljoonaa euroa vuoden 2013 lopulla. Itali-
an sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevaa lakia on pidetty markkinoilla turhan rajoitta-
vana ja monimutkaisena ja alustavien tietojen mukaan lakia ja sen toimivuutta tullaan tarkaste-
lemaan uudelleen vuoden 2016 aikana.

Ranska

Ranskassa laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskeva lainsdddantd (ransk. Ordon-
nance n° 2014—559 du 30 mai 2014 relative au financement participatif ja Décret n° 2014—
1053 du 16 septembre 2014 relatif au financement participatif) tuli voimaan 1 pdivina loka-
kuuta 2014. Tavoitteena oli tukea alan kehitysté ja lisdtd oikeusvarmuutta palvelualustoille ja
samalla taata riittdva sijoittajansuoja. Laina — ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevan
lain voimaantulon yhteydessa tehtiin samalla poikkeuksia my6s Ranskan pankkimonopoliin ja
yleis6lle suuntautuvien arvopaperitarjousten sdantoihin.

Laki mahdollistaa sijoitusmuotoiselle joukkorahoitusalustalle kaksi toimintamahdollisuutta:
(i) toiminta joukkorahoitussijoitusneuvojana (ransk. Conseil en Investissement Participatif ja
engl. Crowdfunding Investment Adviser, jaljempéné CIP) tai (ii) joukkorahoitussijoitusvalitta-
jand (ransk. Intermédiaire en Financement Participatif tai engl. Crowdfunding Investment In-
termediary, jiljempand /FP). Toimintamuotojen kdyttd on vapaachtoista, mutta niiden kayt-
tdmisté suositellaan, koska ne lisdévit oikeusvarmuutta palvelualustojen toiminnassa. Toimin-
taa on edelleen mahdollista harjoittaa my0s rahoituspalveluntarjoajana (ransk. Prestataire de
Services d’Investissement ja engl. Investment Service Provider, jéljempénd PSI), joka oli toi-
mintamuotona olemassa jo ennen joukkorahoitusta koskevan lainsdddénnon voimaantuloa, tai
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luottolaitoksena, jos palvelualusta tayttdd ndiden toimintamuotojen rekisterditymiselle tai toi-
miluvalle asetetut edellytykset. Toimintamuodon valinta riippuu muun muassa palvelualustan
harjoittaman toiminnan siséllosté, koosta, monimutkaisuudesta ja projektien arvosta.

CIP:n toiminta ei edellytd toimilupaa, mutta sen pitéd olla Ranskaan perustettu oikeushenkild,
jonka toimintaa valvoo Ranskan markkinavalvoja (ransk. Autorité des Marchés Financiers,
jaljempana AMF). Liséksi CIP:lle on asetettu tiettyja rekisterditymisedellytyksid ja toimintara-
joitteita. CIP:1la ei ole pddomavaatimuksia eikd se voi hakea europassia tarjotakseen palvelui-
taan Ranskan ulkopuolelle. CIP voi lisdksi vastaanottaa ja vilittdd vain tavallisia osakkeita
(ransk. actions ordinaires) ja kiintedkorkoisia joukkolainoja (ransk. obligations a taux fixe) (ei
monimutkaisia rahoitusvilineitd) ja sitd koskeva liikkeeseenlaskijakohtainen arvopapereiden
tarjoamisraja on miljoona euroa vuodessa. Kdytdnndssd toiminta on sijoitusneuvontaa MIFID
I:n 3 artiklan valinnaisten poikkeusten mukaisesti, johon on kytketty monia sijoittajansuojaa
tukevia lisdedellytyksid, kuten sijoittajien asemaa turvaavan vastuuvakuutuksen hankkiminen.

IFP on nimenomaan lainamuotoisille joukkorahoitusalustoille luotu toimintamuoto. IFP:t ovat
oikeushenkil6ité (ei vélttamattd Ranskassa perustettuja, vaan ne voivat olla myos ulkomaisten
yhtididen sivukonttoreita), jotka saattavat Internetin vilitykselld yhteen projekteilleen rahoi-
tusta hakevia ihmisid kyseisenlaisiin projekteihin sijoittamisesta kiinnostuneiden ihmisten
kanssa. IFP:n kdyttdminen on pakollista lainamuotoiselle, mutta vapaaehtoista lahjoitus- ja
hyddykemuotoiselle joukkorahoitukselle. IFP voi my0s olla pankki- tai luottolaitos, maksulai-
tos, PSI ja jopa CIP, jos tdmi ei ole hakenut maksupalvelujen vilittdjdn toimilupaa. IFP:1la ei
ole vihimmadispddomavaatimuksia, mutta sen tulee tiyttdd tietyt sijoittajansuojan turvaami-
seen tahtadvat edellytykset ja silld tulee olla vastuuvakuutus. IFP:n kautta voi sijoittaa korot-
tomiin lainoihin enintddn 4 000 euroa/sijoittaja/projekti/vuosi. Lisdedellytyksend on, ettd yh-
teen projektiin voi kerétd lainoja enintddn miljoona euroa. Vastaavasti korollisiin lainoihin
IFP:n kautta tehtavit sijoitukset ovat nykyéén pankkimonopolista tehdyn poikkeuksen piirissa.
Jokainen lainanantaja voi sijoittaa enintddn 1 000 euroa/projekti/vuosi. Téllaisen lainan tulee
olla kiinteéikorkoinen ja enintddn seitsemén vuoden pituinen. Lisdedellytyksend on, ettei laina-
rahaa voi kerédtd IFP:n kautta enempédi kuin miljoona euroa/projekti. IFP:114 on toiminnastaan
ja harjoittamastaan liiketoiminnasta laaja tiedonantovelvollisuus sijoittajille, joka tdytetdan sen
Internet-sivuilla julkistettavien tietojen kautta. Jos IFP saa toiminnassaan lainanantajilta tai
lahjoittajilta asiakasvaroja haltuunsa, sen on myds haettava maksulaitoksen toimilupaa. Tal-
16in IFP:n on my6s noudatettava 40 000 euron vahimmaispaddomasiéntod, eikd se voi vilittda
enempéé kuin 3 miljoonan euron edesti lainoja tai lahjoituksia vuoden aikana.

Palvelualusta voi olla sekd CIP ettd IFP, kunhan alusta ei itse vastaanota varoja. Kaytdnndssi
CIP:4 koskee sama lainsdddantokehikko kuin sijoitusneuvojia (ransk. Conseiller en investis-
sement financier ja engl. Financial Invesment Advisor, jdljempand CIF) ja toimintaa valvovat
joko edustajayhteisot (jos téllaisia on) tai AMF. Vastaavasti IFP:td koskee kéytdnnossd sama
lainsdadéantokehikko kuin rahoituksenvalittdjida (engl. Banking Intermediaries) ja toimintaa
valvoo toinen Ranskan markkinavalvojista (ransk. Autoritéde contréleprudentielet de résolu-
tion, jaljempand ACPR).

PSI:lla on vihimmaispddomavaatimus 50 000 euroa ja se voi vastaanottaa ja vilittdd minkélai-
sia rahoitusvilineitd (my®s monimutkaisia) tahansa. Myds PSl:lla liikkeeseenlaskijakohtainen
arvopapereiden tarjoamisraja on miljoona euroa vuodessa ilman esitettd, mutta esitteen kanssa
vastaavanlaista rajaa ei ole. PSI:n toiminnalle voidaan hakea europassia, jonka avulla se voi
harjoittaa toimintaansa oman toimilupansa nojalla my6s Ranskan ulkopuolella

Lainsdddanndssé on lisdksi asetettu erillinen esitepoikkeus CIP:lle ja PSI:lle, jotka harjoittavat
laissa tarkoitettua joukkorahoitusta edelld mainituin edellytyksin. Poikkeuksen mukaan esitet-

32



HE 88/2016 vp

ta ei tarvitse laatia alle miljoonan euron liikkeeseenlaskusta 12 kuukauden aikana. Talléin si-
joittajille (CIP) ja asiakkaille (PSI) pitdd kuitenkin tarjota yksityiskohtaiset tiedot sijoituksesta
ja siihen liittyvista riskeistd. Kéytdnnossd tiedonantovelvollisuus tiytetdén Internetissé palve-
lualustalla julkaistavalla normaalia esitettd huomattavasti kevyemmalld asiakirjalla, joka voi
olla esimerkiksi kysymys- ja vastausmuotoon rakennettu, maallikon ndkdkulmasta ymmaérret-
tdva noin 20-sivuinen asiakirja.

Ranskassa joukkorahoituksen markkina-arvo vuonna 2014 oli noin 66,4 miljoonaa euroa, mis-
sé on kasvua melkein 100 prosenttia verrattuna vuoteen 2013 (33 miljoonaa euroa). Vuoden
2014 alussa Ranskassa toimi noin 60 joukkorahoituspalvelualustaa. Tdhdn mennessé Ranskas-
sa joukkorahoituksen kautta sijoituksen tehneitd on vuosien 2008—2014 aikana noin miljoona
ihmistd, jotka ovat rahoittaneet yhteensi noin 44 000 eri projektia.

Saksa

Saksassa joukkorahoitusta koskeva erillislainséddadéntd tuli voimaan 10 pédivénd heindkuuta
2015. Joukkorahoitus nousi Saksassa ensimmdisen kerran poliittisella tasolla esille vuoden
2013 aikana. Tdma johti siihen, ettd 16 pdivana joulukuuta 2013 liittotasavallan hallitus mai-
nitsi hallitusohjelmassaan joukkorahoituksen nimenomaisesti yhtend uutena rahoitusmuotona,
joka tarvitsee uskottavan lainsdddantokehikon. Tamain jalkeen my6s Saksan rahoitusmarkki-
navalvoja (saks. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, jaljempénd BaFin) otti
joukkorahoituksen késittelyyn ja julkisti asiantuntija-artikkelin siihen liittyvistd sdfntelyvaa-
timuksista ja sijoittajan oikeuksista ja velvollisuuksista. Saksan hallitus esitteli 22 péivénd
toukokuuta 2014 ensimmadisen toimenpidepaketin kuluttaja-sijoittajien suojaamiseksi (saks.
Massnahmenpaket zur Verbesserung des Schutzes von Kleinanlegern), jolla olisi kuitenkin ol-
lut markkinoiden mukaan erittdin huonoja vaikutuksia joukkorahoituksen kasvulle Saksassa.
Tadmén johdosta toimenpidepaketin siséltdd muutettiin ja ensimméinen luonnos (saks. Referen-
tenentwurf) laiksi Saksan kuluttaja-sijoittajien suojaamiseksi (saks. Kleinanlegerschutzgesetz)
julkaistiin 28 pdivand heindkuuta 2014. Kyseinen lakiluonnos siséltdd ensimmaéiset joukkora-
hoitusta koskevat sddnnokset Saksassa.

Taydennetty lakiluonnos (saks. Regierungsentwurf) julkistettiin 10 paivand marraskuuta 2014,
Saksan liittopdivat hyviksyivit lakiesityksen (18/3994, 18/4708, 18/4709) 23 paivénéd huhti-
kuuta 2015 toisessa késittelyssd valtiovarainvaliokunnan esittiméassd muodossa. Lakia ja sen
toimivuutta on tarkoitus tarkastella kattavan arvioinnin perusteella uudelleen vuoden 2016 ai-
kana.

Lain keskeisena tavoitteena on parantaa kuluttaja-sijoittajien suojaa joukkorahoituksessa. En-
tisestéd poiketen uusi laki muun muassa lisdd laajasti joukkorahoituksessa Saksassa aiemmin
hyodynnetyt tuotto-osuuslainat (saks. partiarische Darlehen ja engl. profit-participating
loans) ja alistetut lainat (saks. Nachrangdarlehen ja engl. subordinated loans) sijoitustuotteik-
si ja ne tulevat ndin Saksan sijoitustuotelain (saks. Vermdgensanlagengesetz ja engl. German
Investment Products Act) soveltamisalan piiriin. My0s muut vastaavat rahoitusvélineet, jotka
antavat oikeuden vaatia sijoituksen takaisin maksua ja sille kertynyttd korkoa, luokitellaan si-
joitustuotteiksi ja ne tulevat ldhtokohtaisesti lain soveltamisalan piiriin. Kyseinen mééritelméa
kattaa mahdollisesti my0s vertaislainat tietyissé tilanteissa.

Yleisesti ottaen niissd tilanteissa, joissa joukkorahoituspalvelualusta helpottaa arvopapereita,
sijoitustuotteita tai yhteissijoitusyrityksen rahasto-osuuksia koskevien antien jarjestimista,
palvelualusta tarjoaa rahoituspalveluja Saksan pankkilain (saks. Kreditwesengesetz ja engl.
German Banking Act) mukaisesti ja tarvitsee toimintaansa varten ldhtokohtaisesti toimiluvan
BaFin:1t4. Jos joukkorahoituspalvelualusta kuitenkin jérjestdd tai vélittdd alustansa kautta ai-
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noastaan alistettuja tuotto-osuuslainoja tai osuuksia kommandiittiyhtidissa (engl. silent part-
nership), se voi hyodyntia laissa olevaa poikkeusta toimilupaedellytykseen. Talloin vaatimuk-
sena on, ettd (i) palvelualusta harjoittaa ainoastaan sijoitusten tai sopimusperdisten oikeuksien
vilittdmista, (i) antien kohteena voivat olla ainoastaan sijoitustuotteet sijoitustuotelain merki-
tyksessé tai yhteissijoitusyritysten rahasto-osuudet ja (iii) palvelualusta ei voi omistaa ja silld
ei voi olla hallussa asiakkaidensa varoja tai osakkeita (ilman erillistd toimilupaa). Téllaisissa
tilanteissa palvelualustalle riittdd kevyt ja yksinkertainen toimilupa Saksan elinkeino-, kauppa-
ja teollisuussddntelyd koskevan lain (saks. Gewerbeordnung ja engl. German Trade, Com-
merce and Industry Regulation Act) mukaisesti. Kyseisenlainen toimilupa olisi riittdvé jouk-
korahoitustoimijoille myds uuden lain voimaantultua tietyin edellytyksin.

Saksan laki sisdltdd muutoksia myds esitevaatimuksiin, joista on sdddetty Saksan arvopape-
riesitelaissa (saks. Wertpapierprospektgesetz ja engl. German Securities Prospectus Act) tai si-
joitustuotelaissa. Jos arvopapereita tai sijoitustuotteita tarjotaan merkittdvaksi vastikkeeltaan
alle 100 000 euron suuruinen maéréd 12 kuukauden aikana, nididen lakien mukainen tiysi esite-
velvollisuus (saks. Volle Prospekipflicht) ei koske téllaista antia. Tdyden esitevelvollisuuden
sijaan 100 000 euron alle jddvissd anneissa sijoittajien tiedonsaantioikeus on téytettiva erilli-
selld postitse lahetettavilla informaatioasiakirjalla. Aiemmin voimassa olleen sijoitustuotelain
mukaan alisteiset tuotto-osuuslainat eivdt olleet lain soveltamisalan piirissd, minké takia
myOskéén esitettd ei tarvita. Tilanne on kuitenkin lain voimaantulon jalkeen muuttunut ja jos
esitevelvollisuutta koskevat poikkeukset eivit sovellu, on esite laadittava ja hyviksytettdva
BaFin:lI4.

Uusi laki sisdltdd kokonaan uuden, joukkorahoitusta silmélld pitden laaditun poikkeuksen esi-
tevaatimukseen, joka koskee tuotto-osuuslainoja ja alistettuja lainoja. Poikkeus tulee sovellet-
tavaksi, jos annin kokonaismddrd on enintdin 2,5 miljoonaa euroa, anti koskee vain alistettuja
lainoja tai tuotto-osuuslainoja ja annin markkinointi tapahtuu ainoastaan Internet-pohjaisten
palvelualustojen kautta, joilla on tarvittava toimilupa. Tédmén liséksi on noudatettava sijoitus-
médrid koskevia rajoitteita, jotka vaihtelevat 1 000—10 000 euron vililld/ei-ammattimainen
sijoittaja/anti. Ammattimaiset sijoittajat on vapautettu edelld mainituista sijoitusmééria koske-
vista rajoista. Néaissd tapauksissa sijoittajille pitdd toimittaa laissa sisilloltddan ja muodoltaan
tarkoin maédritelty kolmesivuinen asiakirja (saks. Vermdgensanlageninformationsblatt engl.
investment products information leaflet) sijoituksen kohteena olevasta yhtiostd tai projektista.
Asiakirja voidaan toimittaa elektronisesti esimerkiksi palvelualustan toiminnallisuuksia hyo-
dyntden. Alkuperdinen lakiesitys vaikutti rajoittavan joukkorahoitusalustan kautta tehtivien
antien markkinointia. Sijoitustuotteiden mainostaminen oli mahdollista ainoastaan tietyissé
tiedotusvilineissd, jotka kaisittelevét talouteen liittyvid asioita. Talloin mainostamista olisi
voinut harjoittaa vain tillaisten tiedotusvilineiden paperi- ja Internet-versioissa. Hyviksytyssi
lakiesityksessd markkinointiliiténndisia asioita on kuitenkin kevennetty ja annin mainostami-
nen on mahdollistettu myos sosiaalisen median (Facebook, Twitter) kautta, kunhan tillainen
mainonta sisaltdd riittdvét tiedot sijoitukseen liittyvistd riskeistd. Lakiesitys my0s takaa sijoit-
tajille oikeuden vetdytya sijoituksestaan 14 pdivan kuluessa tekemastdédn sijoituspaatoksesti
lukien (saks. Widerrufsrecht).

Saksassa sijoitusmuotoinen joukkorahoitus hyddyntdd keskeisesti rahoitusvélineitd, jotka jéa-
vit MIFID L:n soveltamisalan ulkopuolelle (kuten alisteiset tuotto-osuusoikeudet ja komman-
diittiyhtion dénettomén yhtiomiehen osuudet), koska ne eivit téyti siirtokelpoisen arvopaperin
ja néin ollen rahoitusvélineen mééritelmad MIFID I:n ndkokulmasta. On huomionarvoista, etta
Saksassa sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on periaatteessa perustunut lainamuotoiselle jouk-
korahoitukselle, koska kaytetyt rahoitusvélineet, kuten alisteiset lainat, tuotto-osuuslainat ja
kommandiittiyhtion &anettomén yhtidomiehen osuudet, eivdt ldhtokohtaisesti ole Saksassa
oman padoman ehtoisia sijoitustuotteita. Saksan laki koskee kéytdnndssé vain alisteisia lainoja
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ja tuotto-osuuslainoja, joten monissa arvioissa on pidetty todennikoisend, ettei Saksaan synny
uutta ja aitoa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta uuden lain voimaantulon jalkeenk&an.

Saksassa lainamuotoinen joukkorahoitus kahden yksittéisen toimijan vélill4 on sdénteleméton-
td, mutta jos lainaa vilitetddn palvelualustan kautta useammalle lainanottajalle, kyseessid on
lahtokohtaisesti lainsddddnnossd maéaritelty kaupallinen toiminta, joka nykyisin rinnastuu
pankkitoimintaan. Ndin ollen Saksassa pankkitoimiluvan saaneen pankin tiaytyy olla mukana
lainamuotoisessa joukkorahoituksessa niin, ettd pankki kdytinnossd myontdd lainan lainanan-
tajalle ja sen jdlkeen jakaa ja siirtdé lainan yleisolle (lainanottajille).

Saksan joukkorahoitusmarkkinan koon on arvioitu olleen vuonna 2014 noin 154 miljoonaa eu-
roa, jossa on kasvua edellisen vuoden 76 miljoonasta eurosta 103 prosenttia. Saksan sijoitus-
muotoisen joukkorahoitusmarkkinan arvioitiin olleen kooltaan noin 9,5 miljoonaa euroa
vuonna 2013. Markkina on kasvanut vuoden 2014 aikana 99 prosenttia 18,9 miljoonaan eu-
roon. Lainamuotoinen joukkorahoitus on Saksassa selkeésti suurin joukkorahoituksen muoto.
Markkina on kasvanut vuoden 2013 43 miljoonasta eurosta vuoden 2014 80 miljoonaan eu-
roon, joten kasvu on ollut noin 86 prosenttia.

Espanja

Espanjassa laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta valittdvét palvelualustat eivit voi har-
joittaa toimintaa, joka on varattu sijoitusyhtidille tai luotto- tai maksulaitoksille, kuten esimer-
kiksi rahojen kerddmistd ja vastaanottamista maksutarkoituksiin. Vastaavasti ne eivét voi
my0Oskddn vastaanottaa, vilittdd ja panna tdytdntdon rahoitusvalineisiin liittyvid toimeksiantoja
asiakkaidensa puolesta ilman toimilupaa.

Espanjassa esiteltiin vuoden 2014 aikana iso yritysten rahoituksen saatavuuden parantamiseen
téahtéava projektilaki (esp. Proyecto de Ley de fomento de la financiacion empresarial), jonka
V luku kisittelee joukkorahoitusta (esp. régimen juridico de las plataformas de financiacion
participativa ja engl. crowdfunding or collective funding). Laki kisittelee pankkiluoton saata-
vuutta, arvopaperistamista ja vaihtoehtoisia rahoituskanavia (kuten joukkorahoitusta). Laki-
luonnoksesta on jarjestetty julkinen konsultaatio maaliskuussa 2014, jonka jalkeen se on ldhe-
tetty parlamenttiin lokakuussa 2014. Lakiluonnoksen joukkorahoitusta koskevan luvun kes-
keinen tavoite on joukkorahoituksen edistiminen yhtend vaihtoehtoisena rahoituskanavana
suhteessa vakiintuneisiin rahoitusmuotoihin. Lakiesitys (5/2015) on hyvéksytty Espanjan
kongressissa 27 pdivand huhtikuuta 2015. Lakiesityksessd on huomionarvoista se, ettd se
mahdollistaa mihin tahansa EU-valtioon rekisterdidyn yhtion kerétd rahoitusta espanjalaisen
paikallisen Internet-pohjaisen palvelualustan kautta.

Lakiesityksesséd on tavoiteltu oikeusvarmuutta niin palvelualustoille, sijoittajille kuin kohde-
yhtidille (lainanottajille). Lakiesityksen tavoitteena on my0s varmistaa riittdvé sijoittajansuoja
ottaen huomioon joukkorahoituksen muodostama korkean riskin sijoitusympéristd. Lakiesitys
koskee ainoastaan laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta eli niin lahjoitus- kuin hyody-
kemuotoinen toiminta on jitetty sen soveltamisalan ulkopuolelle. Lakiesityksen mukaan laina
— tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta harjoittavan palvelualustan on haettava toimilupa Es-
panjan arvopaperimarkkinavalvojalta (esp. Comision Nacional del Mercado de Valores, jal-
jempinda CNMYV) ja lainamuotoiseen toimintaan joissakin tapauksissa Espanjan keskuspankilta
(esp. Banco de Esparia), joka valvoo lainamuotoista toimintaa ja tarvittaessa asettaa valvon-
tansa tehosteeksi lakiesityksessd sdddettyjd erindisid seuraamuksia. Lakiesitys asettaa siirto-
kelpoiset arvopaperit, kuten listattujen osakeyhtididen osakkeet ja joukkolainat (ilman esitet-
td), ja siirtokelvottomat arvopaperit, kuten listaamattomien yhtiéiden osakkeet ja lainat, kes-
kendén yhdenvertaiseen asemaan. On huomionarvoista, ettd lakiesitys méaarittda esityksen pii-
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rissd olevan joukkorahoituksen MIFID I:n soveltamisalan ulkopuolelle jadvéksi rahoitustoi-
minnaksi, vaikka toiminnassa sindnsd kiytetdin MIFID I:n soveltamisalan piiriin kuuluvia
siirtokelpoisia arvopapereita eli rahoitusvilineita.

Lakiesitys méérittelee sdéinnellyn joukkorahoituksen taloudellista vastiketta odottavien sijoit-
tajien ja rahoitusta projekteilleen hakevien projektinomistajien saattamiseksi yhteen elektroni-
sen alustan kautta. Palvelualustan tarjoamien palvelujen tiytyy olla tuotettu Espanjassa, jotta
laki soveltuu toimintaan. Lakiesityksen mukaan palvelualustat eivit voi olla sijoituspalveluyri-
tyksid, koska ne toimivat lakiesityksen mukaisesti MIFID I:n soveltamisalan ulkopuolella.
Lakiesityksen mukaan palvelualustojen ydintoimintana on joukkorahoitettavien projektien
vastaanottaminen, valinta ja julkaisu. Lisdksi palvelualusta voi toimia viestintékanavana sijoit-
tajien ja prOJektlnomlstajlen vililla. Palvelualusta voi tarjota myds tiettyjd lisdtoimintoja, ku-
ten projektinomistajien neuvontaa, projektien riskianalysointia seki sijoittajien puolesta ja lu-
kuun toimimista siirtokelvottomien arvopaperien ja lainojen osalta, kunhan téllainen toiminta
ei vaadi toimilupaa. Lain mukaan kiellettyéd toimintaa on l&htokohtaisesti kaikki, miké siséltyy
muun muassa MIFID I:n ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2007/64/EY mak-
supalveluista sisdmarkkinoilla, direktiivien 97/7/EY, 2002/65/EY, 2005/60/EY ja 2006/48/EY
muuttamisesta ja direktiivin 97/5/EY kumoamisesta (engl. Payment Services Directive, jil-
jempand maksupalveludirektiivi) tai muun toimilupaa vaativan sddntelyn piiriin (esimerkiksi
sijoitusneuvonta, toimeksiantojen vastaanottaminen ja vélittdminen, maksupalvelujen tarjoa-
minen, markkinatakauksen antaminen projekteille ja luoton antaminen sijoittajille).

Palvelualustoille on lakiesityksessd asetettu sddnndnmukainen raportointivelvollisuus ja vas-
taavasti ndiden johdolle ammattitaito-, koulutus- ja kokemusvaatimuksia (engl. fit & proper
requirements). Palvelualustoille on asetettu vihimmaispadomavaatimuksena 60 000 euroa tai
vaihtoehtoisesti ammattimainen sosiaalinen vastuuvakuutus (engl. social responsibility insu-
rance), joka kattaa vihintddn 300 000 euroon asti vahinkoja koskevat kanteet ja vuositasolla
400 000 euroa minké tahansa kanteen osalta (my6s muut kuin vahinkokanteet). Lakiesitykses-
séd on asetettu lisdedellytyksié palvelualustoille. Palvelualustan omien pédédomien on oltava yli
120 000 euroa, jos toimintaa on yli kahden miljoonan euron edesti edellisen 12 kuukauden ai-
kana. Omaa padomaa on lisdttdva 0,1 prosentilla, jos toimintaa on yli viiden miljoonan euron
edesti ja 0,2 prosentilla, jos toimintaa on yli 50 miljoonan euron edestd. Palvelualustoille on
myos asetettu laajat tiedonantovelvollisuudet niin sijoittajille kuin rahoitusta hakeville yrityk-
sille, eikd palvelualusta voi osallistua alustallaan olevan hankkeen rahoittamiseen kuin kor-
keintaan 10 prosentin osuudella.

Lakiesitys asettaa palvelualustan kautta rahoitusta hakevan yrityksen vastuulliseksi sijoitus-
kohteesta annettavista tiedoista. Palvelualustalla ei my6skéadn voi kerrallaan olla meneilldéan
kuin yksi saman yhtion rahoituskampanja. Rahoitusta hakevan projektin koko ei voi myos-
kéédn ylittdd 2 mlljoonan euron rajaa paitsi siind tapauksessa ettd sijoittajina on yksinomaan
vain ammattimaisia sijoittajia, jolloin projektin koko voi olla poikkeuksellisesti 5 miljoonaa
euroa. Sijoittajilta ja rahoitusta hakevilta yrityksiltd edellytetddn myos lapindkyvyyttd suhtees-
sa toisiinsa.

Espanjassa ei ole esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjotaan mer-
kittdviksi vastikkeeltaan alle 5 miljoonan euron suuruinen méaéréd 12 kuukauden aikana.

Lakiesitys tekee selkedn erottelun ammattimaisten ja ei-ammattimaisten sijoittajien valilla.
Ammattimaiset sijoittajat eli esimerkiksi institutionaaliset sijoittajat tai keskikokoiset ja suuret
yhti6t, joilla on yli miljoonan euron edesti varoja, 2 miljoonan euron vuosittainen liikevaihto
tai 300 000 euron oma pédoma, ja yksityiset, joilla on yli 50 000 euron vuosittaiset tulot tai
vihintddn 100 000 euron nettovarallisuus, voivat vapaasti tehdd sijoituksia joukkorahoi-

36



HE 88/2016 vp

tusalustojen kautta tarjottaviin projekteihin. Sijoituksiin liittyvisté riskeistd on annettava kaik-
ki riittdva tieto sijoittajille (muun muassa osingon ja omistusosuuden liudentumisen todenné-
koisyys, esitteen ja mahdollisen viranomaisvalvonnan puute ja niin edelleen). Lakiesityksessd
on asetettu ei-ammattimaisille sijoittajille raja, jonka perusteella he eivét voi sijoittaa kuin
enintédén 3 000 euroa/projekti ja 10 000 euroa kaikkiin olemassa olevilla alustoilla oleviin pro-
jekteihin vuoden aikana. Ammattimaisille sijoittajille ei ole asetettu vastaavia maaréllisid si-
joitusrajoja. Lisdksi ei-ammattimaisilta sijoittajilta vaaditaan, ettd he hyvaksyvét kirjallisesti
ymmartidneensd joukkorahoitukseen liittyvat riskit.

Espanjan joukkorahoitusmarkkinan koon on arvioitu olleen vuonna 2014 noin 78 miljoonaa
euroa, jossa on kasvua edellisen vuoden 46 miljoonasta eurosta 70 prosenttia. Espanjan sijoi-
tusmuotoisen joukkorahoitusmarkkinan arvioitiin olleen kooltaan noin 6,2 miljoonaa euroa
vuonna 2013. Markkina on kasvanut vuoden 2014 aikana 80 prosenttia 11,2 miljoonaan eu-
roon. Lainamuotoinen joukkorahoitus (yrityksille) on my6s Espanjassa selkedsti suurin jouk-
korahoituksen muoto. Markkina on kasvanut vuoden 2013 18,2 miljoonasta eurosta vuoden
2014 35,3 miljoonaan euroon, joten kasvu on ollut noin 94 prosenttia.

Belgia

Belgiassa ei ole voimassa erillistd joukkorahoituslainsdddantdd, vaan olemassa olevaa lainséa-
déntod sovelletaan joukkorahoitukseen toimintamuodosta riippuen tapauskohtaisesti. Belgias-
sa on kuitenkin vireilld joukkorahoitusta koskeva lainsdédéntohanke, jonka pitéisi tulla voi-
maan vuoden 2016 kesédn aikana. Kéytdnnossé Belgian markkinoilla ei télld hetkelld toimi yh-
tadn palvelualustaa, jotka tarjoaisivat asiakkailleen ”puhdasta” sijoitusmuotoista joukkorahoi-
tusta MIFID @:n soveltamisalaan kuuluvilla rahoitusvilineilld. Ndin ollen toimialalla ei timén-
hetkisen tiedon perusteella mydskddn toimi yhtddn toimilupaa hakenutta ja saanutta palvelu-
alustaa.

Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa hyddynnetddnkin Belgiassa laajasti lainamuotoisen
joukkorahoituksen liiketoimintamallia. Useimmiten rahoitusta hakeva yritys saa lainan ylei-
sOltd tavallista velkakirjaa vastaan (engl. loan note). Toisessa yleisimmin kaytetyssa liiketoi-
mintamallissa palvelualustan toiminta ldhentyy sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen toimin-
tamallia, kun rahoitusta hakevan yrityksen rahoittamiseksi lasketaan liikkeeseen osallistumis-
oikeuksia (engl. exit-sharing notes / participative notes) tai vaihtoehtoisesti muita voitonja-
koon oikeuttavia velkakirjoja erillisen holding-yhtién kautta. Osallistumisoikeuksien perus-
teella maksetaan tuottoja vain, jos holding-yhtion osakkeet (ammattimainen yhtio, joka sijoit-
taa yhteistoiminnassa yleison kanssa) saadaan myytyd 100-prosenttisesti (onnistunut rahoitus-
kierros) tai kun rahoitettu yritys on likvidoitu (epdonnistunut rahoituskierros). Belgiassa taval-
lisia velkakirjoja ja osallistumisoikeuksia ei pidetd MIFID I:n ndkokulmasta siirtokelpoisina
rahoitusvélineind, jolloin toiminta jd& myds sijoituspalveluyrityksid koskevan sééntelyn ulko-
puolelle. On huomionarvoista, etté tdllaisissa jérjestelyissd yleis6lld on tosiasiallisesti erittdin
vihin vaikutusvaltaa tekeméinsi sijoitukseen ja kaikki vaikutus- ja toimintavalta on pitkélti
ammattimaisesti yleison rinnalla sijoittavalla holding-yhtiolla.

Ainoa belgialainen palvelualusta, joka on tarjonnut suoria pdédomasijoitusosuuksia joukkora-
hoituksen kautta rahoitettavissa yrityksissé, joutui lopettamaan toimintansa vuoden 2013 lo-
pulla, koska Belgian markkinavalvoja (ransk. L Autorité des services et marchés financiers ja
engl. The Financial Services and Markets Authority) katsoi joukkorahoitusalustan, joka sai si-
joitusmuotoista joukkorahoitusta asiakkailleen vilittdessddn toiminnastaan asiakkailtaan palk-
kion, sijoituspalvelua tarjoavaksi yritykseksi ja ndin MIFID I:n mukaisen toimiluvan alaiseksi.
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Maaliskuussa 2014 Belgian valtiovarainministeri julkisti joukkorahoitusaloitteen, joka oli
keskeisesti suunnattu koskemaan julkisten tarjousten raja-arvoja. Aloitteen tarkoituksena oli
tarkastella seké toiminnanharjoittajien oikeudellista ja hallinnollista taakkaa ettd sijoittajan-
suojaa. Edelleen 17 péivénd toukokuuta 2014 tulivat voimaan sdénndkset, jotka sisdlsivét
muun muassa erityisesti joukkorahoitusta silmélld pitden laaditun esitepoikkeuksen (engl.
crowdfunding exemption). Sddnnosten on arvioitu tehneen olemassa olevista esitepoikkeuksis-
ta joustavampia ja lisdnneen sijoittajansuojaa. Esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuuden raja-
arvo korotettiin 100 000 eurosta 300 000 euroon, mutta samalla yksittdisen — ilman esitettd
tehtéiviin — sijoituksen maksimiksi asetettiin 1 000 euroa/projekti. Lisdksi poikkeus mahdollis-
taa yksityisille henkiloille tai instituutioille poikkeuksen alaan kuuluvien arvopaperitarjousten
vilittdmisen (engl. intermediation) ilman luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityksen toimilu-
paa, jos arvopapereita tarjotaan merkittavaksi vastikkeeltaan alle 2,5 miljoonan euron suurui-
nen miérd 12 kuukauden aikana.

Lainamuotoinen joukkorahoitus perinteisemmaissd muodossaan (vertaislainaus), jossa kerétdan
talletuksia tai muita takaisinmaksettavia varoja yleisolté erindisin liikkeeseen laskettavin vel-
kakirjoin, kuuluu Belgiassa pankkimonopolin piiriin ja vaatii toimiluvan. Kuten edelld on ku-
vattu, titd vaatimusta voidaan kiertdd keradmalla ei-takaisin maksettavia varoja tai kayttamalla
tuoretta esitepoikkeusta ja sen alaan kuuluvia toimenpiteitd. Kaytdnndssd pankkimonopolia
koskeva Belgian markkinavalvojan tiukka tulkinta on estinyt vertaislainamarkkinan kehitty-
misen maahan eikd Belgiassa tdménhetkisten tietojen mukaan toimi yhtéén vertaislainausta
vilittdvad palvelualustaa.

Belgian markkinavalvoja on toistaiseksi hyvaksynyt muutamia joukkorahoituspoikkeuksen
perusteella laadittuja esitteitd. Markkina on myds muilta osin laajassa muutoksessa, kun muu-
tama belgialainen pankki on aloittanut tai ilmoittanut aloittavansa joukkorahoituksen valitta-
misen.

Belgiassa joukkorahoituksella arvioidaan kerdttivén noin 2 miljoonaa euroa vuoden 2014 ai-
kana, mika tarkoittaisi noin 80 prosentin kasvua vuoteen 2013, jolloin joukkorahoituksella ke-
rdttiin noin 1,2 miljoonaa euroa.

Alankomaat

Alankomaissa ei ole voimassa erillistd joukkorahoitusta koskevaa lainsédédéntod. Joukkorahoi-
tusta koskeva lainsddddntdhanke on kuitenkin valmisteilla. Toiminnan kasvaessa Alankomai-
den markkinavalvojat Alankomaiden keskuspankki (holl. De Nederlandse Bank N.V., jaljem-
pand DNB) ja finanssimarkkinavalvoja (holl. Stichting Autoriteit Financiéle Markten, jaljem-
piand AFM) ovat yhteistyossd julkaisseet lausuntoja omista joukkorahoitusta koskevista kan-
noistaan. Joukkorahoituksen nékokulmasta keskeinen laki on laki finanssivalvonnasta (holl.
Wet op het financieel toezicht). Alankomaiden markkinavalvojien mukaan joukkorahoitus on
keskeisesti vilitystoimintaa ja, riippuen kdytettdvastd liiketoimintamallista ja -muodosta, toi-
minta on todenndkoisesti myos sddnneltyd olemassa olevien rahoitusmarkkinalakien puitteis-
sa. Markkinavalvojat ovat my0s korostaneet, ettd joukkorahoituksen vilittdjat ovat niiden tul-
kinnan mukaan muita kuin pelkkié vélittdjid, koska ne palvelevat markkinoiden kahta eri puol-
ta (sijoittaja ja lainaaja), kun perinteisessé vilitystoiminnassa vélittdjalld on vain yksi asiakas
(sijoittaja tai lainaaja).

Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus vaatii Alankomaissa kédytdnnossd toimilupaa. Tdma johtuu

siitd, ettd osakkeet ja joukkolainat ovat siirtokelpoisia rahoitusvilineiti ja tillaisilla rahoitus-
vilineilld operoiva palvelualusta on sijoituspalveluyritys MIFID I:n ndkokulmasta. Kéytén-
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ndssd palvelualusta tarvitsee toimiakseen sijoituspalveluyrityksen toimiluvan rahoitusvalineita
koskevien tarjousten vastaanottamiseen ja vélittdmiseen.

Alankomaissa lainamuotoinen joukkorahoitus on mahdollista AFM:n 24 pdivdnd marraskuuta
2014 joukkorahoitusalustoille antaman poikkeuksen nojalla. Poikkeus sallii joukkorahoitus-
palvelualustojen vilittdd, hankkia ja lainata takaisinmaksettavia varoja (holl. opvordebare gel-
den) yleisolta. Toiminta on sddnneltya ja valittdja tarvitsee joko toimiluvan AFM:1ta tai poik-
keuksen sijoituspalvelujen tarjoajana (vélittdessdan kuluttajaluottoja) tai edelld todetun erillis-
poikkeuksen, jonka perusteella yksittdiset joukkorahoitusalustat ovat voineet vélittdd yleisolta
saamiaan takaisinmaksettavia varoja eteenpdin. Télld hetkelld AFM on asettanut kuluttajien
suojaamiseksi seuraavat oikeudellisesti ei-sitovat rajat, joiden mukaan ei-ammattimainen si-
joittaja ei voi sijoittaa sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa yli 20 000 euroa/palvelualusta
(kertasijoituksen ollessa enintddn 2 500 euroa) tai lainamuotoisessa joukkorahoituksessa yli
40 000 euroa/palvelualusta (kertasijoituksen ollessa enintddn 5 000 euroa). Lisdksi ehdotto-
mana rajana on enintéén 100 sijoitusta joukkorahoitettuihin kampanjoihin ylipaataan.

AFM julkaisi 19 pdivéné joulukuuta 2014 Alankomaiden valtiovarainministerion toimeksian-
nosta valmistelemansa raportin joukkorahoituksesta (Crowdfunding — Towards a sustainable
sector - A review of (supervision of) the crowdfunding sector). Raportin perusteella joukkora-
hoitustoimialan toivotaan kasvavan Alankomaissa kestdavilld ja vastuullisella tavalla. AFM:n
mukaan nykyinen Alankomaissa voimassa oleva lainsédddéntokehikko ei ota riittdvésti huomi-
oon joukkorahoitustoimialan erityispiirteité ja erityisesti toimialan nopeaa kasvua. Lyhyen ja
keskipitkdn aikavélin toimintasuosituksina AFM haluaa hyddyntidd voimassaolevaa lainséa-
déntokehikkoa, mutta ehdottaa siihen tehtdviksi muutoksia, jotka ottavat huomioon suhteelli-
suusperiaatteen mukaisesti alan toimijoiden koon ja toiminnan muodon. AFM ei myd&skddn
endd tule hyodyntdmaidn lainamuotoisessa joukkorahoituksessa kéayttdiméaansa lainojen vélitys-
toiminnan mahdollistavaa poikkeusta, vaan tulee edellyttiméan jatkossa kuluttajille lainoja vé-
littaviltd palvelualustoilta toimilupaa, koska katsoo toiminnan olevan pitkélti rinnastettavissa
kuluttajaluottojen antamiseen todellisen lainojen vélittdmisen sijaan. Pitkén aikavélin ratkai-
suna AFM ehdottaa, ettd joukkorahoitustoimialalle luodaan kaksi uutta sdintelykehikkoa, lai-
na- ja sijoitusmuotoiselle toiminnalle molemmille omansa. Niin toimialan erityispiirteet, riit-
tava sijoittajansuoja ja palvelualustoille asetetut toimintaedellytykset voitaisiin maarittaa kaik-
kia osapuolia tyydyttévésti lain tasolla, miké osaltaan edistdd alan kehittymisté ja vakiintumis-
ta osaksi rahoitusmarkkinoita. Tavoitteena on tuoda séédntelyn piiriin ne toimijat, jotka ovat
télld hetkelld sdéntelyn ulkopuolella. Raporttinsa lopussa AFM antaa suosituksia myds jouk-
korahoitussektorille lapindkyvyyden lisddmiseksi, yhteistoiminnan parantamiseksi (itsesainte-
lyn ja itsesddntelytoimielimen kautta), sopimusten standardoimiseksi ja yleison kouluttami-
seksi.

Alankomaissa ei ole esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjotaan
merkittivéksi vastikkeeltaan alle 2,5 miljoonan euron suuruinen méérd 12 kuukauden aikana.

Joukkorahoitus on kasvanut Alankomaissa vauhdikkaasti. Kun vuonna 2012 joukkorahoituk-
sella kerattiin markkinoilta yhteensd noin 14 miljoonan euron arvosta sijoituksia, oli vastaava
luku vuonna 2013 jo noin 32 miljoonaa euroa. Vuoden 2014 ensimmaiselld puoliskolla jouk-
korahoituksella oli kerétty yhteensd 23 miljoonaa euroa eri sijoittajatahoilta ja odotusarvo on,
ettd koko vuonna joukkorahoituksella keratdéin noin 37 miljoonaa euroa.

Itdvalta

Itdvallassa joukkorahoitusta koskeva erillislainsdddéntd tuli voimaan 1 pdividnd syyskuuta
2015. Taustalla oli vuoden 2014 syyskuussa Itdvallan valtiovarain- ja opetusministerididen
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teettdma selvitys joukkorahoituksen kasvun tarvitsemista lainsddadanndllisistd edellytyksisti ja
nykyisin voimassa olevan lainsdddédnnon soveltuvuudesta joukkorahoituksen kéytdnnon tar-
peisiin (saks. Warten auf attraktiven Rechtsrahmen fiir Crowdfunding, 2149/AB XXV. GP).
Lain tavoitteena on tarjota perinteistd pankkirahoitusta tdydentévé rahoitusmuoto erityisesti
kasvu- ja pk-yrityksille, jotta niilld on nykyistd parempi mahdollisuus péésté tavoittelemalleen
kasvu-uralle.

Itdvallan joukkorahoitusta koskeva lakiesitys (saks. Alternativfinanzierungsgesetz, 210/BNR)
ja sen yhteydessa Itdvallan pddomamarkkinalakiin (saks. Kapitalmarktgesetz) ehdotettu muu-
tosesitys tulivat Itdvallan kansallisneuvoston (saks. Nationalrat) kéasiteltdviksi 19 pdivand
toukokuuta 2015. Kansallisneuvosto paatti lakiesityksen hyviksymisestd 7 pdiviné heindkuuta
2015 ja Itdvallan liittoneuvosto (saks. Bundesrat) puolestaan 23 pdivana heindkuuta 2015. La-
ki (BGBL. I Nr. 114/2015) julkaistiin 14 péivéni elokuuta 2015.

Ennen lain voimaantuloa Itdvallan pdiomamarkkinalain mukaan Itdvallassa ei ollut esitteen
laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjottiin merkittéviksi vastikkeeltaan alle
250 000 euron suuruinen méérd 12 kuukauden aikana. Itdvallassa palvelualustan ei yleensé
katsottu olleen vastuussa esitteen laatimisesta ja julkaisusta, koska sen ei katsottu aktiivisesti
markkinoineen palvelualustallaan olevia sijoituskohteita. Mydskéén alisteisten lainojen liik-
keeseenlaskuun ei yleensd edellytetty esitteen laatimista ja julkaisua.

Lakiesityksen keskeiset muutokset liittyvét Itdvallan pddomamarkkinalain mukaiseen esitteen
laatimis- ja julkaisuvelvollisuuteen. Taydellisen esitteen (saks. Volle Prospektpflicht) laatimis-
ja julkaisuvelvollisuuden rajaa nostettiin koskemaan vain tilanteita, joissa arvopapereita tarjo-
taan merkittdvaksi vastikkeeltaan alle 5 miljoonan euron suuruinen méaira 12 kuukauden aika-
na (aiemmin 250 000 euroa). Tilanteissa, joissa arvopapereita lasketaan liikkeeseen
1,5 miljoonan euron ja 5 miljoonan euron vélissé, vaaditaan lakimuutoksen jélkeen ainoastaan
kevyt esite (saks. Prospektpflicht light). Vastaavasti 100 000 euron ja 1,5 miljoonan euron vi-
lilld tehtdvisséd liitkkeeseenlaskuissa liikkeeseenlaskija velvoitetaan julkistamaan erillislaissa
(saks. Alternativfinanzierungsgesetz) erikseen saddetyt tiedot sijoituksen kohteesta, mutta eril-
listd pddomamarkkinalain mukaista esitettd ei tarvitse laatia ja julkistaa. Alle 100 000 euron
litkkkeeseenlaskuista litkkeeseenlaskijan ei tarvitse julkistaa mitddn tietoja.

Lakiesityksessd on asetettu sijoittajien suojaksi erillinen sijoitusraja, jonka perusteella sijoitta-
ja ei voi lédhtokohtaisesti sijoittaa kuin enintédén 5 000 euroa/projekti/vuosi. Kyseinen summa
voidaan ylittéd, jos sijoittajan nettopalkka on yli 2 500 euroa/kuukausi, jolloin hén voi sijoittaa
joukkorahoituksen kautta enintdén kaksi kertaa kuukaudessa ansaitsemansa nettopalkan ver-
ran/projekti/vuosi. Jos sijoittajan rahoitusvarat ylittadvat 5 000 euroa, timéa voi sijoittaa enin-
tddn 10 prosenttia tillaisesta varallisuudesta erillislaissa méériteltyyn joukkorahoitukseen. La-
kiesityksessa sijoittajille on myds taattu oikeus vetdytyd sijoituksestaan kahden viikon kulues-
sa sijoituspadtoksen tekemisen jilkeen.

Lakiesityksen mukaan liikkeeseenlaskija ei voi kerdtd enempdd kuin 5 miljoonaa euroa paa-
omaa seitsemin vuoden ajanjakson aikana, jollei se laadi ja julkaise Itdvallan pddomamarkki-
nalain mukaista tdydellistd esitettd. Mainitusta 5 miljoonan euron rajasta voidaan véhentda si-
joittajille kyseisen seitsemdn vuoden aikana jo palautettu pddoma. Lakiesityksessd sovelta-
misala on mééritelty niin, ettd laki tulee sovellettavaksi, kun sijoitus tehddén liitkkeeseenlaski-
jana toimivan pk-yrityksen tai joukkorahoituksen vélittdjin kautta.

Itdvallassa liittovaltion laki arvopapereiden valvonnasta (saks. Wertpapieraufsichtgesetz) ki-

sittdd sijoituspalvelua (saks. Wertpapierdienstleistungen), sijoituspalveluiden oheistuotteita
(saks. Nebendienstleistungen), rahoitusvélineitd (saks. Finanzinstrumente) ja sijoitusarvioita
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(saks. Veranlagungen) koskevat sddnnot. Joukkorahoituksen ndkokulmasta keskeisid ovat
sdannot liittyen sekd rahoitusvilineisiin, jotka koskevat siirtokelpoisia arvopapereita (esimer-
kiksi osakkeet ja joukkolainat), ettd s1101tusarv101h1n Jotka puolestaan koskevat méarittelemét-
tomié omistusoikeuksia, jotka edustavat yhden tai useamman sijoittajan suoraa tai epésuoraa
sijoitusta (yksin tai yhdessé liikkeeseenlaskijan kanssa) sijoituskohteessa edellyttden, etteivét
sijoittajat hallinnoi tdllaisia omistusoikeuksia itsendisesti (esimerkiksi maérittelemattomét
osuudet, rajoitetut yhtidosuudet tai suljetut (engl. closed-end) rahastot).

Liittovaltion laki arvopapereiden valvonnasta sisdltdéd organisatoriset vaatimukset ja toiminta-
ohjeet lain soveltamisalan piiriin kuuluville yhtiéille. Lain soveltamisalan piiriin kuuluvia pal-
veluita tarjoavat yhtiot ovat Itdvallan markkinavalvojan (saks. Finanzmarktaufsicht) valvon-
nassa. Toimiluvanvaraista toimintaa on rahoitusvélineisiin liittyvdn sijoitusneuvonnan anta-
minen, sijoitussalkun hallinnointi, toimeksiantojen hyvaksyntd ja vélittdminen liittyen yhteen
tai useampaan rahoitusvélineeseen ja monenkeskisen markkinapaikan yllépitdminen.

Muiden sijoituspalveluiden tai liitdinndispalveluiden tarjoamiseen Itdvallassa samoin kuin luot-
tojen ja rahoituksen kaupalliseen vélittdmiseen sovelletaan liittovaltion pankkitoimintalakia
(saks. Bankwesengesetz), joka voi my0s edellyttdd toimiluvan hakemista Itdvallan markkina-
valvojalta. Toimilupaa ei kuitenkaan tarvita, jos lainamuotoisessa joukkorahoituksessa sijoitta-
jille annetaan vastikkeena markkinakelpoisia haltijavelkakirjoja tai rekisterdityjd joukkolaino-

ja.

Itdvallassa joukkorahoituksella keréttiin noin 1,2 miljoonaa euroa vuoden 2013 aikana. Mark-
kinoilla toimii talla hetkelld noin seitsemén joukkorahoitusta tarjoavaa palvelualustaa.

2.2.4 Pohjoismainen kehitys
Ruotsi

Ruotsissa ei ole voimassa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevaa lainsdddantoa eika tal-
laista lainsdddantoaloitetta ole mydskddn vuoden 2015 loppuun mennessd vi-reilld. Ruotsin
markkinavalvoja (ruots. Finansinspektion) on kuitenkin tehnyt selvitystd laina- ja sijoitusmuo-
toisesta joukkorahoituksesta, mutta yleisesti ottaen erityisesti sijoitusmuotoinen joukkorahoi-
tus on Ruotsissa pitkalti sddntelemétontd eikd sithen sovellu myoskéién olemassa oleva rahoi-
tusmarkkinalainsdddannén muodostama sdéntelykehikko. Ruotsin hallitus antoi Ruotsin
markkinavalvojalle 30 pdivdnd heindkuuta 2015 nimenomaisen toimeksiannon valmistella
markkina-analyysi laina- ja sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta vuoden 2015 loppuun
mennessd, tavoitteena lisdtd tictoa rahoitusmuodosta ja tukea toimialan tervetti ja kestavai
kasvua. Toimeksiannon mukaan Ruotsin markkinavalvojan tuli kartoittaa joukkorahoitus-
markkinoiden toimintaa ja kokoa Ruotsissa, eritelld rahoitusmuodon muista rahoitusmuodoista
poikkeavia ominaisuuksia, arvioida kuluttajien ja sijoittajien tiedonsaantioikeutta ja —tasoa
joukkorahoituksessa seki selvittdd niiden maiden kokemuksia, jotka ovat asettaneet toimialal-
le omaa erityissdéntelyd. Ruotsin markkinavalvojan oli selvityksessédin liséksi kuvattava toi-
mialan nykyistd valvontaa, selvitettdva joukkorahoitukseen liittyvid mahdollisia ongelmia ja
tarvittaessa ehdotettava toimenpiteitd (mukaan lukien sééntely) rahoitusmuodon kehittdmisek-
si.

Ruotsin markkinavalvojan selvitys joukkorahoituksen tilasta Ruotsissa (Finansinspektion:
Grdsrotsfinansiering i Sverige — en kartldggning) valmistui 15 pdivani joulukuuta 2015. Sel-
vityksen mukaan joukkorahoitukseen liittyy perinteisiin rahoitusmuotoihin verrattuna huomat-
tavasti korkeampi riski sijoittajille. Suhteessa korkeaan riskiin Ruotsissa puuttuu kuitenkin
monessa suhteessa riittdvin tasoinen lakisddteinen kuluttajien asemaa turvaava sijoittajan-
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suoja, koska rahoitusmuoto on toistaiseksi vain osittain sdéntelyn kohteena. Ongelman merki-
tystd viahentdd kuitenkin se, ettd joukkorahoituksen asema rahoitusmarkkinoilla on toistaiseksi
hyvin pieni. Koska joukkorahoitukseen sijoittavat tahot kuitenkin ovat usein piensijoittajia,
olisi Ruotsin markkinavalvojan mukaan harkittava erillissédéntelyn laatimista osake- ja velka-
muotoiseen joukkorahoitukseen tai véhintdéin nykyisen séédntelykehikon tdydentdmistd otta-
maan huomioon joukkorahoituksen erityispiirteet. Keskeinen mahdollisessa jatkoselvityksessi
arvioitava seikka on, miten yksityisid osakeyhtiditd (ruots. privata aktiebolag) koskevaa kiel-
toa levittdd osakkeitaan (ruots. spridningsforbudet) markkinoimalla tai muulla tavalla useam-
malle kuin enintéén 200 sijoittajalle tulkitaan joukkorahoituksen yhteydessé. Selvityksen mu-
kaan olisi myos tarkemmin harkittava joukkorahoitusta tarjoaville palvelualustoille lailla ase-
tettavia tiettyjd markkinoille tulon minimivaatimuksia seké tiedonantovelvollisuuksia suhtees-
sa niin sijoittajiin kuin rahoitusta hakeviin yrityksiin. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
osalta keskeiset arvioitavat sddnndkset liittyvat Ruotsin arvopaperimarkkinalakiin (ruots. Lag
om virdepappersmarknaden ja engl. Swedish Securities Market Act, 2007:528), jonka sisil-
tdimén esitesddntelyn liséksi tulisi kiinnittdd huomiota toimeksiantojen vastaanottamiseen ja
vilittdmiseen joukkorahoitustoiminnan yhteydessd. Myos kuluttajien sopimusoikeudelliseen
asemaan ja suojaan joukkorahoituksessa tulisi kiinnittdd nykyistd korostuneempaa huomiota.
Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa on selvityksen perusteella myds Ruotsissa jossain
maarin epaselvdd, mitd tahoa on kulloinkin pidettdva lainasuhteen varsinaisena lainanantajana
— palvelualustaa vai yksittdistd lainanantajaa. Ruotsin markkinavalvoja jatkaa mahdollisen
joukkorahoitusta koskevan erillissddntelyn siséllon ja tarpeen arviointia selvityksesséd yksildi-
tyjen ongelmakohtien ratkaisemiseksi.

Ruotsin arvopaperimarkkinalaki sddntelee arvopaperien kauppaa, sijoitusten vastaanottamista
ja vilittdmista, sijoitusneuvontaa ja esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta koskevia sdanto-
ja. Palvelualustat, jotka toteuttavat julkisesti osakeanteja uusien osakkeiden merkitsemiseksi
tai olemassa olevien osakkeiden ostamiseksi, toimivat kéytdnndssd markkinapaikkoina ja ovat
ndin ollen toimilupavelvollisuuden ja markkinavalvonnan alaisia. Palvelualustat, jotka tarjoa-
vat osakeanteja vain suljetulle sijoittajaryhmélle (enintéén 200 sijoittajaa), tarjoavat merkitta-
vaksi yksityisten osakeyhtididen osakkeita, joita ei pidetdi MIFID I:n mukaisina rahoitusvali-
neind, koska ne ovat siirtokelvottomia arvopapereita tai toimivat yhteistydssd Ruotsin markki-
navalvojan sddntelemén ja valvoman sijoituspalveluyrityksen kanssa, eivit tarvitse toimilupaa.
Joukkorahoitusta tarjoavan palvelualustan litketoimintamallista riippuen palvelualusta voi olla
velvollinen hakemaan toimilupaa my6s muun muassa pankki- ja finanssiliikelain (ruots. La-
gen om bank- ock finansieringsrorelse, 2004:297) tai maksupalvelulain (ruots. Lagen om bet-
altjdnster, 2010:751) perusteella.

Ruotsissa ei ole esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjotaan merkit-
tiavéksi vastikkeeltaan alle 2,5 miljoonan euron suuruinen méérd 12 kuukauden aikana. Ruot-
sissa on lisdksi katsottu, ettei esitteen laatimisvelvollisuus muutenkaan koske palvelualustoja,
koska ne toimivat ainoastaan vilittéjind (engl. infermediary) tai oikeammin sosiaalisena Inter-
net-pohjaisena kohtaamispaikkana tai mediana, joka saattaa potentiaaliset sijoittajat ja rahoi-
tusta hakevat yritykset yhteen. Vastuu esitteen laatimisesta kuuluu tdimén tulkinnan mukaan
varsinaisesta osakeannista vastaavalle taholle eli kdytdnnossé rahoitusta hakevalle yritykselle.
Palvelualustan tulee kuitenkin muistuttaa rahoitusta hakevia yrityksié néille kuuluvista velvol-
lisuuksista.

Ruotsin osakeyhtidlaki (ruots. Aktiebolagslag ja engl. Companies Act, 2005:551) suhtautuu
yksityisten osakeyhtididen osakkeisiin eri lailla kuin julkisten osakeyhtididen osakkeisiin.
Kéaytanndssa yksityisilla osakeyhtidilla voi olla julkisia osakeyhtiditd pienempi osakepddoma,
mutta vastaavasti ne eivét voi hakea pdfiomaa julkisten osakeantien kautta markkinoimalla tai
muulla tavalla tarjoamalla osakkeitaan merkittidvéksi. Ruotsin osakeyhtidlaki kuitenkin sallii
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poikkeuksellisesti yksityiselle osakeyhtiolle oikeuden hakea rahoitusta yleisoltd, kunhan tal-
lainen osakeanti suunnataan alle 200 sijoittajalle (levittimiskielto), jolloin sitd ei pidetd julki-
sena osakeantina. Kyseinen Ruotsin osakeyhtitlaissa oleva poikkeus on osoittautunut merkit-
tiavéksi esteeksi sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen yleistymiselle ja start-up — yritysten ra-
hoituksensaannille. Ruotsin markkinavalvoja on toistaiseksi arvioinut, ettd yksityisen osake-
yhtidon on helpompi tarjota osakkeittaan joukkorahoitusta valittdvén palvelualustan kautta. Ei
ole kuitenkaan varmaa, riittdako levittimiskieltoa koskevan poikkeuksen soveltumiselle se, et-
ta sijoittajat joutuvat erikseen kirjautumaan palvelualustan ylldpitdmille sijoittajasivuille ja
tayttédako tdllainen prosessi laissa sdédetyn ehdon, jonka mukaan yksityisen osakeyhtion osak-
keita ei saa tarjota kuin enintédn 200 sijoittajalle. Levittdmiskiellon tietoinen rikkominen on
laissa sdédetty rangaistavaksi teoksi.

Ruotsissa tuli voimaan 1 pdivana heindkuuta 2014 laki tietyista kuluttajaluotoista (ruots. lagen
om viss verksamhet med konsumentkrediter ja engl. Act on Certain Credit to Consumers,
2014:275). Témaén lain perusteella myds tietyt lainamuotoista joukkorahoitusta vélittavét pal-
velualustat voivat olla velvoitettuja hakemaan toimilupaa Ruotsin markkinavalvojalta etenkin,
jos ne vilittdvét luottoja kuluttajille. Lakiin sisdllytettiin siirtymédaika vuoden 2015 alkuun.
Laki edellyttaa lisdksi, ettd lain mukaisissa kuluttajaluotoissa kéytettéva luottosopimus siséltda
selkedt luottoehdot, ]onka liséksi palvelualustoilla on myds muita lisdtiedonantovelvollisuuk-
sia. Kyseisen lain sijaan sovellettavaksi voi tietyissa tilanteissa tulla myds kuluttajaluottolaki
(ruots. Konsumentkreditlagen, 2010:1846).

Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen markkina Ruotsissa oli vuonna 2013 noin kolme miljoo-
naa euroa, joka kerattiin kdytannossa kahden palvelualustan kautta. Ruotsin markkinavalvojan
selvityksen mukaan markkinoiden nykyistd kokoa on vaikea luotettavasti arvioida, mutta
muutamalta suurimmalta palvelualustalta saadun tiedon mukaan toiminta kasvaa vauhdilla.
Ruotsissa toimii Ruotsin markkinavalvojan julkaiseman selvityksen mukaan noin 13 laina- ja
sijoitusmuotoista joukkorahoitusta vélittdvai palvelualustaa.

Tanska

Tanskan elinkeinohallitus (tansk. Erivervsstyrelsen ja engl. The Danish Financial Business
Authority) julkaisi 18 péivind marraskuuta 2013 joukkorahoitusta koskevan neuvontaraportin,
joka koski olemassa olevaa rahoitusmarkkinalainsdddéntdd ja sen soveltumista tiettyihin jouk-
korahoitusmuotoihin.

Tanskan hallitus on arvioinut joukkorahoitusta koskevan kansallisen lain siédtdmisen tarvetta.
Asiaa on kasitelty parlamentaarisessa komiteassa osana Tanskan hallituksen vuoden 2014
kasvuohjelmaa, jossa joukkorahoitus néhddén potentiaalisena rahoitusléhteend erityisesti pk-
yrityksille. Tanskan elinkeinohallitus julkaisi 8 pédivind toukokuuta 2015 raportin joukkora-
hoituksesta (tansk. Crowdfunding i Danmark), jonka loppupédtelméd on se, ettd Tanskan lain-
saddanto kykenee tdlld hetkelld riittdvalla tasolla kdsittelemddn kaikkia Tanskan markkinoilla
toistaiseksi kdytettyjd joukkorahoitusmuotoja. Samassa yhteydessd raportin julkaisun yhtey-
dessd Tanskan hallitus julkaisi aloitteen (tansk. Veekstinitiativer 2015 - Oget kendskab til og
brug af crowdfunding), jonka perusteella Tanskan kasvurahasto (tansk. Veekstfonden ja engl.
Danish Growth Fund) laajentaa antamansa lainatakaukset késittiméén my0os Tanskan markki-
navalvojan hyvéksymét joukkorahoitusalustat. Tdhdn mennessd vastaava menettely on ollut
avoinna ainoastaan pankeille Tanskassa.

Tanskassa ei tdlla hetkelld toimi yhtdan sijoitusmuotoista joukkorahoitusta harjoittavaa palve-

lualustaa. Tanskan rahoitustoimintalaki (tansk. lov om finansiel virksomhed ja engl. The Da-
nish Financial Business Act) kuitenkin ldhtee siité, ettd jos joukkorahoitusta vélittava palvelu-
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alusta edistéd osakkeita tai muita rahoitusvélineitd koskevan annin jérjestdmistd, ja annin koh-
teena oleva yritys julkisesti hakee rahoitusta yksityisilta sijoittajilta, palvelualusta kdytdnnossa
tarjoaa sijoituspalveluita ja on télloin velvoitettu hakemaan toimilupaa Tanskan markkinaval-
vojalta (tansk. Finanstilsynet). Koska sijoitusmuotoista joukkorahoitusta ei Tanskassa ole, niin
asiaa ei ole kdytinnossé arvioitu. Néin ollen mahdollisista rajanveto-ongelmista tai niiden rat-
kaisuista ei ole kdytdnnon kokemusta.

Tanskassa miké tahansa liiketoiminta, missd vastaanotetaan yleisoltd talletuksia tai muita ta-
kaisinmaksettavia varoja, edellyttdd toimilupaa rahoitustoimintalain nojalla. Tanskassa laina-
muotoinen joukkorahoitus on toistaiseksi perustunut toimintamalliin, jossa palvelualusta itse
on huolehtinut sijoittajien tekemien sijoitusten takaisinmaksamisesta ja téllaisena toimintana
se on edellyttanyt toimilupaa.

Tanskassa ei ole esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjotaan merkit-
tiavéksi vastikkeeltaan alle miljoonan euron suuruinen mééré 12 kuukauden aikana.

2.3 Nykytilan arviointi

2.3.1 Euroopan tilanne

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA)
ESMA:n lausunto ja neuvo

ESMA:n sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevassa 18 pdivand joulukuuta 2014 annetuis-
sa lausunnossa ja neuvossa on laaja-alaisesti arvioitu sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ti-
manhetkistd asemaa eri EU-valtioissa ja yleisesti EU:n alueella. ESMA:n neuvo on suunnattu
EU-valtioiden kansallisille markkinavalvojille ja lausunto vastaavasti EU-instituutioille (ko-
missio, Euroopan parlamentti ja neuvosto) tarkoituksena korostaa sijoitusmuotoiseen joukko-
rahoitukseen liittyvid ongelma- ja kehityskohtia, mitkd johtuvat voimassa olevasta EU-
lainsdadannostd. Yksi ESMA:n keskeisistd viesteistd on, ettd nykyisin voimassa olevaa EU-
lainséddéantdd ei ole saatettu voimaan joukkorahoitusta silmilld pitden eikd se néin ollen ota
huomioon joukkorahoitukseen toimialana ja rahoitusmuotona liittyvid erityispiirteita.

Neuvossaan EU-valtioiden kansallisille markkinavalvojille ESMA arvioi sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen piirissé olevia erisisaltoisié liiketoimintamalleja ja niihin mahdollisesti so-
veltuvia eri EU-lainsdédéntokehikkoja. Neuvo sisdltdéd arvion siitd, miten yleisimmin esiinty-
vit sijoitusmuotoisen  joukkorahoituksen litketoimintamallit sijoittuvat EU-
lainsdddantokehikkoon (muun muassa MIFID I, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2003/71/EY arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yh-
teydessa julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (engl. Prospectus
Directive, jéljempéni esitedirektiivi) ja vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun di-
rektiivin (engl. Alternative Investment Fund Managers Directive, 2011/61/EU, jéljempénd
AIFMD) ja muu rahoitus- ja pankkisdintely). ESMA: neuvo ei oikeudellisesti velvoita EU-
valtioiden kansallisia markkinavalvojia mutta yhtendistdd kaytdnnossd niiden tulkintoja, mika
on ollut yksi ESMA:n julkituoma tavoite neuvon julkistamiselle.

Vastaavasti EU-instituutioille osoitettu lausunto korostaa niitd aukkoja ja asiakohtia, joita ny-
kyisin voimassa olevaan EU-lainsddddnt6on joukkorahoituksen nikokulmasta siséltyy ja jois-
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sa lainsdddénnollisille toimenpiteille olisi tarvetta. ESMA:n lausunnon mukaan voimassa ole-
va EU-lainsdddénto ei ota huomioon sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen erityispiirteitd, mi-
kd wvaikeuttaa voimassa olevan EU-lainsdddédnnén soveltamista monimuotoiseen ja -
siséltdiseen joukkorahoitustoimialaan. Tdmé puolestaan on saanut monet EU-valtiot ja kansal-
liset markkinavalvojat laatimaan omia tapauskohtaisia tulkinta- ja arviointikéyténtojéén ja eh-
dottamaan sekd panemaan tdytintoon omia kansallisia sddntelyratkaisujaan kédytdnnossa il-
menneiden tulkintaongelmien poistamiseksi. Lausunnon mukaan muun muassa esitedirektii-
viin siséltyvid esiterajoja ja MIFID I:n pddomavaatimuksia tulisi tarkistaa, minkd lisdksi MI-
FID I:n 3 artiklan tarjoaman MIFID L:n soveltamisalaa koskevan valinnaisen poikkeuksen laa-
ja-alaisempaa soveltamista tulisi pohtia. ESMA ehdottaa EU-instituutioille my6s harkittavaksi
EU-tason sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevan erillisen sédidntelykehikon sédtamisté
riittdvén tasoisen sijoittajansuojan varmistamiseksi ja toimialan kasvun edistdmiseksi erityi-
sesti niitd alan toimijoita silmilla pitden, jotka toimivat nykyisen MIFID I:n sdintelykehikon
ulkopuolella. ESMA:n neuvossa ja lausunnossa ei oteta kantaa MIFID Il:n ja sen 3 artiklan
soveltuvuuteen joukkorahoitukseen.

ESMA:n konsultaatiovastaus pddomamarkkinaunionia koskevaan vihreddn kirjaan

Padomamarkkinaunionia koskevan komission vihredn kitjan (Vihred kirja Pddomamarkki-
naunionin muodostamisesta) KOM(2015) 63 18 pdivand helmikuuta 2015 tapahtuneen julkis-
tuksen ja siitd alkaneen 13 pidivdnd toukokuuta 2015 pédttyneen konsultaation yhteydessd on
kuitenkin esitetty, ettd MIFID II:n 3 artikla olisi liian laaja, raskas ja yksityiskohtainen jouk-
korahoituksen sdéntelytarpeisiin. ESMA palannee asiaan MIFID II:n yhteydessi. ESMA on
padomamarkkinaunionia koskevaan komission vihredén kirjaan 13 pédivana toukokuuta 2015
antamassaan konsultaatiovastauksessa ESMA/2015/856 (engl. ESMA response to the Com-
mission Green Paper on Building a Capital Markets Union) edelleen korostanut, ettd joukko-
rahoitusta tarjoavien palvelualustojen valvonta ja niitd koskeva séédntely poikkeavat laajasti eri
EU-valtioiden kesken, miké johtuu voimassa olevan EU-oikeuden erilaisista kansallisista tul-
kinnoista ja toisistaan poikkeavasti voimaan saatetusta kansallisesta lainsdddannostd. ESMA
on kiinnittdnyt erityistd huomiota voimassa olevan EU-lainsdddanndn aukkoihin ja puutteisiin,
jotka voivat aiheuttaa ongelmia sijoittajansuojan nidkokulmasta ja estdd joukkorahoitusta saa-
vuttamasta tdysimaardisesti sille asetettuja odotuksia. ESMA:n mukaan keskeiset aukot ja on-
gelmat liittyvét (i) voimassa olevan EU-lainsédddénnon aiheuttamaan hallinnolliseen taakkaan,
(i) mahdollisuuteen jérjestdd joukkorahoitustoiminta niin, ettei voimassa oleva EU-
lainséddéantd sovellu siihen (toiminta siirtokelvottomilla rahoitusvélineilld, jolloin MIFID I ei
tule sovellettavaksi), (iii) kansallisesti toisistaan huomattavasti poikkeavat esiterajat, (iv) pal-
velualustoille eri maissa asetettavat erisuuruiset pddomavaatimukset ja (v) MIFID L:n 3 artik-
lan valinnaisen poikkeuksen soveltamisen ja soveltamisalan eroavaisuudet EU-valtioiden vé-
lilld. Yhtend ratkaisuna ilmenneiden ongelmien ratkaisemiseksi ESMA ehdottaa komissiolle
erityisen joukkorahoitusta koskevan EU-tason sdéntelyratkaisun luomista.

Sddntelyn hajautuminen EU-tasolla

ESMA:n neuvon ja lausunnon sekd konsultaatiovastauksen perusteella on helppo havaita,
miksi sijoitusmuotoista joukkorahoitusta on helpompi harjoittaa tietyissd EU-valtioissa ja vas-
taavasti vaikeampaa toisissa. Eri EU-valtiot ovat panneet tiytéinto6n rahoitusmarkkinasaénte-
lyé siséltévét direktiivit (muun muassa MIFID I, esitedirektiivi ja AIFMD) hyvin erisisaltoisi-
nd, minka takia toimialan toiminta- ja tdtd kautta kasvuedellytykset vaihtelevat huomattavan
paljon eri EU-valtioiden kesken. Lisdksi eri EU-valtioiden toteuttamat kansalliset joukkora-
hoitusta koskevat lainsdddantohankkeet ovat lisdnneet lainsdddanndllistd fragmentaatiota toi-
mialalla. Keskeinen syy kyseisten toimenpiteiden toteuttamiseen on kuitenkin useimmissa ta-
pauksissa ollut tavoite kansallisen kilpailukyvyn turvaamisesta ja parantamisesta. ESMA on
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konsultaatiovastauksensa liitteend olleessa EU-valtioiden markkinavalvojien toimintaa kartoit-
taneessa erillisessé raportissa ESMA/2015/856 Ann 1 (engl. Investment-based crowdfunding —
Insights from regulators in the EU) arvioinut sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen sdintelya
ja eri EU-valtioiden markkinavalvojien sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta omaksumaa
tulkintakdytant6d. Raportti perustuu joulukuussa 2014 kéytossé olleeseen ja markkinavalvoji-
en ESMA:lle toimittamaan aineistoon. Raportin perusteella sijoitusmuotoista joukkorahoitusta
koskevaa EU-lainsdddéntdd on tulkittu huomattavan vaihtelevasti eri EU-valtioissa. ESMA
arvioi tdmén johtuvan ennen kaikkea kansallisten markkinavalvojien tekemistd ratkaisuista,
jotka ovat ennen kaikkea perustuneet niiden omaan arvioon, ndkemykseen ja valintaan toimin-
taan parhaiten soveltuvasta lainsdédéntokehikosta (sekd toiminnan luokittelusta kyseisen lain-
saddantokehikon sisélld) kuin eroon eri EU-valtioissa toimivien sijoitusmuotoista joukkora-
hoitusta tarjoavien palvelualustojen liiketoimintamalleissa. ESMA toteaa tdmin aiheuttavan
EU-tasolla suuria haasteita kilpailuneutraliteetin (engl. level playing field) sekd sddntelyn ja
valvonnan yhdenmukaisuuden (engl. supervisory convergence) nakokulmasta. Kansallisten
markkinavalvojien eri EU-valtioissa tekemdét toisistaan poikkeavat tulkinnat voimassa olevasta
EU-lainsdadéanndstd heikentdvit kuitenkin ennen kaikkea EU:n sisdmarkkinoiden tehokasta
toimintaa, minké takia ESMA on ilmoittanut keskittyvéansé vuosien 2016—2020 strategisessa
suuntautumisessaan (engl. Strategic Orientation for 2016—2020) ensisijaisesti rahoitusmark-
kinoiden valvonnan yhdenmukaistamiseen EU:ssa.

Esitedirektiivi

Hyvin esimerkin eri EU-valtioiden vililld olevista eroista tarjoaa esitedirektiivin ja siind ase-
tetun esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuuden alarajan tdytintoonpano eri EU-valtioissa.
Kuten edelld EU-valtioiden lainsdiddantovertailusta voidaan havaita, pelkén alarajan lisdksi on
voitu kansallisesti asettaa myds muita erityisvaatimuksia liittyen esitteen julkaisemiseen. Li-
sdksi on voitu asettaa portaittaisesti kasvavia esiterajoja, joiden eri tasoille liittyy toisistaan
poikkeavia tiedonantovelvollisuuksia (esimerkiksi Itdvalta) tai rahoitusmuotokohtaisia esitera-
japoikkeuksia (esimerkiksi Ranska, Belgia ja Saksa). Léhtokohtaisesti esitedirektiivi kattaa
vain siirtokelpoiset arvopaperit sellaisina kuin ne on MIFID I:ssd méiritelty. Jos kéytetty ra-
hoitusvaline ei ole siirtokelpoinen arvopaperi, mutta on kuitenkin MIFID I:n mukainen muu
rahoitusviline, tdlléin tulee soveltaa MIFID I:n siséltimia tiedonantovaatimuksia. Tilanteissa,
joissa kaytettdva rahoitusviline ei ole MIFID I:n mukainen rahoitusvéline miltd4n osin, sovel-
letaan kansallista lainsdéddintod, koska MIFID 1 ei tdlloin sovellu miltdén osin kyseiseen toi-
mintaan.
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Kuva 1. Yleiset esiterajat EU-valtioissa

Yleiset esiterajat EU-valtioissa

Miljoonaa €

Lahteet: European Crowdfunding Network: Review of Crowdfunding Regulation. Interpretations of ex-
isting regulation concerning crowdfunding in Europe, North America and Israel (2014), ESMA-EBA
survey to national competent authorities (2014) ja Commission Staff Working Document Impact As-
sessment - Accompanying the document - Proposal for a Regulation of the European Parliament and of
the Council on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to
trading SWD(2015) 255.

Rahoitusvilineiden markkinat -direktiivi (MIFID 1)

Myo6s MIFID L:n soveltuminen sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen poikkeaa suuresti eri
EU-valtioiden vililld. ESMA on kiinnittdnyt asiaan korostunutta huomiota pddomamarkki-
naunionin konsultaatiovastauksensa liitteend olleessa EU-valtioiden markkinavalvojien toi-
mintaa kartoittaneessa erillisesséd raportissa. Lahtokohtaisesti MIFID I soveltuu sijoituspalve-
luyrityksiin. Sijoituspalveluyritys on oikeushenkild, jonka tavanomaisena ammatti- tai liike-
toimintana on yhden tai useamman sijoituspalvelun ammattimainen tarjoaminen kolmansille
osapuolille. Kéytéinnossd MIFID I soveltuu sijoitusmuotoista joukkorahoitusta valittdviin pal-
veluntarjoajiin silloin, kun ne toimivat sijoitusten vélittdjind (engl. investment intermediary).
Tama luonnollisesti edellyttdd, ettd palvelualusta tarjoaa MIFID I:n mukaisia palveluita tai
toimintoja liittyen MIFID I:n mukaisiin rahoitusvélineisiin eikd mikdan MIFID I:n poikkeus-
saannos tapauskohtaisesti tule sovellettavaksi toimintaan (esimerkiksi MIFID L:n 3 artikla).
MIFID I:n nékdékulmasta rahoitusvilineitd ovat siirtokelpoiset arvopaperit. Talld on sijoitus-
muotoisen joukkorahoitukseen kannalta keskeinen merkitys, sillda MIFID I ei sovellu siirtokel-
vottomiin arvopapereihin. Siirtokelvoton arvopaperi on sellainen rahoitusvéline, jota haltija ei
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voi luovuttaa edelleen. Luovutusrajoitus voi johtua laista tai erillisestd sopimusméaaridyksesta.
Jos joukkorahoituksen vilittdja valittdd siirtokelvottomia rahoitusvilineitd, ei toiminta ole
MIFID IL:n soveltamisalan piirissé eikd palveluntarjoaja ole MIFID I:n mééritelmén mukainen
sijoituspalveluyritys.

Eri EU-valtioita koskevassa lainsdddantovertailussa esiin tulleet vaihtoehdot paljastavat esi-
merkiksi, ettd tietyissd EU-valtioissa MIFID I ei sovellu lainkaan, koska sijoitusmuotoisessa
joukkorahoituksessa ja sitd harjoittavan palvelualustan toiminnassa on kysymys viestinti-
kanavana toimimisesta tai joukkorahoituksen ei muuten katsota kuuluvan MIFID In sovelta-
misalaan (Espanja, Portugali, Irlanti ja osin Ruotsi), jolloin palvelualustan el my6skéén katso-
ta tarjoavan MIFID I:n mukaisia palveluita tai toimintoja. Voi my®s olla, ettei MIFID I sovel-
lu sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen, koska palvelualustan tai rahoitusta hakevan yrityk-
sen sijoittajille vastikkeeksi tarjoama sijoitustuote ei nimenomaisesti ole MIFID I:n mukainen
rahoitusvéline (snrtokelpomen arvopaperi) (Belgia, Saksa, Itdvalta ja osin Ruotsi). Tietyissd
EU-valtioissa MIFID I sinédnsé soveltuu, mutta niissé on pantu tiytdntoon valinnainen MIFID
I:n 3 artikla, joka on luonut tietyin edellytyksin poikkeuksen MIFID I:n soveltamisalaan, mité
kansallisella lainsadannolli on laajennettu koskemaan laina — ja/tai sijoitusmuotoista joukko-
rahoitusta vilittdvia palvelualustoja tietyiltd osin (Ranska, Italia ja osin Iso-Britannia). Joissa-
kin EU-valtioissa on valittu MIFID I:n soveltuvuuden ndkokulmasta raskain mahdollinen
vaihtoehto, jolloin sdédntelyd on sovellettu tdysiméadraisesti sijoitusmuotoiseen joukkorahoituk-
seen (Alankomaat, Tanska, Suomi ja osin Iso-Britannia). Erot MIFID I:n kansallisessa sovel-
tamisessa liittyvit sekd siihen, miten direktiivi on kansallisesti saatettu voimaan ettd siihen,
mitd muussa kansallisessa lainsdéiddnndsséd on sééddetty esimerkiksi MIFID I:n soveltamisalan
keskidssd olevasta rahoitusvilineen (siirtokelpoisen arvopaperin) kisitteestd. Myos kansallis-
ten markkinavalvojien voimassa olevaa kansallista ja EU-lainsdddéntoa koskevilla tulkinnolla
on ollut suuri vaikutus siihen, miten ja mitd sddnnoksid MIFID I:std on eri EU-valtioissa so-
vellettu sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen. Yhtend, joskaan ESMA:n raportin perusteella
ei keskeisend, selittdvana tekijéné voidaan pitdd myds sitd, etté sijoitusmuotoinen joukkorahoi-
tus ilmenee eri EU-valtioissa jossain méérin eri muodoissaan (liiketoimintamallit eroavat toi-
sistaan), mikd vastaavasti vaikeuttaa toiminnan méérittelyd muun muassa MIFID I:n sovelta-
misalan nidkokulmasta.

Taulukko 5. MIFID I:n soveltuvuus joukkorahoitukseen eri EU-valtioissa paipiirteis-
sdan

MIFID I:n soveltuvuus joukkorahoitukseen eri EU-valtioissa péiipiirteissiin

Toiminta- MIFID I Markkinavalvoja Kommentteja
muoto (toimilupa / rekiste-
rointi)

FI Liikkeeseenlas- | Soveltuu Finanssivalvonta Tilanne muuttuu joukkorahoitusta
kun jarjestami- koskevan erillislain voimaantulon
nen jéilkeen

UK Toimeksiantojen | Soveltuu FCA Myos MIFID Iin 3 artikla imple-
vastaanottami- (my6s poik- mentoitu kansalliseen lainsdadan-
nen ja valittdmi- | keus artikla t00n — moni palvelualusta toimii
nen 3 voimassa) MIFID I:n mukaisina sidon-

naisasiamichini

IT Toimeksiantojen | Poikkeus CONSOB Vain innovatiivisille start-up -
vastaanottami- (Artikla 3) yrityksille
nen ja valittdmi-
nen
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FR Sijoitusneuvonta | Poikkeus CIP yhdistys / AMF Erillinen esitepoikkeus CIP:1le ja
(Artikla 3) PSl:lle

DE Liikkeeseenlas- | Ei sovellu Yksinkertainen elin- Perustuu lakimuutokseen, joka on
kun jarjestami- keinotoimilupa / BaFin | tullut voimaan
nen (jos rahoitusviline) (saks. Kleinanlegerschutzgesetz)
(Hyodynnetdan
siirtokelvottomia
rahoitusvilinei-
td)

ES Sosiaalinen me- | Ei sovellu CNMV Perustuu lakimuutokseen, joka on
dia tullut voimaan
(Vaikka kayte- (esp. Proyecto de Ley de fomento
téén siirtokel- de la financiacion empresarial)
poisia rahoitus-
vilineitd)

BE Liikkeeseenlas- | Ei sovellu - Erillinen joukkorahoituspoikkeus
kun jarjestami- esitteen julkaisuvelvollisuuteen —
nen Belgiassa ei tilld hetkelld ole sijoi-
(Hyodynnetdén tusmuotoista joukkorahoitusta
siirtokelvottomia
rahoitusvilinei-
td)

NL Toimeksiantojen | Soveltuu AFM AFM echdottanut laina- ja sijoitus-
vastaanottami- muotoista joukkorahoitusta koske-
nen ja valittdmi- vien kansallisten lainsdadéanto-
nen hankkeiden aloittamista

AT Liikkeeseenlas- | Ei sovellu -/ Finanzmarkt- Erillislaki (saks. Alternativ-
kun jérjestami- aufsicht finanzierungsgesetz, BGBI. I Nr.
nen (jos rahoitusviline) 114/2015) ja sen yhteydessé tehdyt
(Hyodynnetdan muutokset Itdvallan paddomamark-
siirtokelvottomia kinalakiin
rahoitusvalinei- (saks. Kapitalmarktgesetz) keven-
td) téneet esiterajoja

SE Sosiaalinen me- | Ei sovellu - Markkinavalvojan toimesta valmis-
dia tunut markkina-analyysi laina- ja
(Hybddynnetdin sijoitusmuotoisesta joukkorahoi-
siirtokelvottomia tuksesta 15 pdivéaén joulukuuta
rahoitusvilinei- 2015
té)

DK Toimeksiantojen | Soveltuu Finanstilsynet Parlamentaarisen komitean lain-
vastaanottami- sdddantoselvitystyo kdynnissa —

nen ja vélittdmi-
nen

Tanskassa ei tdlld hetkelld ole sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta

Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen jisentely MIFID I:n puitteissa

ESMA kiinnitti neuvossaan ja lausunnossaan erityistd huomiota siihen, ettd oli vaikea méaérit-
tad, mitd MIFID IL:n alaista palvelua tai toimintaa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta vélittavat
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palvelualustat yleisesti ottaen eri EU-valtioissa tarjosivat ja mitkd pddomavaatimukset niiden
toimintaan kohdistuivat. Neuvossaan ESMA korosti, ettd keskeinen MIFID I:n alainen toimin-
tamuoto sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa on toimeksiantojen vastaanottaminen ja vé-
littdminen, ja palvelualustoille ndin useimmiten soveltuva pdédomavaatimus tulisi olla 50 000
euroa tai riittdvéksi arvioitava vastaavantasoinen ammattimainen vastuuvakuutus. ESMA on
sittemmin pddomamarkkinaunionia koskevan konsultaatiovastauksensa liitteend olleessa ra-
portissa tarkemmin arvioinut sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen asemaa eri jasenvaltioissa
olemassa olevan sddntelykehikon puitteissa. ESMA totesi méadrittelevansa sddnnellyn toimin-
nan niin, etti palvelualusta on saanut toimiluvan tai rekisterditynyt suoraan kansallisen tai EU-
lainsdddédnnén nojalla tai toimii sidonnaisasiamiehind toimiluvallisille tai rekisterdityneille
toimijoille. ESMA sai raporttia varten vastaukset kaikilta 28 EU-valtioiden markkinavalvojil-
ta. Seitsemin markkinavalvojaa (Itdvalta, Ranska, Saksa, Italia, Alankomaat, Espanja ja Iso-
Britannia) ilmoitti ESMA:lle, ettd niiden alueella toimii sddnneltyjd sijoitusmuotoista joukko-
rahoitusta tarjoavia palvelualustOJa Lisdksi kaksi markkinavalvojaa (Suomi ja Kreikka) il-
moitti, ettd ne olivat saaneet toimilupahakemuksia sddnnellyn toiminnan aloittamiseksi. Kan-
sallisten markkinavalvojien tekemien ilmoitusten ja joulukuussa 2014 kerdtyn aineiston perus-
teella EU:ssa toimi yhteensd 46 sdinneltyéd palvelualustaa. ESMA toteaa, ettd luku voi kuiten-
kin olla liian alhainen, koska siind ei oteta huomioon niité palvelualustoja, jotka toimivat ylei-
sen MIFID I:n toimiluvan nojalla. Téllaista toimintaa ei ole vilttdmaittd erikseen eroteltu tai
yksildity joukkorahoitukseksi. ESMA:n raportin mukaan sédnnellyistd palvelualustoista 15/46
toimii MIFID I:n 3 artiklan nojalla eikd niihin kohdistu mitdén pddomavaatimuksia. Myds ne
palvelualustat (12/46), jotka toimivat sidonnaisasiamiehiné, ovat vapautettuja paaomavaatl—
muksista, joskin niiden taustalla vaikuttavat toimiluvalliset sijoituspalveluyritykset ovat péa-
omavaatimusten piirissd. Lopuista 19 sddnnellystd palvelualustasta 14 palvelualustalle oli ase-
tettu 50 000 euron, kolmelle 125 000 euron (asiakasvarojen hallinta) ja kahdelle 730 000 eu-
ron (kaupankéynti omaan lukuun) pddomavaatimus.

ESMA:n mukaan 46 sédédnnellystd palvelualustasta 18 on sddnnelty MIFID I:n puitteissa,
15 toimii MIFID I:n 3 artiklan poikkeuksen nojalla ja vastaavasti 12 palvelualustaa toimii MI-
FID L:n mukaisina sidonnaisasiamiehind toimiluvallisille sijoituspalveluyrityksille. Lisdksi
yhden palvelualustan ilmoitettiin toimivan MIFID I:n 2 artiklan poikkeuksen varassa, mutta
kyseinen palvelualusta oli toimiluvallinen kansallisen sdéntelyn piirissd. MIFID I:n sdéntelyn
soveltamisalan laajuus ja sdéntelystéd johtuva hallinnollinen taakka riippuvat pitkélti siitd, mil-
laista MIFID I:n mukaista séénneltyd toimintaa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoavan
palvelualustan katsotaan harjoittavan. Palvelualusta voi luonnollisesti harjoittaa useaa MIFID
I:ssé sdaanneltyd toimintaa esimerkiksi niin, ettd se tarjoaa toimeksiantojen vastaanottamisen ja
valittdmisen lisdksi sijoitusneuvontaa, minkd takia alla kaytettdvd vertailuluku 53 eroaa
46 sddnnellyn palvelualustan maérdstd. ESMA toteaa, markkinavalvojilta keréttyyn tietoon
viitaten, ettd sddnneltyjen palvelualustojen katsotaan tarjonneen alustansa vélitykselld pédasi-
assa MIFID I:n mukaista toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittdmistd. Toimeksiantojen
vastaanottaminen ja vélittdminen identifioitiin tarjotuksi palveluksi kaikkiaan 40/53 tapauk-
sessa. Toiseksi yleisimméksi sddnneltyjen palvelualustojen tarjoamaksi MIFID I:n sdéntele-
maiksi toiminnaksi raportissa yksildidddn sijoitusneuvonta (6/53). ESMA:n raportin mukaan
sadnneltyjen palvelualustojen tarjoaman toiminnan on vain harvoin katsottu tayttavan MIFID
I:n sééntelemééd rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin jérjestdmisté ilman merkin-
ti- tai ostositoumuksen antamista koskevaa toimintaa (3/53). Yksittéisissd tapauksissa sdin-
neltyjen palvelualustojen katsottiin harjoittavan myds toimeksiantojen toteuttamista, kaupan-
kéyntid omaan lukuun ja liikkeeseenlaskun takaamista. Erot sijoitusmuotoisen joukkorahoi-
tuksen kohtelusta eri EU-valtioissa néyttdvit ESMA:n mukaan perustuvan enemmaén kansal-
listen markkinavalvojien olemassa olevasta sadntelykehikosta ja sen soveltuvuudesta tekemiin
tulkintoihin kuin eri EU-valtioissa toimivien sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoavien
palvelualustojen liiketoimintamallien erilaisuuteen.

50



HE 88/2016 vp

Taulukko 6. Séainneltyjen joukkorahoitusta tarjoavien / vilittivien palvelualustojen
tarjoamat MIFID I:n mukaiset palvelut EU:ssa

Sainneltyjen joukkorahoitusta tarjoavien / vilittivien palvelualustojen tarjoamat MIFID
I:n mukaiset palvelut EU:ssa

Palvelu Midari Missé

T01rpek§1gnF9 jen vastaanottami- 40 Iso-Britannia, Ranska, Italia
nen ja vélittdminen

Toimeksiantojen toteuttaminen | 2 Iso-Britannia

Kaupankdynti omaan lukuun 1 Italia

Omaisuudenhoito - -

Sijoitusneuvonta 6 Ranska

Liikkeeseenlaskun takaaminen 1 Italia

Liikkeeseenlaskun jérjestdmi- 3 Saksa ja Alankomaat (sekd Suo-
nen mi)

Monenkeskisen kaupankédynnin

jérjestiminen i i

Rahoitusvilineiden sdilyttami-

nen ) )

Huomio: tarjottujen MIFID I:n mukaisten palvelujen méérd eroaa sédénneltyjen palvelualustojen méarista,
koska osa palvelualustoista tarjoaa useampaa kuin yhtd MIFID I:n mukaista palvelua.

Sijoitusmuotoista joukkorahoitusta harjoittavien palvelualustojen toiminta

ESMA:n mukaan suurin osa sddnnellyistd palvelualustoista (30/46) tarjoaa sijoittajille yllépi-
tdménsa palvelualustan vilitykselld suoria oman padoman ehtoisia sijoituksia rahoitusta hake-
viin kohdeyrityksiin. Osa néistd palvelualustoista tarjoaa myds muita joukkorahoituksen muo-
toja, kuten sijoituksia kohdeyritysten liikkeeseen laskemiin joukkolainoihin, debentuureihin
tai erilaisiin hyddykemuotoista joukkorahoitusta hyddyntaviin kohteisiin. Kansallisten mark-
kinavalvojien tekemien ilmoitusten perusteella EU:ssa néyttéisi tilld hetkelld toimivan viisi
sadnneltyd palvelualustaa (kolme Ranskassa ja kaksi Iso-Britanniassa), jotka tarjoavat sijoitta-
jille epdsuoria sijoituksia sijoittajien ja sijoituskohteen vilissad toimivan erityisyhtion (jdljem-
pand SPV) kautta. Kyseissd toiminnassa hyddynnetddn kahta toisistaan poikkeavaa toiminta-
mallia. Ensimmaisessd mallissa SPV sijoittaa projektin omaan pddomaan (esimerkiksi osak-
keisiin) ja vastaavasti sijoittajat omistavat osuuden SPV:sti tai osuuteensa oikeuttavan maéran
SPV:n liikkeeseen laskemista rahoitusvélineistd. Toisessa mallissa SPV sijoittaa omaisuuteen
(esimerkiksi kiinteistoihin) ja vastaavasti sijoittajat omistavat osuuden SPV:std ja saavat mah-
dollisesti liséksi oikeuden SPV:n tekemien sijoitusten tulevaisuudessa toteutuviin rahavirtoi-
hin (esimerkiksi kiinteiston vuokrauksesta tuleviin vuokratuloihin tai niiden osuuteen). Lisdksi
kahdeksan sddnneltya palvelualustaa nayttéisi télld hetkelld tarjoavan suoria sijoituksia vieraan
padoman ehtoisiin rahoitusvilineisiin, kuten joukkolainoihin tai debentuureihin, joita rahoitus-
ta hakevat kohdeyritykset ovat palvelualustan kautta laskeneet liikkeeseen.
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Asiakasvarojen hallinta

ESMA:n raportin mukaan yksikédén MIFID I:n 3 artiklan pohjalta toimiva (15/46) sijoitusmuo-
toista joukkorahoitusta tarjoava palvelualusta ei kansallisten markkinavalvojien ilmoituksen
mukaan pitényt asiakasvaroja hallinnassaan. Tdmd on ymmarrettivaé, koska MIFID I:n 3 ar-
tiklan sanamuoto nimenomaisesti kieltdd asiakasvarojen hallussapidon, kun kyseisen artiklan
sallimaa EU-valtioille valinnaista poikkeusta sovelletaan. EU-valtiot voivat sen sijaan sallia
sidonnaisasiamichind toimivien palvelualustojen (12/46) pitdd asiakasvaroja hallinnassaan,
mutta kansallisten markkinavalvojien ilmoituksen mukaan vain yksi séénnelty palvelualusta
kéytannossd toimii ndin. Muiden sdanneltyjen palvelualustojen osalta kansalliset markkina-
valvojat ilmoittivat, ettd seitsemélld oli oikeus pitdd asiakasvaroja hallussaan ja vastaavasti
13 palvelualustalle ei téllaista oikeutta ollut mydnnetty.

ESMA:n suosittelema lainsddddntokehikko

ESMA totesi neuvossaan pitévénsa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta viélittdville palvelualus-
toille suositeltavana toimimista MIFID I:n muodostaman lainsddddntdkehikon puitteissa. Té-
mé mahdollistaa toiminnan laajentamisen muihin EU-valtioihin europassin avulla, mikd on
ESMA:n ndkdkulmasta olennaista toimialan Euroopan laajuiselle kasvulle. Toisaalta itsekin
kasvuvaiheessa olevien yritysten kasvaminen saman tien EU-tason toimijoiksi ei kiytdnndssé
vilttdmittd ole suoraan mahdollista, vaan voi edellyttéd ensin kansallisten markkinoiden hal-
tuunottoa, johon liittyen myos kansallisilla joukkorahoitusta koskevilla lainsdddantoratkaisuil-
la voi olla merkittdvd vaikutus. ESMA on pddomamarkkinaunionin konsultaatiovastaukses-
saan korostanut, ettei MIFID I:n muodostama kehikko kuitenkaan ole riittdvé kaikissa tapauk-
sissa, kuten silloin kun toimitaan sen soveltamisalan ulkopuolelle jddvilla siirtokelvottomilla
rahoitusvélineilld. Tulevaisuutta silméalld pitden tulisi kartoittaa sijoitusmuotoiselle joukkora-
hoitukselle radtdloityjen, yhdenmukaistettujen ja suhteellisuusperiaatetta ilmentévien tiedon-
antovaatimusten sddtdmistd erityisesti niitd tilanteita silmélld pitéden, joissa esitedirektiivi ja
sen siséltdmat sddnndkset eivét syysti tai toisesta tule sovellettavaksi.

AIFMD

ESMA arvioi neuvossaan lisdksi myds muun muassa AIFMD:n soveltumista sijoitusmuotoi-
seen joukkorahoitukseen ja sitd vilittdviin palvelualustoihin. ESMA:n nékemyksen mukaan
monet palvelualustat, jotka tarjoavat epdsuoraa sijoitusmahdollisuutta niiden vélittdmiin hank-
keisiin, toteuttavat timédn useimmiten hyddyntdmalla SPV:td, jonka toiminta on suunniteltu
nimenomaan kutakin yksittdistd hanketta silmélla pitden. AIFMD:n sddntelyd sovelletaan eri-
tyyppisiin toimijoihin, jotka hoitavat esimerkiksi sedge-rahastoja, pddomarahastoja, kiinteisto-
rahastoja tai hyddykerahastoja, joten yksittdistd hanketta ja sen rahoittamista varten perustettu
erityisyhtié ei todennékdisesti tdytd edelld mainittua soveltamisalachtoa. AIFMD:n sovelta-
misalasta todetaan liséksi, ettd sitd sovelletaan vaihtoehtorahastoja sidénnéllisend liiketoimin-
tanaan hoitaviin yhteiséihin, jotka hankkivat pddomaa useilta sijoittajilta sijoittaakseen ne
madritellyn sijoituspolitiikan mukaisesti sijoittajien eduksi. Kun sijoitusmuotoisessa joukko-
rahoituksessa sijoituspditos yksittdisiin hankkeisiin on tullut loppusijoittajilta itseltdén, ja eri-
tyisyhtid on perustettu tdmén sijoituspéétoksen toteuttamiseksi, ei AIFMD néyttéisi soveltu-
van tdlldkddn perusteella toimintaan. Kokonaisuudessaan AIFMD:n soveltuvuutta sijoitus-
muotoiseen joukkorahoitukseen ei voida ESMA:n mukaan sulkea pois, vaan asia riippuu aina
tarkastelun kohteena olevasta litketoimintamallista ja sen tapauskohtaisesta arvioinnista. Ylei-
sesti ottaen AIFMD:n sisdltdimét sangen korkeat pddomavaatimukset saattavat kuitenkin kan-
nustaa muotoilemaan sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskeva liiketoimintamalli MIFID
I:n tai jonkin muun toimintaan soveltuvan direktiivin muodostaman sdéntelykehikon mukai-
seksi. Palvelualustat, jotka tarjoavat sijoittajille epésuoria sijoituksia sijoittajien ja sijoituskoh-
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teen vilissd toimivan SPV:n kautta, voivat tietyin edellytyksin kuulua AIFMD:n sovelta-
misalan piiriin.

Maksupalveludirektiivi

ESMA totesi neuvossaan, etti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kannalta my6s maksupal-
veludirektiivi voi tietyissd tilanteissa olla olennainen. Direktiivi asettaa sddnnot maksupalve-
luntarjoajien erottamisesta kuuteen eri kategoriaan sekd sdannot niistd maksupalveluista, joita
kyseisiin kategorioihin kuuluvat toimijat voivat tarjota. Direktiivi edellyttdd ensinnékin mak-
sulaitosten toimiluvanvaraisuutta, mikd koskee erityisesti niitd maksupalveluntarjoajia, jotka
eivit ole toimiluvallisia luottolaitoksia tai sdhkdisen rahan liikkeeseenlaskijalaitoksia. Maksu-
palveludirektiivin mukaan maksulaitos on oikeushenkild, jolle on annettu toimilupa tarjota ja
toteuttaa maksupalveluita koko EU:n alueella. Maksupalveludirektiivissd vahvistetaan myos
saannot, jotka koskevat maksupalveluehtojen avoimuutta ja tiedonantovaatimuksia sekd mak-
supalvelunkayttdjien ja maksupalveluntarjoajien oikeuksia ja velvollisuuksia, kun maksupal-
veluja tarjotaan tavanomaisena ammatti- tai liiketoimintana. Maksupalveludirektiivin sovel-
taminen ei néin ollen tule vélttdméttd kyseeseen, jos maksupalvelujen tarjoaminen ei ole toi-
mijan tavanomaista ammatti- tai liikketoimintaa. Yhtend tdhén suuntaan osoittavana tekijéné
voidaan ESMA:n mukaan pitdd palvelualustan MIFID I:n mukaista sijoituspalveluyrityksen
toimilupaa. Vaikka maksupalvelut olisivatkin keskeinen osa palvelualustan toimintaa, sisaltia
maksupalveludirektiivi myds muita poikkeuksia, joiden perusteella se saattaa jiéda soveltu-
matta joukkorahoitustoimintaan. Joukkorahoituksen nékokulmasta keskeisid poikkeuksia ovat
muun muassa kaupallisen asiamiehen (engl. commercial agent) toiminta ja maksupalvelujen
tarjoamista tukevat palvelut tietyissé tilanteissa. Lisdksi ESMA kiinnittdd huomiota siihen, et-
td maksutapahtumat, jotka liittyvét sijoituspalveluyritysten, luottolaitosten, sijoituspalveluja
tarjoavien yhteissijoitusyritysten tai rahastoyhtididen ja muiden sellaisten yhteiséjen, jotka tar-
joavat sijoituspalveluita, tai tahojen, jotka voivat pitdd arvopapereita sdilytyksessd, harjoitta-
maan arvopapereiden omaisuudenhoitoon, mukaan lukien osingot, tuotot tai muut suoritukset,
taikka lunastukseen tai myyntiin, rajautuvat maksupalveludirektiivin soveltamisalan ulkopuo-
lelle. Joukkorahoituksessa keskeiset maksupalvelut ovat ESMA:n mukaan: (i) palvelut kitei-
sen tallettamiseksi maksutilille sekd kaikki maksutilin hoitamisen edellyttdmét operaatiot, (ii)
palvelut kiteisen nostamiseksi maksutililtd sekd kaikki maksutilin hoitamisen edellyttimait
operaatiot, (iii) maksutapahtumien toteuttaminen, mukaan luettuna varojen siirto kéyttdjan
maksupalveluntarjoajan tai jonkin muun maksupalveluntarjoajan ylldpitdimélle maksutilille,
(iv) maksuvilineiden liikkeeseenlasku ja/tai tapahtumahyvitys, ja (v) rahansiirrot.

ESMA:n ndkemyksen mukaan joukkorahoitustoiminta liittyy edelld mainittuihin maksupalve-
luihin seuraavilla tavoilla: (i) palvelualusta voi hyvéksyessddan maksuja asiakkaalta tavalla, jo-
ka edellyttdé titd kohdistamaan saamansa maksun tiettyyn asiakkaaseen, ylldpitdd maksutilid
siitd riippumatta, meneeko maksu palvelualustasta erilliselle tilille vai ei, (ii) sijoittaja voi teh-
desséén kertaluontoisen suorituksen palvelualustan vélitykselld liikkeeseenlaskijalle — tarkoi-
tuksena suorituksen viliton eteenpdin vilittdminen liikkeeseenlaskijalle — kdytdnndssé toteut-
taa rahansiirtoa koskevaa maksupalvelua, (iii) palvelualusta voi, pitdessdédn varoja tililld, josta
se vapauttaa niitd saatuaan asiakkaaltaan lisdohjeita, kidytdnnossa toteuttaa maksutapahtumien
toteuttamisen edellytykset, ja (iv) palvelualustan voidaan joissakin tapauksissa my0s katsoa
hankkivan maksutapahtumia markkinoilta. Jos palvelualustan katsotaan toimivan maksupalve-
ludirektiivin mukaisena maksulaitoksena, sitd koskevat direktiivin mukaiset pddomavaatimuk-
set. EU-valtioille on annettu mahdollisuus poiketa monissa kohdin maksupalveludirektiivin
vaatimuksista, joten se on pitkdlti minimiharmonisointia. Maksupalveludirektiivin soveltumi-
nen riippuu palvelualustan liiketoimintamallista ja sen tapauskohtaisesta arvioinnista.
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ESMA on sittemmin perustanut kansallisten valvojien edustajista koostuvan verkoston ES-
MA:n finanssi-innovaatiokomitean (engl. Financial Innovation Standing Committee) alaisuu-
teen, jossa valvojat vaihtavat tietoja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen sédédntelyyn ja val-
vontaan liittyvistd kysymyksistd ja seuraavat toimialan kehitysté. Verkoston tuloksista, lukuun
ottamatta ESMA:n konsultaatiovastauksen liitteend ollutta EU-valtioiden markkinavalvojien
toimintaa kartoittanutta erillistd raporttia, ei toistaiseksi ole julkistettu tietoja.

Euroopan pankkiviranomainen (EBA)

EBA:n lainamuotoista joukkorahoitusta koskevassa 26 pdivdnd helmikuuta 2015 annetussa
lausunnossa EBA/Op/2015/03 (Opinion of the European Banking Authority on lending-based
crowdfunding) on laaja-alaisesti arvioitu lainamuotoisen joukkorahoituksen timénhetkistd
asemaa voimassa olevan EU-lainsdadantokehikon puitteissa sekd toiminnasta eri markkina-
osapuolille (lainanantajat/sijoittajat, lainaajat/rahoitusta hakevat kohdeyritykset ja palvelualus-
tat) aiheutuvia mahdollisia riskeji. EBA:n lausunto on suunnattu osin EU-valtioiden kansalli-
sille markkinavalvojille tavoitteena lisétd EU-valtioiden markkinavalvojien toiminnan ja tul-
kintakéyténtdjen yhdenmukaisuutta sekd luoda EU-tasolle lainamuotoista joukkorahoitusta
koskeva nykyistd yhtendisempi toimintakenttd pyrkimykseni tata kautta vilttdd sddntelyarbit-
raasin syntymistd eri EU-valtioiden vilille. Ennen kaikkea lausunto on kuitenkin osoitettu
EU-instituutioille (komissio, Euroopan parlamentti ja neuvosto) tarkoituksena osoittaa laina-
muotoiseen joukkorahoitukseen liittyvid ongelma- ja kehityskohtia, mitkd johtuvat voimassa
olevasta EU-lainsdéddnndstd ja sen erisiséltoisistd tulkinnoista ja tdytdntdonpanosta eri EU-
valtioissa. EBA:n keskeinen viesti on, ettd toimialan yhdenmukaistamisen tulisi perustua voi-
massa olevaan EU-lainsdadantoon. Taltd osin EBA kuitenkin suosittelee, ettd komissio selven-
tdd voimassa olevan, direktiiveihin ja asetuksiin perustuvan, sddntelykehikon soveltuvuutta
lainamuotoiseen joukkorahoitukseen. EBA pyytdd lausunnossaan EU-lainsdatédjaltd eli kaytén-
nossd komissiolta selvennystd maksupalveludirektiivin tulkintaan seuraavien kysymysten
osalta: (i) milloin maksupalvelujen tarjoaminen katsotaan toimijan tavanomaiseksi ammatti-
tai litketoiminnaksi (tavoitteena direktiivin yhdenmukainen soveltaminen eri EU-valtioissa),
(i1) miten direktiivissd listattuja poikkeuksia tulisi soveltaa - erityisesti kaupallista asiamiesté
koskevaa artikla 3 (b):td ja (iil) miten direktiivin liitteessd olevaa maksupalvelujen mééritel-
maa tulisi kdytdnnossa tulkita.

Internet-pohjaisena toimintana joukkorahoituksella on suuri mahdollisuus edistéé rajat ylitta-
vid rahoitustoimintaa EU:ssa. Erilaiset ldhestymistavat ja kansalliset lainsdddéntoratkaisut
EU-valtioiden vililla aiheuttavat kuitenkin haasteita rajat ylittdvdn toiminnan laajamittaiselle
ja nykyistd tehokkaammalle hyodyntamiselle. Tdssd yhteydessd ja mahdollisen tulevan jouk-
korahoitusta koskevan erillisen EU-tason lainsdddéntokehikon nakokulmasta lausunto esittié
harkittavaksi useita sdéntelytoimenpiteitd, jotka koskevat erityisesti rahoitusta hakevien yritys-
ten ja rahoitusta viélittdvien palvelualustojen tiedonantovelvollisuutta, yritystarkastuksen (engl.
due diligence) siséltod ja laajuutta sekd yleisten toimialan toimintaan liittyvien ja erityisesti
rahoitettavia hankkeita koskevien riskien julkistamista sekd palvelualustojen sisdisten toimin-
tamekanismien luotettavuuden parantamista. Lisdksi EBA suosittelee, ettd my0s olemassa
olevat joukkorahoitusta koskevat kansalliset sdéntelyratkaisut ja niiden luomat sééntelykehikot
otetaan ratkaisuja tehtdessd huomioon viitaten erityisesti Ranskan, Espanjan ja Iso-Britannian
kansallisiin lainsdédéntStoimenpiteisiin.

EBA:n mukaan voimassa olevasta EU-lainsdddédnnostd maksupalveludirektiivi nayttéisi hel-
poiten soveltuvan nimenomaan lainamuotoiseen joukkorahoitukseen, koska kyseinen toimin-
tamuoto kattaa kdytdnnossa useimmissa tapauksissa kaikki joukkorahoitustoimialan maksulii-
tdnndiset asiakokonaisuudet. Maksupalveluliitdnniisistd asioista direktiivi voi soveltua myos
muihin joukkorahoitusmuotoihin (kuten sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen). EBA kui-
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tenkin korostaa, ettei voimassa oleva EU-lainsdddanto kata lainamuotoiseen joukkorahoituk-
seen liittyvid nimenomaan lainaustoimintaa koskevia nédkdkohtia, minkd johdosta monet jouk-
korahoitustoimintaan liittyvét riskikokonaisuudet jaavét nykyisin séénteleméttd. Lisdksi EBA
toteaa, etteivit lainamuotoista joukkorahoitusta tarjoavat palvelualustat ja ndiden liiketoimin-
tamallit EBA:n tekemén arvion perusteella nykyisellddn tdytd EU-lainsddddnndn mukaisen
luottolaitoksen ja sen sddnnellyn liiketoiminnan méadritelméda. Toiminnassa ei ndin ollen ole
kyse luottolaitostoiminnasta eivétkd lainamuotoisen joukkorahoituksen kautta lainatut varat
ole takaisin maksettavia talletuksia, joten ne eivét ndin ollen kuulu mydskdan EU:n talletus-
suojan piiriin.

EU-lainsdadéannostd EBA késittelee lausunnossaan tarkemmin Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2013/36/EU oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa ja luottolaitosten ja
sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta seké
direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta (2013/36/EU, engl. Capital Require-
ments Directive, jaljempénd CRD IV -direktiivi), vakavaraisuusasetusta (EU N:o 575/2013,
engl. Capital Requirements Regulation, jiljempénd CRR), séhkoistd rahaa koskevaa direktiivid
(2009/110/EU, engl. Electronic Money Directive), rahanpesudirektiivid (2005/60/EY, engl.
Anti-Money Laundering Directive, jdljempénd rahanpesudirektiivi), kuluttajaluottodirektiivia,
asuntoluottodirektiivid (2014/17/EU, engl. Mortgage Credit Directive, jaljempana asuntoluot-
todirektiivi) ja maksupalveludirektiivid. EBA:n mukaan suurin osa sen tarkastelemista EU-
saddoksistd ei nykytilanteessa néyttiisi soveltuvan markkinoilla kdytossd oleviin lainamuo-
toista joukkorahoitusta koskeviin litketoimintamalleihin maksupalveludirektiivid lukuun otta-
matta. Kuluttajaluottodirektiivi ja asuntoluottodirektiivi eivét sovellu lainamuotoiseen joukko-
rahoitustoimintaan, koska lainaa antavat tahot (esimerkiksi kuluttaja-sijoittajat) eivit usein-
kaan ole ammattimaisia toimijoita, mikd rajaa toiminnan kuluttajaluottodirektiivin ja asunto-
luottodirektiivin soveltamisalan ulkopuolelle. Mydskddn luottolaitokset eivét ainakaan toistai-
seksi ole toimineet laajassa mittakaavassa joukkorahoitusmarkkinoilla tekemilld esimerkiksi
suoria sijoituksia ja/tai lainausoperaatioita olemassa olevien palvelualustojen kautta tai perus-
tamalla omia palvelualustojaan, minké takia CRD:n ja CRR:n kéytdnnon merkitys toimialalle
on jadnyt vahaiseksi.

EBA korostaakin tapauskohtaisen arvioinnin ja palvelualustan liiketoimintamallin yksityis-
kohtaisen selvittdmisen merkitystd. Yhdenmukaisen 1&hestymistavan saavuttaminen joukkora-
hoitukseen néyttéisi edellyttivin, ettéd komissio kertoo yksiselitteisesti, miten voimassa olevaa
EU-lainséédéntod sovelletaan lainamuotoiseen joukkorahoitukseen ja samalla indikoi, miten
muun muassa EBA:n esiin nostamat lisivaatimukset toimialan uskottavuuden parantamiseksi
ja toimintaan liittyvien riskien ottamiseksi nykyistd paremmin huomioon saatetaan kdytannos-
sd voimaan. Lausuntonsa lopussa EBA korostaa, ettd joukkorahoitusta tarjoavat palvelualustat
rahoittavat tyypillisesti pk-yrityksié ja ovat itsekin usein vastikén perustettuja ja kehitysvai-
heensa alussa olevia kasvuyhtiditd, minké johdosta tulisi tarkoin harkita suhteellisuusperiaat-
teen mukaista sddntelyllistd ldhestymistapaa toimialaa kohtaan. Tatd kautta voitaisiin edistdd
toimialan kasvua yhtené uutena vaihtoehtoisena rahoitusldhteend niin, etti voitaisiin varmistaa
sekd markkinauskottavuus ettd riittdvan tasoinen suoja kaikille markkinoilla toimiville eri osa-
puolille.

Komission selvitykset ja pk-yrityksille suunnattu joukkorahoitusopas

Komissio pyysi julkisella tarjouspyynnélld markkinoilta vuoden 2014 syksylld tarjouksia
joukkorahoitusta koskevan selvityksen laatimiseksi. Tarjouskilpailun voitti SpaceTec Capital
Partners GmbH, joka julkaisi vuoden 2014 lopulla loppuraportin tekemaéstiddn selvityksesti
(Crowdfunding innovative ventures in Europe — The financial ecosystem and regulatory
landscape). Raportin tehtdvédnd oli selvittdd joukkorahoitustoimialan tilaa eri EU-valtioissa.
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Raportti viittaa komission Yrittdjyys 2020 -toimintasuunnitelmaan (engl. Enterpreneurship
2020 Action Plan), jonka keskeisend tavoitteena on kasvattaa tyollisyyttd vahvistamalla yritta-
jyyttd Euroopassa. Kyseisessd toimintasuunnitelmassa EU-valtioita pyydetéén arvioimaan tar-
peita tdydentdéd kansallista lainsdédéntod vaihtoehtoisten rahoituskanavien toiminnan edista-
miseksi erityisesti laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta. Joukkorahoitusta kos-
kevan ilmion ja sen suhteellisen yleisluontoisen késittelyn lisdksi raportissa arvioidaan myos
toimialan tulevaisuuden suuntaa ja trendejd. Raportin mukaan joukkorahoituksen menestymi-
nen Euroopassa riippuu pitkélti siitd, ettd palvelualustat saavuttavat ensin vahvan aseman pai-
kallisesti esimerkiksi kansallisilla kotimarkkinoillaan. Timén tavoitteen saavuttamista tukevat
joukkorahoitusta koskevat, tietyissd EU-valtioissa jo voimaan saatetut, kansalliset lainsdédéan-
tokehikot, jotka usein pyrkivét kodifioimaan toimialaa koskevat parhaat kiytannot ja tatd kaut-
ta lisddmédan oikeusvarmuutta palvelualustojen ja sijoittajien ndkokulmasta. Raportti korostaa,
ettd joukkorahoituksen todellisen potentiaalin hyédyntdminen ja toimialan kasvun mahdollis-
taminen edellyttdd alaa koskevan selvén, yksinkertaisen ja riittdvén sijoittajansuojan takaavan
lainsédadéntdkehikon luomista. Tdma edellyttéd voimassa olevien kansallisten lainsdéddantoke-
hikoiden ja soveltuvin osin jo tdytdntdonpantujen EU-direktiivien sopeuttamista niin, ettd ne
ottavat nykyistd paremmin huomioon joukkorahoituksen erityispiirteet. Raportti kannustaa
kansallisia viranomaisia selkeyttdimdidn omaa kansallista joukkorahoitusta koskevaa lainséé-
dént6dédn ja kehottaa myos komissiota ryhtyméédn toimiin yhtendisen EU-tason joukkorahoi-
tusta koskevan lainsdddantoratkaisun saavuttamiseksi.

Komissio jdrjesti toisen julkisen tarjousmenettelyn kevéilld 2015, jonka perusteella se pédtyi
1 pdivind huhtikuuta 2015 tilaamaan toisen selvityksen kartoittaakseen joukkorahoitusmark-
kinoiden EU-tason toiminnan kokoa ja joukkorahoituksella toteutettujen hankkeiden maaraa.
Selvityksen laatijoiksi valittiin tarjouskilpailun perusteella Crowdsurfer Ltd. yhdessd kansain-
villisen tilintarkastustoimisto Ernst & Young LLP:n kanssa. Selvitys (Crowdfunding: Mapping
EU markets and events study) valmistui 30 pdivdnd syyskuuta 2015 ja julkistettiin komission
verkkosivuilla. Selvitys arvioi keskeisid trendeja EU:n joukkorahoitusmarkkinoilla vuosien
2013-2014 aikana ottaen huomioon eri joukkorahoitusmuodot (hyddyke-, laina- ja sijoitus-
muotoinen joukkorahoitus). Selvitys toteutettiin kerddmaélla tietoa ja aineistoa palvelualustoilta
kvantitatiivisen analyysin laatimiseksi markkinoista, niiden kasvusta ja koosta arvioinnin koh-
teena olleella aikavélilld. Kyseiselld aikavililldi EU:ssa toimi kerdtyn aineiston perusteella
510 joukkorahoitusta kerdnnyttd / vélittédnytta palvelualustaa. Ndistd 193 antoi hankkeitaan ja
toimintaansa koskevan datan selvityksen laatijoiden kdyttoon. Eniten palvelualustoja oli Iso-
Britanniassa (143), jonka jidlkeen seuraavat Ranska (77), Saksa (65), Hollanti (58) ja Italia
(42). Kaikissa EU-valtioissa oli jonkinlaista joukkorahoitustoimintaa tarkastelun kohteena ol-
leena aikavélind. Vaikka kerdtyn datan kattavuus vaihteli eri EU-valtioiden vélilld suuresti,
niin selvityksen perusteella viisi suurinta EU:n joukkorahoitusmarkkinaa olivat Iso-Britannia,
Ranska, Saksa, Hollanti ja Espanja. Selvityksessd on erikseen tarkasteltu joukkorahoitustoi-
minnan tilaa ja aktiivisuutta Iso-Britanniassa, Ranskassa ja Italiassa sekd ennen ettd sen jél-
keen, kun kyseiset EU-valtiot saattoivat voimaan omat kansalliset joukkorahoitusta koskevat
erilliset lainsdddantokehikkonsa. Kyseisten EU-valtioiden lainsdddantdkehikot ovat sisallol-
tddn ja ldhestymistavaltaan toisistaan poikkeavia, mikd johtuu muun muassa markkinoiden
toisistaan eroavasta kehitysvaiheesta sadntelykehikkojen voimaansaattamisen hetkelld, mark-
kinatoimijoille jirjestettyjen kuulemisten mittakaavasta ja ennen joukkorahoitusta koskevien
erillisten sééntelykehikkojen antamista vallinneista saéntelyoloista. Selvityksen perusteella
Johtopaatokset kyseisten EU-valtioiden markkinoiden kehityksestd ovat monimutkaisia ja
vaihtelevia. Kaikki kolme EU-valtiota ovat kuitenkin tehneet tai ehdottaneet uusia ohjelma-
aloitteita lainsdadantotoimenpiteidensa jalkeen. Tama viittaa siihen, ettd joukkorahoitusta kos-
kevat erilliset lainsdddantGtoimenpiteet ovat tukeneet laajempaa ]oukkorahmtuksen (seka pal-
velualustojen ettd markkinan) edistdmiseen pyrkivéa politiikkkaa, mitd kyseisissd EU-valtioissa
on korostettu.
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Komissio on myos julkaissut joukkorahoitusoppaan aloittaville yrityksille (Crowdfunding Ex-
plained — A Guide for Small and Medium Enterprises on Crowdfunding and how to use it)
vuoden 2015 kevailld. Opas on tarkoitettu pk-yrityksille kertomaan konkreettisesti ja kéytén-
non esimerkkien kautta, mitd joukkorahoitus on ja miten sitd voi yritystoiminnassa ja sen ke-
hittédmisessd hyddyntdd. Opas siséltdd tietoa eri joukkorahoitusmuodoista ja niiden saatavuu-
desta ja kéytettdvyydestd. Komission tarkoituksena on lisdtid siemen-, kasvu- ja pk-yritysten
tietdmystd vaihtoehtoisista rahoitusldhteistd ja niiden tarjoamista mahdollisuuksista tulevai-
suudessa muun muassa osana padomamarkkinaunionia sekd muun aktiivisen tiedottamisen
kautta.

Cambridgen yliopiston raportti Euroopan vaihtoehtoisen rahoituksen markkinasta

Cambridgen yliopiston vaihtoehtoisen rahoituksen keskus (Cambridge Centre for Alternative
Finance, Cambridge University Judge Business School) julkaisi yhdessd kansainvilisen tilin-
tarkastusyhteison Emst & Youngin kanssa helmikuussa 2015 raportin Euroopan vaihtoehtoi-
sen rahoituksen markkinasta (Moving Mainstream — The European Alternative Finance
Benchmarking Report). Tavoitteena oli kartoittaa Internet-pohjaisen vaihtoehtoisen rahoituk-
sen (raportissa kaytetty méadritelma kasittdd kaytdnnossé kaikkien eri joukkorahoitusmuotojen
liséksi mikrorahoituksen ja laskusaatavien jélleenrahoituksen) markkinaa keskeisissd EU-
valtioissa markkinoiden koon, kasvun ja monimuotoisuuden nékdkulmasta. Kartoitus toteutet-
tiin itsendisin, systemaattisin ja luotettavin tutkimuskeinoin tavoitteena informoida ja koulut-
taa lainsédatdjia, markkinavalvojia, lehdist6a ja yleisdd vaihtoehtoisen rahoituksen markkinas-
ta. Tietoa keréttiin yhteensd 255 johtavalta eurooppalaiselta palvelualustalta padasiassa Inter-
net-pohjaisen kyselytutkimuksen kautta. Kyselyn arvioitiin kattavan noin 85—90 prosenttia
Euroopan vaihtoehtoisen rahoituksen markkinasta. Raportissa esitettyjé lukuja on hyodynnetty
myos tdssd esityksessd, koska tutkimuksen metodologiaa kerétyn aineiston vahvistamisineen,
yhdenmukaistamisineen ja ristiintarkistamisineen voidaan pitéd tieteellisesti pétevénd ja luo-
tettavana, minka lisdksi tutkimuksessa kaytettya kerdttyd aineistoa voidaan pitda kattavimpana
ja ajantasaisimpana eurooppalaista vaihtoehtoisen rahoituksen markkinaa kuvaavana tietoléh-
teend.

Raportti esittelee joukkorahoituksen eri muodot ja niiden osuuden keskeisten EU-valtioiden
vaihtoehtoisessa rahoitusmarkkinassa. Raportti korostaa, ettei Euroopassa ole toistaiseksi yhta
hyvaksyttyd ja universaalia tapaa kuvailla, méarittdd ja erottaa eri joukkorahoitusmuotoja toi-
sistaan, minka lisdksi toimialaa koskevaa empiiriseen tutkimukseen perustuvaa tietoa on erit-
tain heikosti saatavilla. Eri joukkorahoitusmuotojen koon ja kasvun liséksi raportissa tarkastel-
laan verrattavissa olevia tietoja eri maiden vaihtoehtoisen rahoituksen transaktioiden méérista.
Verrattaessa vaihtoehtoisen rahoituksen transaktioiden kokonaisvolyymia vuonna 2014 huo-
mataan, ettd Suomi sijoittuu kahdeksanneksi. Edelld ovat isot EU-valtiot (Iso-Britannia, Rans-
ka, Saksa ja Espanja) sekd Ruotsi, Alankomaat ja Viro. Suhteutettaessa sama verrokkitutkimus
EU-valtion asukaslukuun Suomen sijoitus nousee viidenneksi, jolloin edelle jadvat vain Iso-
Britannia, Viro, Ruotsi ja Alankomaat. Vaihtoehtoisen rahoituksen markkinalle nayttdisi
Suomessa siis jo nykyisin olevan seké kysyntdé ettd tarjontaa.

Raportti tuo hyvin konkreettisesti esiin vaihtoehtoisen rahoituksen merkityksen kasvu- ja pk-
yritysten rahoituksen ldhteend finanssikriisin jalkeisessd Euroopassa. Raportin mukaan vaihto-
chtoisella rahoituksella on kerdtty noin 385 miljoonaa euroa miltei 10 000 eurooppalaiselle
yhtiolle vuosien 2012—2014 vélisend aikana. Raportin mukaan Internet-pohjainen vaihtoeh-
toinen rahoitus yhtidille on kasvanut volyymiltaan noin 75 prosentin vuositahtia ja oli vuonna
2012 66 miljoonaa euroa, vuonna 2013 117 miljoonaa euroa ja vuonna 2014 201 miljoonaa
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euroa. Vaihtoehtoista Internet-pohjaista rahoitusta kiyttdneiden yhtididen méara on kasvanut
vieldkin nopeammin, silld vuosikasvu on ollut keskiméérin noin 133 prosenttia viimeisten
kolmen vuoden aikana. Vuonna 2012 rahoitusta vaihtoehtoisen Internet-pohjaisen rahoitus-
kanavan kautta sai noin 1 000 yhti6td, kun vuonna 2014 luku oli jo ldhempénd 5 800 yhticta.
Raportti antaa hyvén kuvan vaihtoehtoisen rahoituksen merkityksesti kasvu- ja pk-yrityksille
nykyisessd taloudellisessa tilanteessa ottaen huomioon pankkeihin kohdistuneet jatkuvasti ki-
ristyvéit sddntelyvaatimukset ja uuden teknologian ja erityisesti digitalisaation tarjoamat mah-
dollisuudet niin sijoittajille kuin rahoitusta tarvitseville tahoille. Raportin mukaan vaihtoehtoi-
nen rahoitus tarjoaa monimuotoisemman ja lapindkyvimmaén tavan vélittdd rahoitusta sité tar-
vitseville ja titd kautta se edistdd innovaatiotoimintaa, luo epédsuorasti tyopaikkoja ja tuo ra-
hoitukseen my0s sosiaalista ulottuvuutta. Raportin keskeinen lopputulos on, ettd vaihtoehtoi-
sesta rahoituksesta on tullut pysyva ilmid, joka siirtyy askel kerrallaan kohti valtavirtaa. Esi-
merkiksi Yhdysvalloissa ja osin Iso-Britanniassa vaihtoehtoisen rahoituksen markkina on
houkutellut mukaan laajan joukon institutionaalisia sijoittajia, miké on odotettava lopputulos
myo0s muiden isoimpien EU-valtioiden markkinoilla.

Yhteenveto eri EU-valtioiden tilanteesta

Suomen, kymmenen muun EU-valtion ja Yhdysvaltojen laina- ja sijoitusmuotoista joukkora-
hoitusta koskevan lainsaddantokehikon nykytilanteen arvioinnin yhteenvetona voidaan todeta,
ettei joukkorahoituksen sédéntelylle ole esitettdvissd yhtd oikeaa ldhestymistapaa. Eri maissa
valitut lainsédddéntoratkaisut ja niiden sisdltd vaihtelevat monissa olennaisissa kohdissa toisis-
taan. Keskeisend ratkaisevana tekijdna tehdyille lainsdddantoratkaisuille vaikuttavat joukkora-
hoitusta koskevalle lainsdddannolle asetetut tavoitteet. Koska kyseessd on uusi rahoitusmuoto,
jolle on asetettu paljon odotuksia erityisesti siemen-, kasvu- ja pk-yritysten rahoituksensaan-
nin edistdmisen nikokulmasta, olennaista on kaikkien toimialalla vaikuttavien etutahojen
erisuuntaisten intressien tasapuolinen huomioon ottaminen. Kyse on tasapainon hakemisesta
riittdvéksi arvioidun sijoittajansuojan ja toimialan kehittymisen mahdollistavan, hallinnollises-
ti kevyen ja helppolukuisen sddntelyn vililld ottaen huomioon voimassa olevan EU-sddntelyn
kansallisten toimenpiteiden laajuudelle asettamat rajoitteet. Eri EU-valtioissa lainsaétdjat ovat
tehneet omia arvioitaan, jotka poikkeavat edelld mainituin tavoin jossain médrin toisistaan.
Toisaalta my0s yhtenevaisyyksid voi 10ytdd monelta osin. Kéytdnndsséd kaikissa niissd EU-
valtioissa, joissa on kéyty keskustelua tai on jo ehdotettu tai pantu tdytdntoon kansallinen lai-
na- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskeva sdédntely, tavoitteena on ollut tukea toimi-
alan kehitysti, lisdtd oikeusvarmuutta niin palvelualustoille kuin joukkorahoituksen kautta ra-
hoitusta hakeville yrityksille ja samalla taata riittiva sijoittajansuoja. Keskeiset erot eri maiden
lahestymistavoissa liittyvét juuri painotuksiin toimialan toimintaedellytysten edistdmispyrki-
mysten korostamisessa suhteessa sijoittajansuojaan ja keinoihin kyseisten asetettujen tavoit-
teiden saavuttamiseksi.

Tilanteessa, jossa ESMA on neuvossaan ja lausunnossaan sekd padomamarkkinaunionia kos-
kevassa komission vihredén kirjaan antamaansa konsultaatiovastaukseen siséltyneessa liittees-
séd olleessa EU-valtioiden markkinavalvojien toimintaa sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
osalta kartoittaneessa erillisessé raportissa tuonut esiin oman arvionsa nykyisin voimassa ole-
van EU-lainsddddanndn soveltuvuudesta sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen, EBA omassa
lausunnossaan vastaavan arvion lainamuotoisesta joukkorahoituksesta ja eri EU-valtiot ovat
enenevissd madrin kiinnittineet huomiota joukkorahoitukseen ja sen toiminnan kansalliseen
edistimiseen omien kansallisten lainsddddntéhankkeidensa kautta, on todenndkdistd, ettd EU-
tason joukkorahoitusmarkkina tulee hajautumaan entisestéén ennen kuin komissio tulee yhte-
ndistdmdin joukkorahoitusta koskevaa EU-tason sédéntelyd tai jopa ehdottamaan toimialaa
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koskevaa keskitettyd EU-sddntelyid. Asia on suhteellisen selvisti havaittavissa yhdentoista EU-
valtion vélisestd laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen soveltuvasta lainsdddantover-
tailusta, joka osoittaa huomattavia eroja eri EU-valtioiden valitsemien ldhestymistapojen vilil-
1a. My6skédidn ESMA:n ja EBA:n kansallisille markkinavalvojille osoittamat neuvot eivét ai-
nakaan alustavien arvioiden mukaan ole yhdenmukaistaneet eri EU-valtioiden kansallisten
markkinavalvojien laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevia tulkintakannanottoja.
Keskeinen syy tille lienee se, ettd laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevaa EU-
lainsdadantdd on tulkittu huomattavan eri tavalla eri EU-valtioissa. ESMA arvioi tdmén johtu-
van kansallisten markkinavalvojien tekemistd ratkaisuista, jotka ovat perustuneet niiden
omaan arvioon, nikemykseen ja valintaan toimintaan parhaiten soveltuvasta lainsdéddantoke-
hikosta (sekd toiminnan luokittelusta kyseisen lainsdddantokehikon sisdlld) eikd niink&an
eroon eri EU-valtioissa toimivien sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoavien palvelualusto-
jen liiketoimintamalleissa. Kansallisten markkinavalvojien samoista voimassa olevista EU-
direktiiveistd tekemid, toisistaan huomattavasti poikkeavia tulkintoja samoilla liiketoiminta-
konsepteilla eri EU-valtioissa toimivista palvelualustoista voidaan pitdé erittdin ongelmallise-
na erityisesti rajat ylittdvén liiketoiminnan ja eri EU-valtioissa toimivien tasavertaisten liike-
toimintamahdollisuuksien ndkokulmasta.

Ennen komission mahdollisia keskitettyjd toimenpiteitd on EU-valtioiden kansallisilla viran-
omaisilla keskeinen mahdollisuus selkeyttiéd toimialaa koskevaa sédntelyéd kansallisesti ja ndin
tukea toimialan kasvua lyhyelld aikavélilld. Joukkorahoituksen kansalliseen lainsdddanndlli-
seen arviointiin vaikuttavat EU-sédntelyn voimaansaattamistapa, olemassa oleva muu kansal-
linen sééntely, kussakin EU-valtiossa esiintyvét liiketoimintamalleiltaan erilaiset laina- ja si-
joitusmuotoisen joukkorahoituksen muodot, kansallisen markkinavalvojan joukkorahoitusta
koskevat tulkintakannanotot ja jossain méarin joukkorahoitukseen omaksuttu ldhestymistapa
osana rahoitusmarkkinoiden kokonaisuutta. Toimialaa koskevan kansallisen sdédntelyn selkeyt-
tdminen voi olla merkittéva kilpailuetu tilanteessa, jossa toimialan potentiaali siemen-, kasvu-
ja pk-yritysten rahoituksen ldhteend on laajalti tunnustettu ja ala on kansainvilisesti erittdin
voimakkaassa kasvussa.

Kaikki edelld mainittu on osaltaan johtanut toimialan ja sisdmarkkinoiden fragmentoitumi-
seen, kun EU-valtiot ovat omia kansallisia etuja turvatakseen esitelleet ja panneet taytantoon
omia, joukkorahoitusta koskevia kansallisia lakihankkeitaan edistddkseen toimialan kasvua
omassa maassaan, saadakseen toimialan ylipdétidn saéntelyn piiriin ja turvatakseen kansalai-
silleen riittdvén sijoittajansuojan. Lainsdédéntovertailun perusteella on selvéd, ettd tietyissé
EU-valtioissa tavoite toimialan kansallisesta edistdmisestd on korostunut, kun toisissa taas si-
joittajansuojaan liittyvit ndkokohdat ovat olleet vahvemmin esilld. Joukkorahoitusta koskevi-
en EU-tason sisdmarkkinoiden, rajat ylittdvéin joukkorahoituksen ja kaikki EU-valtiot kattavan
sadntelykehikon tarpeellisuuden arviointi ja luominen jéa viime kddessd komission harkitta-
vaksi osana paddomamarkkinaunionin kehittéimistd koskevaa laaja-alaista eurooppalaista han-
ketta. Ennen konkreettista EU-tason esitystd kansallisten toimenpiteiden merkitys toimialan
menestymiselle ja kasvulle tulee korostumaan.

Komissio on osana padomamarkkinaunionin taytdntdonpanosuunnitelmaa ilmoittanut ar-
vioivansa joukkorahoitusta koskevia kansallisia sdéntelykehikoita ja parhaita kéytintdja ja
julkistavansa nédiden pohjalta raportin vuoden 2016 toisella neljannekselld. Raportin ja siitd
kdytdvan keskustelun pohjalta komissio arvioi mahdollisuuksia edistédd joukkorahoitustoi-
mialan kehittymistd Euroopan unionissa.
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2.3.2 Suomen tilanne
Yleistd

Suomessa oli vuoden 2014 lopussa arviolta 13 joukkorahoitusta eri muodoissaan tarjoavaa tai
valittdvaa palvelualustaa. Lahjoitusmuotoista joukkorahoitusta ei tarjonnut Suomessa yksikaan
toimija, mikd johtuu markkinoilla esiintyneiden arvioiden mukaan ldhinni voimassa olevasta
rahankerdyslaista, sithen ja sen soveltamiseen liittyvistd epéaselvyyksistd ja lain vireilld ollees-
ta uudistustyostd. Hyddykemuotoista joukkorahoitusta tarjoavat Suomessa ainakin Pocket-
Venture Oy, Mesenaatti.me, Kiririnki ja Rapport. Lainamuotoista joukkorahoitusta yksityisten
vilisen vertaislainatoiminnan kautta (engl. peer-to-peer consumer lending) tarjoavat muun
muassa Fixura Ab Oy, Fellow Finance Oy ja Vertaislaina Oy (lainaaja.fi). Vertaislainausta
my0s Suomessa harjoittanut ruotsalainen TrustBuddy AB on asetettu konkurssiin lokakuussa
2015. Lainamuotoista joukkorahoitusta yrityksille (engl. peer-to-peer business lending) tarjo-
aa talld hetkelld ainakin Fundu Oy ja Vauraus Suomi Oy. Sijoitusmuotoista joukkorahoitusta
eri liiketoimintamalleilla ja kohdeasiakkailla tarjoavat Invesdor Oy, Kansalaisrahoitus Oy,
PocketVenture Oy ja tietyilld kriteereilld arvioituna Innovestor Oy sekéd ruotsalainen Funded-
ByMe AB. Vuoden 2014 aikana toimintansa aloitti arviolta neljd joukkorahoituksen valittdjaa
ja toimintansa lopetti véliaikaisesti tai kokonaan kaksi alan toimijaa.

Suomessa joukkorahoitukseen on alettu suhtautua huomattavasti vakavammin vuoden 2014
aikana muun muassa runsaan tiedotusvéline- ja viranomaishuomion seurauksena. Keskustelu
joukkorahoituksesta ja sen asemasta olemassa olevassa rahoitusmarkkinainfrastruktuurissa ja
kotimaisessa sddntelykehikossa on edelleen tiivistynyt vuoden 2015 alkupuoliskolla. Eri jouk-
korahoitusmuotoihin on kiinnitetty korostunutta huomiota eri viranomaisten toimesta vuoden
2015 aikana, mikd on selkeyttinyt viranomaisten kantoja eri joukkorahoitusmuotoihin. Toi-
saalta monet néistd selkeytyneisté kannoista ovat tulleet ylldtyksend joukkorahoitustoimijoille
ja aiheuttaneet néille paikoin huomattavaa taloudellista lisdrasitusta kiristyneiden vaatimusten
tai muuttuneen laintulkinnan kautta. Joukkorahoitusta koskevaa sédantely-, valvonta- ja tulkin-
taymparistod voi hyvin kuvata volatiiliseksi viimeisten vuosien aikana. Innovaatiorahoitus-
keskus Tekes on julkaissut Kalifornian Piilaakson -toimistossaan laaditun suomenkielisen
joukkorahoitusoppaan 12 pédivdnd marraskuuta 2015. Oppaassa esitellddn Suomessa kayte-
tyimmét joukkorahoituksen eri muodot ja pyritdén edistimdén suomalaisyritysten rahoituk-
senhankintaa seké kotimaan ettd Yhdysvaltojen markkinoilta.

Lahjoitus- ja hyodykemuotoinen joukkorahoitus

Rahankerdyslain soveltuvuus ja vastikkeen mééritelma joukkorahoituksen yhteydessa on myds
ollut laajan ja pitkdkestoisen keskustelun kohteena. Asia oli tarkoitus ratkaista siséministerion
28 péivénd elokuuta 2014 asettamassa lainsdddantdhankkeessa (SM025:00/2014), jonka tehta-
vind oli valmistella ehdotus rahankeréyslain uudistamiseksi muun muassa joukkorahoituksen
niakokulmasta. Hallituksen esitysluonnos rahankerdyslain kokonaisuudistukseksi valmisteltiin
sisdministerion lainsdddantohankkeessa ja ldhetettiin laajalle lausuntokierrokselle 5 pédivana
marraskuuta 2014. Lausuntokierroksen palautteen perusteella sisdministerio julkisti tiedotteen
15 pédivand tammikuuta 2015, jossa todettiin, ettd valmistelua on syyté jatkaa rahankerdyksen
luotettavuuden séilyttdmiseksi. Tuoreessa vuosikirjaratkaisussaan 12 péivind tammikuuta
2015 (KHO:2015:4) korkein hallinto-oikeus on selkeyttinyt kerdysvastiketta koskevaa linjan-
vetoa, mutta onko se riittdvéd lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen ja hyddyntdmismahdolli-
suuksien kansalliseksi selkeyttdmiseksi, jad nédhtdvaksi. Asialla on merkitystd myos hyddyke-
muotoisen joukkorahoituksen ja sen toimintaedellytysten nakokulmasta, koska kyseisessd lii-
ketoimintamuodossa yleisoltd kerdtddn usein ensin sijoituksia (rahaa) ja niiden pohjalta ai-
kaansaatu hyddyke (esimerkiksi cd-levy, tietokonepeli tai vastaava muu aineellinen tai ainee-
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ton hyddyke) tai palvelu (esimerkiksi ndytelmé) on hyddynnettivissd vasta mydhemmin. Kes-
keistd hyddykemuotoisen joukkorahoituksen toimivuudelle on, ettd vastikkeen maéritelma ei
aiheuta epidselvyyttd voimassa olevan vastikkeetonta toimintaa séételevdn rahankerdyslain
kannalta, vaan my0s aineettomat vastikkeet ovat ilman epéselvyyksid hyddynnettavissa liike-
toiminnassa. Lidhtokohtaisesti vastikkeellisessa hyddykemuotoisessa joukkorahoituksessa ei
pitdisi olla epdselvyyttd sen kuuluessa nykymuodossaan joko kuluttajansuojalain tai kauppa-
lain soveltamisalan piiriin. Useat suomalaiset yritykset ovat hankkineet etenkin hyddyke- ja
ennakko-ostomuotoista joukkorahoitusta Yhdysvaltojen markkinoilta. Syyksi toiminnalle on
esitetty kotimaisen lainsdddédnnén tietynasteinen epéselvyys suhteessa kansainvélisiin rajat
ylittdviin joukkorahoituskampanjoihin, Yhdysvaltojen suuremmat ja likvidimmét markkinat,
joilta on nopeampaa ja helpompaa saada rahoitusta erilaisiin projekteihin sekd suurimpien
kansainvilisten joukkorahoitusta tarjoavien palvelualustojen sijoittumisesta Yhdysvaltoihin.

Lainamuotoinen joukkorahoitus

Vastaavasti kuluttaja-asiamiehen seké kilpailu- ja kuluttajaviraston sitoumuspyyntd yhdessé
Eteld-Suomen aluehallintoviraston péitdksen ja Rovaniemen hovioikeuden tolainvoimaisen
ratkaisun kanssa ovat johtaneet lainamuotoista joukkorahoitusta yksityisilta yksityisille tarjoa-
vien (engl. peer-to-peer consumer lending) palvelualustojen kannalta epdselvéan tilanteeseen.
Useat toimijoista ovat olleet markkinoilla jo vuosia ja perustaneet liiketoimintamallinsa viran-
omaisten kanssa kdymiinsé keskusteluihin ja téltd pohjalta tehneet my0s tarvittavat tietotekni-
set ja muut investoinnit. Viranomaisten tuoreen tulkinnan mukaan néiden vertaislainoja vélit-
tdvien toimijoiden toiminnalla voi liiketoimintamallista riippuen olla liitynt6jd kuluttajan-
suojalain 7 luvun mukaisiin kuluttajaluottoihin. Monet markkinoilla toimivat — omasta mieles-
tadn vertaislainoja valittdvat — palvelualustat onkin viranomaisten tuorein ratkaisuin rinnastet-
tu kuluttajansuojalain 7 luvun mukaisiksi kuluttajaluottoja myontaviksi tahoiksi. Palvelualus-
tojen on tietyissd tilanteissa katsottu toimivan luotonvilittdmisen sijaan luotonantajina eten-
kin, jos ne ovat koonneet laajalta sijoittajajoukolta saamansa varat yhdeksi massaksi, jotka ne
ovat itsendisesti vilitténeet lainanantajien maérittimén riskiprofiilin mukaisesti eteenpéin lo-
pullisille lainansaajille. Tilanne on markkinoilla toimivien yritysten oikeusturvan ja yritystoi-
mintaan liittyvén lainsdddannén ennakoitavuuden ndkokulmasta ongelmallinen ja vaatii sel-
vennysti joko lainsddddnnon tai korkeimman oikeuden antaman ennakkopédtoksen kautta.
Vertaislainoja vilittdvien tahojen asemaan odotettiin saatavan selvennystd korkeimmalta oi-
keudelta, silld Rovaniemen hovioikeuden numerolla 514 (dnro S14/804) antama ruotsalaista
TrustBuddy AB:ta koskevasta tuomiosta myonnettiin valituslupa korkeimpaan oikeuteen.
Korkein oikeus katsoi oikeuskysymyksen liittyvéan EU-lainsddddnndn tulkintaan ja péétyi ha-
kemaan asiasta ennakkoratkaisua Euroopan unionin tuomioistuimelta. Ruotsalainen Trust-
Buddy AB ehti ennen konkurssiaan kuitenkin perua valituksensa, jonka perusteella asian ka-
sittely korkeimmassa oikeudessa ja Euroopan unionin tuomioistuimessa on rauennut. Myds
oikeusministeridsséd arvioidaan asuntoluottodirektiivin téytdntdonpanon yhteydessé vertaislai-
noja vilittdvien toimijoiden asemaa. Asuntoluottodirektiivin taytdntdonpanoa valmistelemaan
on asetettu oikeusministerion tyoryhma (Asunto-omaisuuteen liittyvit kuluttajaluotot —
tyoryhmd), jonka toimikausi paattyi 30 paivand lokakuuta 2015. Néin ollen on oletettavaa, ettd
asia saattaa selkeytyd myos lainsdddannon tasolla asuntoluottodirektiivin tdytdntoonpanon
(OM 4/471/2005 EU/2005/1220) yhteydessa.

Vastaavia ongelmia ei toistaiseksi ole esiintynyt tilanteissa, joissa yksityishenkilot tai vastaa-
vasti yritykset, muut yhteisét tai elinkeinonharjoittajat antavat lainaa lainamuotoista joukkora-
hoitusta vilittdvan palvelualustan kautta yrityksille, muille yhteiséille tai elinkeinonharjoitta-
jille (engl. peer-to-peer business lending). Toiminta jda kuluttajansuojalain 7 luvun sovelta-
misalan ulkopuolelle ja muistuttaa nykymuotoista pankki- ja/tai sijoitustoimintaa. Finanssi-
valvonta on arvioinut, ettei lainamuotoinen joukkorahoitus (erityisesti vertaislainojen viélitta-

61



HE 88/2016 vp

minen yksityisilté tai yrityksiltd rahoitusta hakeville yrityksille) tdlld hetkelld Suomessa esiin-
tyvéssd muodossaan ldhtokohtaisesti vaadi toimilupaa eikd kuulu Finanssivalvonnan valvon-
taan. Finanssivalvonta on kuitenkin vuoden 2015 lopussa ja vuoden 2016 alussa kiinnittdnyt
huomiota lainamuotoisen joukkorahoituksen mahdolliseen asemaan erityisesti maksulaitoslain
ja laajemmin maksupalveludirektiivin soveltamisalan nédkdkulmasta, mutta ei ole toistaiseksi
julkistanut asiaa koskevaa tulkintakannanottoaan. Suomen markkinoilla onkin useita toimijoi-
ta, jotka tarjoavat lainamuotoiseen joukkorahoitukseen perustuvia sijoitus- ja rahoituksenhan-
kintamahdollisuuksia. Toimijat kédyttavét liiketoiminnassaan usein siirtokelvottomia arvopape-
reita, kuten velkakirjalain 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia velkakirjoja, joiden luovutuskelpoi-
suutta on sopimusmadrdyksin rajoitettu, tai muuten luovutus- tai siirtokelvottomiksi raatildity-
jé arvopapereita, jolloin toiminta ei ldhtokohtaisesti kuulu sijoituspalvelulain eikd osin my0s-
kddn arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan. Néin ollen keskeinen ongelma on, ettei toimin-
ta nykymuodossaan vélttimattd ole minkdan — niin kuluttajansuojaa kuin sijoittajansuojaa —
koskevan sdédntelyn piirissd. Tétd voidaan pitdd sijoittajien suojan, alan uskottavuuden ja toi-
mintaedellytysten, rahoitusmarkkinoiden tasapuolisten kilpailumahdollisuuksien ja viran-
omaisten toimintaedellytysten nédkdkulmasta puutteena. On kaikkien markkinoilla toimivien
edun mukaista, ettd myds tdiménkaltainen toiminta saatetaan kevyen, mutta riittdvén sijoitta-
jansuojan takaavan ja viranomaisvastuut selkeyttdvin sadntelyn piiriin.

Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus

Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen arviointia vaikeuttaa edelld mainituin tavoin toiminnan
monimuotoisuus. Suomessa tilanne selkeytyi kesékuussa 2014, kun Finanssivalvonta julkaisi
arvionsa, jonka mukaan sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on lédhtdkohtaisesti liikkeeseenlas-
kun jérjestdmistd ja ndin ollen toimiluvanvaraista sijoituspalvelua, joka vaatii toimintaa har-
joittavalta palvelualustalta sijoituspalvelulain mukaisen toimiluvan. Tulkintaa voidaan pitié
ESMA:n selvityksen (sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on ldhtokohtaisesti toimeksiantojen
vastaanottamista ja vilittimistd) ja kansainvilisen lainsédddéntovertailun ndkokulmasta sangen
ankarana. Kun otetaan huomioon ESMA:n pidfiomamarkkinaunionia koskevan konsultaa-
tiovastauksen liitteend ollut EU-valtioiden markkinavalvojien toimintaa sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen osalta kartoittanut erillinen raportti ja siind esitetyt arviot sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen sdéntelystd ja eri EU-valtioissa omaksutusta tulkintakdytinnostéd, voidaan
Finanssivalvonnan tulkintaa pitdd EU-tasolla suhteellisen ainutlaatuisena. ESMA on raportis-
saan kiinnittdnyt huomiota siithen, ettd palvelualustojen lainsddddnndllinen kohtelu eri EU-
valtioissa ei ole riippuvainen niiden liiketoimintamalleista, joiden katsottiin olevan pitkalti yh-
tenevit kaikissa EU-valtioissa. Sen sijaan eroavaisuudet palvelualustojen lainsddadéannollisessa
kohtelussa huolimatta yhtendisestd EU-lainsdddannostd nayttdisivit ESMA:n mukaan johtu-
van kansallisten markkinavalvojien tekemistd tulkintaratkaisuista. Vertailtaessa millaista toi-
mintaa kansalliset markkinavalvojat ovat tulkinneet sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoa-
vien tai vilittdvien palvelualustojen tarjoavan sijoittajille ja rahoitusta hakeville yrityksille,
voidaan havaita, ettd Finanssivalvonnan tulkinta toiminnasta MIFID I:n mukaisena liikkee-
seenlaskun jarjestdmisend on EU-tasolla erittdin poikkeuksellinen. Vastaava arvio on ESMA:n
mukaan tehty ainoastaan kolmessa muussa tapauksessa 46 sdadnnellyn palvelualustan joukosta.
Missédédn kyseisistd tapauksista palvelualustan ei katsottu tarjoavan ainoastaan MIFID I:n mu-
kaista liikkeeseenlaskun jérjestamisté, vaan kdytdnnossé jokaisessa tapauksessa pédasiallisena
toimintamuotona oli toimeksiantojen vastaanottaminen ja vélittdminen, jota tuettiin liikkee-
seenlaskun jérjestdmistd koskevalla palvelulla. Suurin osa kansallisista markkinavalvojista oli
ESMA:n ndkemyksen kanssa yhtenevisti tulkinnut sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoa-
vien tai vilittdvien palvelualustojen tarjoavan ennen kaikkea toimeksiantojen valittimisti ja
vastaanottamista (40/46) joissain tapauksissa yhdessd muiden MIFID I:n mukaisten palvelui-
den kanssa.
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Ottaen huomioon toimijoiden suhteellisen pieni koko suhteessa vakiintuneisiin markkinatoi-
mijoihin ja padsddntdisesti vdhdiset hallinnolliset resurssit sekd toimialan suhteellisen pieni
osuus rahoitusmarkkinoilla kerétysté tai vilitetystd rahan méérastd, muodostaa toimilupavaa-
timus ja téhén liittyvé prosessi sangen suuren alalle tulon kynnyksen eiké edistd kehitysvai-
heessa olevan rahoitusmuodon kehittymistd kotimaan markkinoilla tai sen kilpailukykyé suh-
teessa vakiintuneisiin rahoitusmarkkinatoimijoihin. Finanssivalvonnan EU-tasolla tekemén
poikkeuksellisen tulkinnan johdosta markkinoilta on poistunut toimijoita ja vastaavasti uusia
yrittdjid ei ole markkinoille juuri ilmaantunut. Finanssivalvonnan tekemén voimassa olevaa
lainséddéntod koskevan tulkinnan ainutlaatuisuus liittyy erityisesti sithen, etté litkkeeseenlas-
kun jérjestdjaksi sijoituspalvelulain ndkdkulmasta arvioitu palvelualusta on velvollinen kuu-
lumaan sijoittajien korvausrahastoon, miké aiheuttaa palveluntarjoajalle huomattavaa niin hal-
linto- kuin kustannuspohjaista rasitetta. Tamén lisdksi litkkeeseenlaskua jarjestaville palvelu-
alustalle on sijoituspalvelulaissa asetettu 125 000 euron vihimmaispddoma. Jos palvelualustan
katsottaisiin liikkeeseenlaskun jéarjestdmisen sijaan harjoittavan toimeksiantojen vastaanotta-
mista ja vélittdmistd, tdlloin velvollisuutta kuulua sijoittajien korvausrahastoon ei olisi, minka
liséksi sijoituspalvelulain mukainen vahimmaispddomavaatimus asettuisi 50 000 euroon. Pal-
velualustan harjoittaman toiminnan tulkinnalla MIFID L:n séédntelykehikon mahdollistamien
palvelumuotojen vélilld on niin ollen suuri vaikutus alalle tulon kynnykseen, toimintaa har-
joittavan palvelualustan hallinto- ja muihin kustannuksiin ja koko rahoitusmuodon menesty-
miselle ja kasvulle. Nykytila osaltaan puoltaa vaihtoehtoisten kevyempien sdédntelyratkaisujen
kartoittamisen tarvetta, jotta toimiala ei Suomessa hiipuisi alalle tulon kynnyksen ollessa liian
suuri Finanssivalvonnan EU-tasolla poikkeukselliselta vaikuttavan tulkinnan lisdksi sen takia,
ettei voimassa oleva kotimainen sdéntelykehikko tunnista joukkorahoitustoimintaan liittyvié
erityispiirteita.

Toisaalta yksi merkittdva sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskeva uutinen niin Suomessa
kuin koko Euroopassa on saanut alkunsa Finanssivalvonnan edelld mainitusta tulkinnasta ja
siitd alkaneesta prosessista. Invesdor Oy oli yksi ensimmadisistd Suomessa toimineista sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta tarjonneista toimijoista. Finanssivalvonnan kesédkuussa 2014
julkaiseman tulkintakannanoton jilkeen se paatti hakea sijoituspalveluyrityksen toimilupaa
Finanssivalvonnan julkaisemien tulkintaohjeiden pohjalta. Noin 9 kuukauden toimilupapro-
sessin jilkeen Invesdor Oy sai vuoden 2015 huhtikuussa MIFID I:n mukaisen sijoituspalvelu-
yrityksen toimiluvan Finanssivalvonnalta. Yhtio on ilmoittanut aikovansa tarjota joukkolaina-
ja osakemuotoisia joukkorahoituspalveluja kaikissa 31 ETA-valtiossa. Huomionarvoista on,
ettd Invesdor Oy on arvioiden mukaan toistaiseksi ensimmadinen vastaavantasoisen sijoitus-
neuvonnan, toimeksiantojen vastaanottamisen ja vélittdmisen seké rahoitusvélineiden liikkee-
seenlaskun mahdollistavan sijoituspalveluyrityksen toimiluvan saanut joukkorahoitusta vélit-
tava yritys koko Euroopassa.

Yhteenveto

Joukkorahoitustoimiala on kokonaisuutena tullut tiedotusvélineiden kautta laajan yleison tie-
toisuuteen viimeisten vuosien aikana. Toimiala on voimakkaassa kehitysvaiheessa ja tavoitte-
lee vakiintuneilta rahoitusmarkkinatoimijoilta markkinaosuutta eri keinoin kulloinkin tarkas-
teltavana olevasta joukkorahoitusmuodosta riippuen. Toimialan tilanteen ei voida tilld hetkel-
14 arvioida olevan Suomessa kovin hyva. Joukkorahoitusmuodosta riippumatta toimialan suh-
de voimassa olevaan lainsdddéntoon vaikuttaa epdselvéltd, mikd heikentéé niin joukkorahoi-
tusta valittdvan tai tarjoavan palvelualustan, sijoittajan kuin rahoitusta palvelualustan kautta
hakevan yrityksen asemaa. Joukkorahoitus on toimialana poikkeuksellisen laaja ja monimuo-
toinen. Toimialalla on yhtymikohtia moneen eri lainsdddantokehikkoon, minka takia vastuu-
viranomaisesta voi monessa kohdin olla epéselvyyttd. Toimialan edistiminen ja sille asetettu-
jen kunnianhimoisten siemen-, kasvu- ja pk-yrityksid palvelevien rahoitustavoitteiden toteu-
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tuminen nayttdisi vaativan olemassa olevan lainsdddantdkehikon ja sen soveltamisen selkeyt-
tamistd eri joukkorahoitusmuotojen nikokulmasta. Néin erityisesti, jos toimialan potentiaalia
halutaan Suomen nykyisessd vaikeassa taloudellisessa tilanteessa hyddyntidé mahdollisimman
tdysiméddraisesti. Tulkintaepéselvyyksien purkaminen ja sdédntelyn selkeyttdminen palvelee
niin palvelualustoja tekemélld ndiden elinkeinotoiminnasta hyviksyttivéa, uskottavaa ja enna-
koitavampaa kuin sijoittajia takaamalla ndille riittdvan tasoisen sijoittajansuojan ja nykyisti
paremman tavan hajauttaa sijoituksiaan rahoitusmarkkinoilla asemansa vakiinnuttaneeseen
suhteellisen korkea riskiseen rahoitusmuotoon. Myds rahoitusta hakevat yritykset ja viran-
omaiset hyotyvit, kun toimialaa koskevat pelisddnndt ja osin pédllekkéiset, paikoin epéselvét
tulkintakannanotot saadaan ratkaistua lainsddddnndn tasolla. Finanssivalvonnan EU-tasolla
poikkeuksellinen tulkinta sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen asemasta MIFID L:n sééntely-
kehikossa edellyttdd myos lainsdddantotoimia, jotta kotimaisella joukkorahoitustoimialalla on
vastaavat kilpailunedellytykset kuin muissa EU-valtioissa. Kaikki ndmé syyt perustelevat eh-
dotetun lainsdddannon kaltaista ratkaisua, jota tukee oikeusministerion asuntoluottodirektiivin
taytédntoonpanon yhteydessi sééddettiviksi aiottu vertaislainan viélittdjid koskeva sééntely, jolla
laajennettaisiin erdiden luotonantajien rekisterdinnistd annetun lain (747/2010) soveltamisalaa,
sekd mahdollinen rahankerdyslain kokonaisuudistus.

3 ESITYKSEN TAVOITTEET JA KESKEISET EHDOTUKSET
31 Esityksen tavoitteet

Laina- ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus tarjoavat monenlaisia etuja erilaisille kayttdjaryh-
mille ja ovat lupaavia rahoitus- ja sijoitusldhteitd monentyyppisille toimijoille, jotka eivit 16y-
dé rahoitus- tai sijoitustarpeisiinsa soveltuvia ratkaisuja perinteisistd rahoitusldhteistd, kuten
pankkien taseen kautta tapahtuvasta rahoituksesta tai vakiintuneilta paddomamarkkinoilta.
Joukkorahoitukseen siséltyy paljon mahdollisuuksia erityisesti rahoitusta hakevien siemen-,
kasvu- sekd pk-yritysten nékokulmasta. Sijoittajien ndkokulmasta joukkorahoitus tarjoaa uu-
den tavan hajauttaa sijoituksiaan ja mahdollisuuden saada sijoitukselleen keskiméairdistd kor-
keampaa tuottoa korkeammalla riskilld. My6s Suomen osinkoverotus, missd sijoittaja saa
edullisemmin verotettuja osinkoja listaamattomista yrityksistd kuin porssiyhtioistd, voi osal-
taan lisitd joukkorahoituksen houkuttelevuutta sijoittajien ndkdkulmasta.

Joukkorahoituksessa sijoitetaan yleensd suhteellisen pienié rahasummia. Liséksi kysymys on
paljolti kasvuyrityksiin ja pk-yrityksiin tehtdvistd sijoituksista, joihin siséltyy esimerkiksi
porssiosakkeita suurempi riski sijoituksen menettdmisestd. Kasvuyhtiosijoituksissa rahoittajan
motiivi ei ldheskédn aina ole pelkédstdin taloudellinen vaan enemménkin sosiaalinen. Joukko-
rahoitus ei ylipdétaan sovellu puhtaasti pelkdn tuoton tavoitteluun, mika tekee siitd poikkeuk-
sellisen vaihtoehdon ammattimaisille sijoittajille. Pienten kohdeyritysten toiminnan lépinaky-
méttdmyys nostaa informaation hankinnan kustannuksia. Startup-yritysten arvostaminen on
ammattimaiselle sijoittajallekin yhdistelmé kokemusta ja yrittdjien improvisoimien talousmal-
lien analyysia. Kéytdnnossa ratkaisevinta sijoituspdétoksen tekemisessd on startup-tiimin ko-
kemus ja osaaminen. Edelld mainitut seikat ovat sangen laajasti yleison tiedossa eikd vastuuta
mahdollisesta sijoituksen menettdmisestd ainakaan tdysimiérdisesti ole tarkoituksenmukaista
siirtdd pois enkelisijoittajalta (bisnesenkeli) tai muulta sijoittajalta itseltddn.

Toisaalta joukkorahoitus on ilmidné suhteellisen uusi ja késittdd monenlaisia, toisistaan poik-
keavia ja erisiséltoisid rahoitusmuotoja. Joukkorahoituksen monimuotoisuudesta ja alan va-
kiintumattomuudesta johtuu, ettd toimintaan liittyy monenlaisia riskejd ja haasteita erityisesti
sijoittajansuojan niakokulmasta. Naihin riskeihin on esityksessd pyritty varautumaan madritta-
mélld yksiselitteisesti kutakin eri joukkorahoituksen toimintamuotoa koskevat vastuuviran-
omaiset ja asettamalla joukkorahoituspalvelualustalle soveltuvin osin MIFID I:n mukaiset si-
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joittajansuojaa koskevat ja sen toteutumista tukevat vaatimukset. Taman lisdksi joukkorahoi-
tus on sen toiminnan monimuotoisuuden ja mahdollisten liityntdpintojen vuoksi pyritty laaja-
alaisesti kytkeméén soveltuvin osin olemassa olevaan rahoitusmarkkinalainsdadantoon.

Ala on ndhtévé osana laajempaa rahoitusmarkkinoiden kokonaisuutta, toistaiseksi suhteellisen
pienimuotoisena, mutta yhtend suurta kasvupotentiaalia omaavista tdydentdvisté ja osin vaih-
tochtoisista rahoitusldhteistd. Tyotd tdydentdvien ja vaihtoehtoisten yritysrahoituksen kanavien
kehittdmiseksi pankkien taseen kautta tulevan rahoituksen rinnalle tulee jatkaa. EU-tasolla al-
kanut ty6 komission julkistaman pddomamarkkinaunionin kehittdmiseksi vaatii myos EU-
valtioilta aktiivista otetta omien vakiintuneiden rahoitusmarkkinoiden kehittdimiseksi sekd
vanhakantaisten tai tehottomien toimintatapojen uudistamiseksi. Suomessa muun muassa
joukkolainamarkkinoiden ja oman pddoman ehtoisen rahoituksen laaja-alainen kehittdminen
ovat keskeisid prioriteetteja. Esityksen yhtend tavoitteena on osaltaan vastata tdhian pyrkimyk-
seen kehittdmalld ja hyodyntdmalld tdysimddrdisesti yhtd uutta rahoitusmuotoa, joukkorahoi-
tusta. Joukkorahoitukseen on myds usein yhdistetty asiakkaiden ja asiakaspalautteen hankintaa
sekd markkinointia ja asiakas- ja markkinatutkimusta, joten toiminta on my0s téssid mielessé
ndyttdytynyt rahoitusta hakevien yritysten ndkokulmasta monia perinteisid rahoitusléhteitd
monipuolisempana ja -kédyttdisempina rahoituskanavana.

Joukkorahoituksesta sdddettdva uusi laki on tarpeen, koska joukkorahoituksella on useita toi-
sistaan niin toiminnallisesti kuin taloudellisesti eroavia muotoja eikd mikain nykyinen laki ka-
ta niitd kaikkia. Liséksi joukkorahoitusta eri muodoissaan voivat koskea useat EU-sdéntelyn
eri vaihtoehdot, jotka eroavat toisistaan merkittdvasti muun muassa soveltamisalansa, sisilton-
sd, toimijoille asettamiensa velvollisuuksien ja oikeuksien sekéd sddnnoksien valvonnasta vas-
taavien toimivaltaisten viranomaisten kannalta. Asiaa on kisitelty komission tiedonannossa
KOM(2014) 168 ja sitd koskevassa Valtioneuvoston 6 péiviani toukokuuta 2014 annetussa
eduskuntakirjelmissd (E 58/2014 vp) ja siihen liittyvéssé 28 pdivand toukokuuta 2014 anne-
tussa talousvaliokunnan lausunnossa (TaVL 24/2014 vp). Vastaava asia on tullut esiin myos
ESMA:n sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevassa 18 pédiviné joulukuuta 2014 annetussa
lausunnossa ESMA/2014/1378 ja neuvossa ESMA/2014/1560 sekd 13 pdivdand toukokuuta
2015 paddomamarkkinaunionia koskevaan komission vihreddn kirjaan annetussa konsultaa-
tiovastauksessa ESMA/2015/856 liitteineen. Myos EBA on kiinnittdnyt asiaan huomiota
26 paivénd helmikuuta 2015 antamassaan lainamuotoista joukkorahoitusta koskevassa lausun-
nossa EBA/Op/2015/03. EBA:n selvityksen keskeinen johtopéétds on, ettd luotonvilitys ei
yleisesti esiintyvédssd muodossaan ole talletusten vastaanottamista eikd néin ollen luottolaitos-
toimintaa.

Sekd ESMA ettd EBA nékevit tilaa ja tietynlaista tarvetta EU-tason lainsdddantdtoimenpiteille
sulkematta pois mahdollisuutta kansallisen oikeustilan selkeyttdmiselle. Néitd eri EU-
saddoksid koskevia ndkokohtia on laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vakiintumat-
tomuus ja toiminnan monimuotoisuus huomioon ottaen tarkoituksenmukaista arvioida ja esit-
tad kootusti yhdessa laissa. Nykyisin voimassaoleva kansallinen tai EU-tason sdéntely ei tun-
nista eri joukkorahoitusmuotoihin liittyvid erityispiirteitd eikd lainsdddantod ole ylipaatdan
saatettu miltdén osin voimaan joukkorahoituksen ndkokulmasta. Néin ollen nykylainsédddén-
nosté tulevat joukkorahoitustoimijoille asetettavat hallinnolliset vaatimukset ovat toimialan ja
joukkorahoitustoimijoiden koko sekd toiminnan kehitysvaihe huomioon ottaen usein tarpeet-
toman raskaita ja sellaisinaan EU-oikeuden suhteellisuusperiaatteen vastaisia. Néistéd syisté ja
kotimaisen joukkorahoitusmarkkinan kilpailukyvyn vahvistamiseksi esityksessd on pyritty
asettamaan sijoittajansuojan nakokulmasta riittdvat sddnnokset joukkorahoituksen luotettavalle
sadntelylle ja samalla valttimaan EU-direktiivien vahimmaisvaatimukset ylittdvid kansallisia
lisdvaatimuksia, erditd sijoittajansuojaa koskevia seikkoja lukuun ottamatta, joilla on pyritty
ennakoimaan mahdollisia tulevia EU-lainséédéntohankkeita.
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Esityksen tavoitteena on kotimaisen rahoitusjarjestelmian monipuolistaminen, joukkorahoitus-
toimialan kansallinen edistdminen ja tukeminen sekd soveltuvin osin eurooppalaisen lainséa-
déntokehikon huomioon ottaminen poimimalla ja yhdistelemélld vertailumaista sekéd komissi-
on, ESMA:n ja EBA:n selvityksistd Suomen olosuhteisiin parhaiten sopivia ratkaisuja ja vaa-
timuksia. Esityksesséd ehdotettu laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskeva suppea ja
keved puitelainsdddantd varmistaisi sen, ettd markkinoilla joukkorahoitusta valittavét kotimai-
set yritykset voivat kehittyd ja kilpailla tasavertaisin edellytyksin muiden rahoitusmuotojen
kanssa niin kansallisesti kuin kansainvélisesti. Tavoitteena on lisdksi selkeyttdd eri viran-
omaisten vastuita markkinoilla esiintyvien joukkorahoitusmuotojen valvonnassa. Ehdotetun
lainsédddénnon tehtidvind on my0s varmistaa, ettd kotimaiset joukkorahoitusalan toimijat ovat
kilpailukykyisid suhteessa kansainvélisiin kilpailijoihinsa. ESMA:n paddomamarkkinaunionia
koskevan konsultaatiovastauksen liitteend ollut EU-valtioiden markkinavalvojien toimintaa si-
joitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta kartoittanut erillinen raportti osoittaa, ettd erityisesti
sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen kohdistuu Suomessa Finanssivalvonnan omaksuman
tulkintakdytdnndn johdosta nykyisin huomattavasti raskaampi sééntely kuin monissa muissa
EU-valtioissa toimiviin sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoaviin tai vélittiviin sddnneltyi-
hin palvelualustoihin siitd huolimatta, ettei palvelualustojen liiketoimintamalleissa ole ES-
MA:n raportin mukaan merkittivid eroavaisuuksia eri EU-valtioiden vélilld. Myds kotimaisten
toimijoiden suhteellisen pieni koko suhteessa vakiintuneisiin markkinatoimijoihin ja paasdin-
toisesti vahdiset hallinnolliset resurssit sekd toimialan suhteellisen pieni osuus rahoitusmark-
kinoilla keratysté tai vilitetystd rahan méaéréstd puoltavat kayttdjaystivillistd ja sddntelyn nou-
dattamiskustannukset (engl. compliance cost) minimoivaa lakitekniikkaa. Kevyt puitesdéntely
ulotettaisiin sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ja sen vilittdjien lisdksi lainamuotoiseen
joukkorahoitukseen ja sen vilittdjiin siitd riippumatta, kdyttavatkd ne toiminnassaan sijoitus-
palvelulaissa ja arvopaperimarkkinalaissa tarkemmin maéariteltyjd siirtokelpoisia tai siirtokel-
vottomia arvopapereita. Keskeinen ero toimittaessa siirtokelpoisilla arvopapereilla suhteessa
siirtokelvottomiin arvopapereihin liittyy siihen, ettd ensiksi mainittuja rahoitusvélineitd vili-
tettdessd esityksen mukaisesti rekisterditynyt joukkorahoituksen vélittdja joutuu — tarjotessaan
sijoitusmahdollisuuksia ei-ammattimaisille sijoittajille — kéyttémaéén toimiluvan saanutta ra-
hoitusmarkkinatoimijaa vélimichena tai agenttina. Sen sijaan siirtokelvottomia arvopapereita
koskevia toimeksiantoja rekisterditynyt joukkorahoituksen vélittdjd voi vastaanottaa ja valittda
suoraan ei-ammattimaisille sijoittajille. Jos laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta valit-
tavét palvelualustat kokevat tarpeelliseksi ja ne tayttdvét nykyisin voimassa olevassa lainsaé-
dénnossa olevat edellytykset, ne voivat edelleen myos hakeutua toimiluvanvaraisiksi sijoitus-
palveluyrityksiksi, jolloin ne voivat hyddyntdéd toiminnassaan europassia, joka mahdollistaa
toiminnan harjoittamisen koko EU-alueella suhteellisen yksinkertaisen kansallisille markkina-
valvojille suunnatun ilmoitusmenettelyn kautta ilman kalliita lisdedellytyksid. Esitykselld pyri-
tddn mahdollistamaan EU-sddntelyssd tunnustetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti eriko-
koisille toimijoille mahdollisuudet péistd ja toimia markkinoilla ilman kohtuuttomia sédinte-
lystd aiheutuvia kustannuksia.

Tavoitteena on liséksi saattaa niin laina- kuin sijoitusmuotoinen joukkorahoitus hyvéksytyiksi
toiminta- ja elinkeinomuodoiksi rahoitusmarkkinoilla. Soveltuvin osin MIFID I:n sisdltimien
sijoittajansuojaa koskevien sddnndsten ja niiden noudattamisen varmistamiseksi sdddettyjen
seuraamussdénnodsten avulla markkinoilla tapahtuvasta toiminnasta pyritddn tekeméén l4-
pindkyvai ja ennakoitavaa seki sijoittajien perustellut odotukset huomioon ottavaa. Lisdksi
laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ja sitd koskevien keskeisten médritelmien nos-
tamisen lain tasolle voidaan arvioida selkeyttidvan yleison kasitystd joukkorahoituksesta osana
rahoitusmarkkinoiden toimintaa. Liséksi pyritddn ennakollisesti ottamaan huomioon Polii-
siammattikorkeakoulussa laadittavana oleva Suomen kansallisen rahanpesun ja terrorismin ra-
hoituksen riskiarvio, joka valmistui kesélld 2015. Riskiarviolla voi olla vélillisid vaikutuksia
niin rahankerdystd kuin joukkorahoitusta koskevaan lainsdddantoon.
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Myos ESMA on kiinnittdnyt huomiota rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estdmiseen ja
selvittdmiseen sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen yhteydessd 1 pdivand heindkuuta 2015
julkaisemallaan kysymyksié ja vastauksia —tiedonannolla ESMA/2015/1005 (engl. Questions
and Answers: Investment-based crowdfunding: money laundering/terrorist financing). ESMA
toteaa asiakirjassaan, ettd kaikki MIFID I:n soveltamisalaan kuuluvat joukkorahoitusta itsendi-
sesti ja suoraan tai joukkorahoitusta toimiluvallisen toimijan sidonnaisasiamichind tarjoavat
palvelualustat joutuvat toiminnassaan soveltamaan rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen es-
tdmistd ja selvittdmistd koskevia EU-sdénnoksid. Vastaava ei kuitenkaan péde niihin toimijoi-
hin, jotka jaévit syystd tai toisesta MIFID I:n soveltamisalan ulkopuolelle esimerkiksi sen ta-
kia, ettd ne hyddyntivit toiminnassaan siirtokelvottomia arvopapereita. ESMA:n mukaan si-
joitusmuotoiseen joukkorahoitukseen liittyy riski rahanpesusta ja terrorismin rahoituksesta eri-
tyisesti niissd tapauksissa, joissa rahoitusta valittdvdt palvelualustat eivdt suorita riittdvén-
tasoisia yritystarkastuksia (engl. due diligence) palvelualustan kautta rahoitusta hakevista yri-
tyksistd. Ongelma on ratkaistavissa yritystarkastusten laadun ja laajuuden parantamisella. Toi-
saalta rahanpesuun ja terrorismin rahoittamiseen liittyva riski véhenee sill4, ettd palvelualustan
rahaliikenteen hoitaa sellainen taho (esimerkiksi luottolaitos tai maksulaitos), joka on velvol-
linen huolehtimaan rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd ja selvittimisesta.
ESMA:n mukaan suurin ongelma kohdistuu MIFID @:n tai maksupalveludirektiivin sovelta-
misalan ulkopuolelle jddviin palvelualustoihin, jotka eiviat EU-lainsddddnndn perusteella ole
suoraan velvollisia huolehtimaan rahanpesun ja terrorismin rahoituksen estdmisesta ja selvit-
tamisestd. ESMA suositteleekin kyseisen velvollisuuden ulottamista myds téllaisiin toimijoi-
hin kansallisen lainsdddédnnon kautta. Esitykselli ESMA:n suositus saatetaan kansallisesti
voimaan sekd laina- ettd sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoavien palvelualustojen osalta
tekemadlld tarvittavat muutokset rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estimisesti ja selvit-
tamisestd annettuun lakiin (503/2008).

Esityksen tavoitteet vastaavat ndin keskeisiltd osin eduskunnan talousvaliokunnan 28 pdivéna
toukokuuta 2014 antamassaan lausunnossa (TaVL 24/2014 vp) joukkorahoituksesta esiin nos-
tamia seikkoja, joiden mukaan on erityinen tarve kehittdd osakepohjaista joukkorahoitusta,
jonka on katsottu omaavan suurimman potentiaalin rahoitusmarkkinoiden monipuolistamisen
kannalta. Valiokunta my0s korosti, ettd pankki-sddntelyn kiristyessd on ilmeista tarvetta uu-
denlaisille, volyymiltaan ja samalla myos systeemiriskiltddn pienemmille rahoituskanaville.
Lisdksi valiokunta kiinnitti huomiota yksittéisiin joukkorahoituksen ilmenemismuotoihin, ku-
ten vertaislainoihin, joissa saattaa kuluttajansuojan nékokulmasta olla aiheellista harkita myos
kansallisen sdéntelyn tdsmentdmistd. Kyseinen toimenpide on vireilld rinnakkain valtiova-
rainministerion laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevan lakihankkeen kanssa oi-
keusministerion asuntoluottodirektiivin tdytdntoonpanoa késittelevassa tyoryhmassa.

Lisdksi esityksesséd on pyritty ottamaan huomioon kansallisen joukkorahoituskyselyn tulokset,
jotka julkistettiin 13 paivana maaliskuuta 2014 (Raportti joukkorahoituskyselystd — Joukkora-
hoitus on tehokas, nopea ja joustava rahoitustapa). Raportin perusteella joukkorahoituksen
kasvua tulee edistdd niin, ettd védrinkdytoksiltd véltytddn. Esityksessd on pyritty ottamaan
huomioon kyselyn perusteella erityissddntelyn osalta esiin tullut seikka, jonka mukaan rahoi-
tusmuodon sdidntely tulee pitdd mahdollisimman viahdisend. Alaa tulee kuitenkin valvoa
enemmadn ja erityisesti mahdollisiin védrinkdytoksiin on voitava puuttua aktiivisesti, mika
saattaa edellyttdd nykyistd selkedmpid sdédospohjaa ja sijoittajansuojaa. Myos Joukkorah01—
tusta vélittdvien toimijoiden tiedonantovaatimusten yhtendistdmisen néhtiin edellyttdvin ny-
kyistd tarkempaa sdédntelyd, mikd on myds otettu esityksessd huomioon. Kyselyyn vastanneet
korostivat lisdksi, ettd alan toimijoiden tulisi joukkorahoituksen vakaan kehityksen turvaami-
seksi kehittda 1tsesaantelya ja hyvid kéytantdjd, minkd lisdksi joukkorahoitusmuotojen nyKyis-
té selkedmpi erottaminen toisistaan on térkedd viranomaisvastuiden selkeyttdmiseksi.
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3.2 Lakitekniset toteuttamisvaihtoehdot
3.2.1 Voimassa oleva sééntelykehikko ja lakitekniikka

Joukkorahoituksesta ei ole voimassa erillisti EU-sdéintelyd, joten EU-valtioilla on runsaasti
liitkkumavaraa kansallisen toimialaa koskevan sééntelyn kehittdmisessd voimassa olevan ra-
hoitusmarkkinoita koskevan EU-sddntelyn asettamissa rajoissa. Sekd komission, ESMA:n ja
EBA:n ettd valtiovarainministerion oikeusvertailevat selvitykset osoittavat, ettd laina- j ja sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta koskevat sédintelyratkaisut EU-valtioissa vaihtelevat suuresti
toisistaan. Komission, ESMA:n ja EBA:n selvitykset sekéd komission tiedonanto myds havain-
nollistavat sen, kuinka useat toisistaan siséllollisesti huomattavasti poikkeavat EU-sdédokset
voivat tulla sovellettavaksi etenkin sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen. ESMA:n selvityk-
sen ja padomamarkkinaunionia koskevan konsultaatiovastauksen keskeinen havainto on, ettei
nykyisin voimassa olevia joukkorahoitukseen sovellettavaksi mahdollisesti tulevia EU-
saddoksid myoskédn ole laadittu joukkorahoituksen eri toimintamuotojen ndkokulmasta eivit-
ki ne siten ota huomioon kyseisten toimialojen erityispiirteitd. Yhtd ainoaa ja oikeaa euroop-
palaista joukkorahoituksen sdantelymallia ei siten ole osoitettavissa. Tésté huolimatta eri EU-
valtioiden kansallista joukkorahoitusta koskevaa sédntelyd néyttiisivat yhdistdvan pyrkimyk-
set joukkorahoituksen saattamiseen toimialana selkedsti hyvaksytyksi osaksi rahoitusmarkki-
noita, toimialan kasvun edistimiseen tdydentdvina ja osin vaihtoehtoisena rahoitusmuotona ja
riittdvén sijoittajansuojan varmistamiseen.

Mikédn nykyinen voimassa oleva laki ei mydskédn Suomessa kata kaikkia joukkorahoituksen
toimintamuotoja. Julkisesti ei myoskdin ole saatavilla virallista ohjeistusta eri joukkorahoi-
tusmuodoista, ndihin kulloinkin soveltuvasta lainsddddntokehikosta tai toimintaa valvovasta
viranomaisesta. Sen sijaan joukkorahoitukseen sovellettavaksi tuleva laki médrdytyy usein vi-
ranomaisen tekemén tapauskohtaisen harkinnan perusteella, miti ei voida oikeusvarmuuden
nikokulmasta pitdd tyydyttdvdnd sen paremmin toiminnanharjoittajien, rahoitusta hakevien
tahojen kuin sijoittajien ndkokulmasta. Suomalaisten sijoittajien on riskien hajauttamiseksi
tarkedd voida sijoittaa varojaan saatavilla oleviin parhaisiin sijoituskohteisiin riippumatta siité,
missd ja miten niihin sijoittaminen on tehty mahdolliseksi tai siitd, missé sijoittajien varoja
hoidetaan. My®6s joukkorahoituksen merkitys kasvuyritysten rahmtuspolun edistdjand erityi-
sesti niiden yritystaipaleen alkupééssd on viimeisten vuosien aikana edelleen korostunut. Toi-
mialan kilpailukyvyn edistdmisté ja ylldpitdmisté korostava tavoite on joukkorahoituksen kan-
sallisessa sdédntelysséd yksi keskeinen lahtokohta. Rahoitusmarkkinainfrastruktuurin kehittdmi-
nen mahdollistamalla my6s uuden ja vakiintuneita rahoituskanavia tdydentdvén tai vaihtoeh-
toisen rahoitusmuodon markkinoille pddsy on tirkedd, ei pelkdstddn rahoitusta hakevien yri-
tysten ja sijoittajien, vaan koko kansantalouden ndkdkulmasta. Edelld mainituilla seikoilla on
ollut ratkaiseva vaikutus myos esityksesséd ehdotettuun lakirakenteeseen.

Esityksessd on noudatettu rahoitusmarkkinalainsdddénnossé vakiintunutta siéntelytekniikkaa,
jossa eri direktiiveihin sisdltyvit sddnnokset on sijoitettu useisiin eri lakeihin. Koska useat
EU-tason sddntelyvaihtoehdot voivat tulla kysymykseen, joukkorahoitusta koskevat yksityis-
kohtaiset ja tiettyyn toimintamuotoon ja -tapaan liittyvat perustelut on tarkoituksenmukaista
esittdd hajautetusti esimerkiksi sijoituspalvelulaissa ja laissa vaihtoehtorahastojen hoitajista.
Sen sijaan yleinen séddntely joukkorahoituksesta on toimialan, rahoituksen tarvitsijoiden, sijoit-
tajien ja yleison selonottokustannusten véhentamiseksi ja asiakokonaisuuteen liittyvédn moni-
naisen lainsdadantokehikon kokonaisvaltaisen hahmottamisen ja ymmarrettivyyden paranta-
miseksi tarkoituksenmukaista esittdd kootusti yhdessa erillislaissa. Tdma on aiheellista myds
joukkorahoituksen tunnustamiseksi sallituksi elinkeinoksi ja markkinoilla yleisesti hyvaksy-
tyksi rahoitusmuodoksi seké siihen liittyvén tarvittavan kansallisen ja kansainvélisen huomio-
arvon saavuttamiseksi.
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Toinen vaihtoehto, jota rahoitusmarkkinalainsdddanndssa ei ole Suomessa kuitenkaan toistai-
seksi valittu, olisi esimerkiksi sdatdd kustakin direktiivistd omassa laissaan. Tati ei ole edel-
leenkdin katsottu tarkoituksenmukaiseksi, koska muun muassa Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivissd 2009/65/EY siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisté sijoitus-
toimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallin-
nollisten maérdysten yhteensovittamisesta (engl. Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities, jaljempéana sijoitusrahastodirektiivi) ja MIFID I:ssd annetaan palve-
luntarjoajille limittdisid oikeuksia. T&ltd osin esitys vastaa arvopaperimarkkinalainsdddannon
kokonaisuudistuksessa (HE 32/2012 vp) ja vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevassa lainséa-
dianndssd (HE 94/2013 vp) viimeksi tehtyjd lakirakennetta koskevia ratkaisuja. Jos yhteiseu-
rooppalaista séédntelyd joukkorahoituksesta mydhemmin syntyy, sdéntelyn rakenne ja sisélto
tulee arvioitavaksi uudelleen. Ratkaisevaa on, minkd muodon, siséllon ja merkityksen joukko-
rahoitus saa Jean-Claude Junckerin johtaman komission julkistamassa tavoitteessa luoda
EU:ssa padomamarkkinaunioni, sekd miten ja missd muodossa padomamarkkinaunioni lopulta
toteutuu. Komissio on osana pddomamarkkinaunionin tdytantdonpanosuunnitelmaa ilmoitta-
nut arvioivansa joukkorahoitusta koskevia kansallisia sdéintelykehikoita ja parhaita kdytantoja
ja julkistavansa néiden pohjalta raportin vuoden 2016 toisella neljannekselld. Raportin ja siitéd
kaytavan keskustelun pohjalta komissio arvioi mahdollisuuksia edistdd joukkorahoitustoi-
mialan kehittymistd Euroopan unionissa. Toistaiseksi komissio ei ole kuitenkaan julkistanut
tasmallisid tulevaisuuden suunnitelmiaan, vaan jatkaa edelld mainituin tavoin tiedonkeruuta ja
joukkorahoituksen kehityspiirteiden selvittdmistd osana pddomamarkkinaunionin kehittdmista
hyodyntéen tdmén tavoitteen saavuttamisessa muun muassa ESCF:n toimintaa. Komission
vihredssd kirjassa pddomamarkkinaunionin muodostamisesta mainitaan joukkorahoituksen
toimivan hyvin kansallisella tasolla mutta huonosti rajat ylittdvissa tilanteissa. Oletusarvo on,
ettei komissio tule ehdottamaan joukkorahoitusta koskevaa EU-séédntelyd vuoden 2016 aikana.

3.2.2 Esityksen tavoitteiden ja taustan huomioon ottaminen

Esityksessd on edelld mainituista syistd valittu kéytettdvissd olevista vaihtoehdoista seké
joukkorahoitusta koskevan sddntelyn rakenteen etté sisidllon ndkokulmasta ne, jotka parhaiten
edistivit Suomen rahoitusmarkkinoiden kilpailukykyé lisdévien sekd hallitusohjelmaan sisél-
tyvien tavoitteiden tayttymistd. Pyrkimys joukkorahoitusta vélittdvien toimijoiden hallinnolli-
sen taakan vihentdmiseksi vastaa paédministeri Jyrki Kataisen hallituksen puolivili-istunnossa
28 pdivénd helmikuuta 2013 tehtyd péétosté, jossa hallitus sitoutui paétoksissién loppuvaali-
kauden aikana vélttaméan teollisuudelle aiheutuvien kustannusten tai sidéntelytaakan lisdédmis-
td. Vastaavanlaiset kirjaukset ovat sisdltyneet myos padministeri Alexander Stubbin minihalli-
tusohjelmaan vuonna 2014 sekd péddministeri Juha Sipildn hallitusohjelmaan vuonna 2015.
My®és toimijoiden pieni koko ja padsdantdisesti vdhdiset asiantuntijaresurssit (muun muassa
oikeudelliset ja taloudelliset) puoltavat mahdollisimman yksinkertaista, kiyttdjaystavillisté ja
sddntelyn noudattamiskustannukset minimoivaa lakitekniikkaa. Etenkin monikerroksiseen,
yksityiskohtaiseen ja erittdin laajaan eurooppalaiseen sdéntelyyn perustuva sijoituspalvelulaki
vastaa joukkorahoitukselle tavoitellun kevyen sdéntelyn ndkokulmasta huonosti edelld mainit-
tuihin tavoitteisiin. Liséksi on otettava huomioon, ettei sijoituspalvelulaki ota nykyisin miltdan
osin huomioon joukkorahoituksen erityispiirteita.

Kansallisen joukkorahoituskyselyn tulosten perusteella laaditussa raportissa (Raportti joukko-
rahoituskyselystdi — Joukkorahoitus on tehokas, nopea ja joustava rahoitustapa) todetaan yksi-
selitteisesti, ettd joukkorahoituksella on potentiaalia olla tulevaisuudessa merkittiva kansalais-
aktiivisuuden edistdja ja elinkeinoeldman rahoituksen ldhde myos Suomessa. Joukkorahoituk-
sen kasvua tulee edistdd niin, ettd vaarinkaytoksiltd valtytddn. Huomionarvoista joukkorahoi-
tusta koskevan lakiesityksen nidkokulmasta on kyselyn perusteella esitetty ndkemys siitd, ettd
rahoitusmuodon séédntely tulee pitdd mahdollisimman véhéisend. Alaa tulee kuitenkin valvoa
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enemmén ja erityisesti mahdollisiin védrinkdytoksiin on voitava puuttua aktiivisesti, miké
saattaa edellyttdd nykyistd selkedmpéd sdddospohjaa ja sijoittajansuojaa. Sadntelyn pitdmista
kevyend on lisdksi nimenomaisesti korostettu eduskunnan talousvaliokunnan lausunnossa
(TaVL 24/2014 vp). Vastaavankaltaisia tavoitteita on tullut esiin my0s valtiovarainministerion
eri EU-valtioiden lainsdddannostd tekemissd kansainvilisessd oikeusvertailussa. Alan toimi-
joille ja viranomaisille osoitetun kyselyn seka talousvaliokunnan lausunnossaan esiin nostamia
seikkoja on lakiesityksessd ja sen lakiteknisessd rakenteessa pyritty noudattamaan mahdolli-
simman laajasti. Kevyen sddntelyn mahdollisesti aiheuttamien noudattamis- ja tulkintahaastei-
den vihentdmiseksi sekd toisaalta sijoittajansuojan vahvistamiseksi on lisdksi erityisesti pyrit-
ty torjumaan mahdollisuudet lain kiertdmiseen.

Myos komission, ESMA:n ja EBA:n selvityksien kysymyksenasetteluissa korostuu nakokul-
ma MIFID I -pohjaisen toimilupavaatimuksen soveltamisalan laajuudesta ja ennen kaikkea sen
raskaudesta joukkorahoituksen kannalta. ESMA on ehdottanut komissiolle yhtend kayttokel-
poisena ratkaisuna erityistd joukkorahoitusta koskevaa EU-tason sdintelykehikkoa, jolla luo-
taisiin toimialalle sen erityispiirteet huomioon ottava sédintelyinfrastruktuuri. Esityksessé eh-
dotetulla kevyelld sdantelylld pyritdén ottamaan huomioon toimijan kokoon, harjoitetun liike-
toiminnan monimutkaisuuteen ja toiminnassa otetun riskin suuruuteen liittyvd EU-oikeudessa
keskeinen suhteellisuusperiaate, jolloin sddntelytaakka ja sen asettamat hallinnointivelvolli-
suudet jakautuvat suhteessa toimijan kokoon ja sen harjoittaman toiminnan riskiin ja moni-
mutkaisuuteen. ESMA:n selvityksessd on liséksi havaittavissa piirteitd epéilysté, ettd joillakin
joukkorahoituksen kéytdnndssa ilmenneilld toimintamuodoilla on tarkoitus kiertdd rahoitus-
markkinoiden EU-tason sdédntelyd (mahdollista esimerkiksi niin, ettd toiminnassa hyddynne-
tadn siirtokelvottomia arvopapereita), mihin on kiinnitettivd myds kansallisessa lainvalmiste-
lussa erityistd huomiota. ESMA néyttié selvityksellddn pyrkivin yhdenmukaistamaan eri EU-
valtioiden markkinavalvojien sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevia tulkintalinjauksia,
mutta sen onnistumisesta ei tdssd vaiheessa ole vield varmuutta. ESMA:n pddomamarkki-
naunionia koskevan konsultaatiovastauksen liitteend ollut EU-valtioiden markkinavalvojien
toimintaa sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta kartoittanut erillinen raportti osoittaa, et-
td EU-valtioissa tulkintalinjaukset poikkeavat télld hetkelld erittdin paljon toisistaan, mika
osaltaan estdd ja haittaa EU:n sisimarkkinoiden tehokasta toimintaa. EBA:n selvityksen kes-
keinen johtopddtds puolestaan on, ettd luotonvilitys ei yleisesti esiintyvéssd muodossaan ole
talletusten vastaanottamista eikd ndin ollen luottolaitostoimintaa. Sekd ESMA ettd EBA néke-
vit tilaa ja tietynlaista tarvetta EU-tason lainsédddéntdtoimenpiteille sulkematta pois ennen sitd
tapahtuvaa kansallisen oikeustilan selkeyttdmistd. Vastaavaan lopputulokseen on paddytty
my0s komission selvityksesséd ja monissa muissa asiantuntijapuheenvuoroissa.

3.2.3 Erillislain tarve ja keskeinen sisélto
Yleistdi

Esityksessd ehdotetaan erillislain sdatamistd joukkorahoituksen vilittdjistd (laina- ja sijoitus-
muotoinen joukkorahoitus). Erillislaki on perusteltu ottaen huomioon toiminnan monimuotoi-
suus, monimutkaisuus, liityntd useaan mahdolliseen voimassaolevaan lainsdddantokehikkoon
sekd toimijoiden ja toimialan pienuus suhteessa muihin markkinoilla toimiviin osapuoliin ja jo
vakiintuneisiin rahoitusmuotoihin. Joukkorahoituksella saattaa olla suuri merkitys monien pk-
yritysten rahoituksen saannin kannalta seké yleisesti kasvun ja kilpailukyvyn mahdollistami-
sessa. Lisdksi erillislain ratkaisu selkeyttdd toimialan kisitteistod ja viranomaisvastuita seké
parantaa monimutkaisen asiakokonaisuuden ymmarrettavyyttd suhteessa kuluttajiin ja muihin
sijoittajiin sekd vahvistaa ndiden asemaa maérittdmalla toimialaa koskevat selkeét sijoittajan-
suojaan ja tiedonantovaatimuksiin liittyvit edellytykset.
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Nama nidkemykset on pyritty ottamaan kattavasti huomioon joukkorahoitusta koskevassa eril-
lislaissa, jossa keskeistd on panna tiytdnt6on MIFID I:n EU-valtioille sallimat direktiivin so-
veltamisalaan liittyvét valinnaiset poikkeukset sisdltdva 3 artikla, jonka mukaisin ehdoin jouk-
korahoituksen vilittéjé ei ole sijoituspalveluyritys. Vastaava artikla on voimassa ja sitd hyo-
dynnetéén joukkorahoituksessa ainakin Iso-Britanniassa, Ranskassa ja Italiassa. Artikla tarjoaa
mahdollisuuden vilittdd joukkorahoitusta kevyen sddntelytavoitteen mukaisesti rekisterdity-
mailld Finanssivalvontaan (nykyisen toimilupavaatimuksen sijaan), jolloin my0s otetaan huo-
mioon toimijan kokoon, harjoitetun liiketoiminnan monimutkaisuuteen ja toiminnassa otetun
riskin suuruuteen liittyvd EU-oikeudessa keskeinen suhteellisuusperiaate. Néistd syistd sekd
laina- ettd sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélittdjille on riittdvdd asettaa alin sijoituspal-
velulain mukainen pddomavaatimus. Pddomavaatimuksen noudattamisen sijaan joukkorahoi-
tuksen vilittdjd voi myds ottaa markkinoilta Finanssivalvonnan riittdvéksi arvioiman ammatil-
lisen vastuuvakuutuksen, pankkitakauksen tai muun vastaavan vakuuden, joka toimijan koon,
riskiprofiilin ja oikeudellisen luonteen huomioon ottaen varmistaa vastaavan suojan joukkora-
hoituksen viélittdjin asiakkaille kuin laissa asetettu pddomavaatimus.

Vaihtoehto nykytilalle

Alan toimijoille tai markkinoille tuloa pohtiville elinkeinonharjoittajille luodaan laina- ja sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta koskevalla erillislailla kdyttokelpoinen vaihtoehto Finanssival-
vonnan julkistamalle laintulkinnalle joukkorahoituksesta nimenomaan sijoituspalveluyrityksen
toimilupaa edellyttévini liikkeeseenlaskun jérjestimisend. Muissa EU-valtioissa, joissa sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta on voimassa olevan EU-lainsddddnndn pohjalta kansallisten
markkinavalvojien toimesta arvioitu, palvelualustojen on katsottu tarjoavan padsdantdisesti
MIFID I:n mukaista toimeksiantojen vastaanottamista ja valittdmistd. Erillislailla nykyista ko-
timaista tulkintakdytdntdd muutetaan ja yhtendistetdin muiden EU-valtioiden omaksuman ja
ESMA:n lausunnoissaan esiintuoman tulkintakdytdnnon kanssa. Palvelualustan harjoittaman
toiminnan tulkinnalla MIFID @:n séédntelykehikon mahdollistamien palvelumuotojen vélilld on
suuri vaikutus alalle tulon kynnykseen, toimintaa harjoittavan palvelualustan hallinto- ja mui-
hin kustannuksiin ja koko rahoitusmuodon menestymiselle ja kasvulle sekd rahoitusjarjestel-
mén monipuolistamiselle.

Toimilupavaatimus sitoo huomattavasti itsekin kasvuvaiheessa olevien laina- tai sijoitusmuo-
toista joukkorahoitusta vélittdvien yhtididen varoja ja resursseja. Toimilupaprosessi on lisdksi
itsessddn suhteellisen kallis, raskas ja aikaa vievéd, mikd on omiaan johtamaan alan hiipumi-
seen Suomessa joko niin, ettd toiminta siirtyy ulkomaille tai niin, ettd nykyiset suhteellisen
pienet palveluntarjoajat ostetaan osiksi nykyisin markkinoilla toimivia suuria finanssiryhmit-
tymid. Lisdksi Finanssivalvonnan tulkinta siitd, ettd Suomessa harjoitettu sijoitusmuotoinen
joukkorahoitus on nykymuodossaan l1dhtokohtaisesti liikkeeseenlaskun jérjestdmistd (toimek-
siantojen vastaanottamisen ja vélittdmisen sekd sijoitusneuvonnan ohella), on ristiriidassa
ESMA:n lausunnon sekd MIFID I:n 3 artiklan kanssa. Valtaosan toiminnasta on EU-
valtioiden markkinavalvojien toimesta katsottu tdyttavan toimeksiantojen vastaanottamisen ja
valittdmisen tunnusmerkiston (40/53). ESMA:n raportin mukaan eri EU-valtioissa toimivien
palvelualustojen liiketoimintamalleissa ei ole l0ydettdvissd ratkaisevaa eroa, vaan vaihtelu
EU-lainséddénnon kansallisessa tulkinnassa selittyy kansallisten markkinavalvojien tekemillé
ratkaisuilla.

Finanssivalvonnan tulkinta velvoittaa alan toimijat liittyméén jaseneksi sijoittajien korvausra-
hastoon, mikd puolestaan edelleen sitoo kasvuvaiheessa olevien joukkorahoitustoimijoiden va-
roja vuosittain kerédttdvien kiinteiden ja vaihtuvien kannatusmaksujen kautta ja tarkoittaa ky-
seisille yrityksille taloudellista lisérasitusta. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ja sen kul-
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loisenkin toimintamuodon sisdllon luokittelulla sijoituspalvelulain (ja mahdollisesti muun
toimintamuotoon soveltuvan lain) soveltamisalan piirissd on vaikutusta my6s joukkorahoitusta
vélittavilta yritykseltd vaadittavan osakepaaoman suuruuteen, milld voi olla vaikutusta erityi-
sesti pienempien toimijoiden markkinoille paésyyn. Liikkeeseenlaskua jérjestiville palvelu-
alustalle on sijoituspalvelulaissa asetettu 125 000 euron vihimmaispidéioma. Jos palvelualustan
katsottaisiin liikkeeseenlaskun jéarjestdmisen sijaan harjoittavan toimeksiantojen vastaanotta-
mista ja vilittdmistd, velvollisuutta kuulua sijoittajien korvausrahastoon ei olisi, minké lisdksi
sijoituspalvelulain mukainen véhimmaispddomavaatimus asettuisi 50 000 euroon.

MIFID I:n 3 artiklan voimaan saattaminen ja suhde sijoituspalvelulakiin

Keskeisid rajapintoja muuhun kansalliseen lainsdddantdon on kaikkiaan nelja. Ensinnédkin, ke-
vennettyd toimilupaa edellyttdvan valinnaisen MIFID I:n 3 artiklan kansalliseksi panemiseksi
tdytédntoon on tarpeen madritelld joukkorahoituksen suhde sijoituspalvelulakiin. Koska elin-
keinovapauden nékdkulmasta eduskunnan perustuslakivaliokunta on rinnastanut toimiluvan ja
rekisterditymisen, on rekisterditymisvelvollisuus katsottu riittdvéksi vaatimukseksi. Lisdksi
joukkorahoituksen vilittdja ei ole sijoituspalveluyritys eikd MIFID I:n 3 artikla koske pelkas-
tadn joukkorahoitusta, joten artiklan tdytdntoonpanoa ei voida tehdd pelkdstdan sijoituspalve-
lulaissa. Olisi eduskunnan ja hallituksen poliittisten tavoitteiden vastaista olla korjaamatta si-
joituspalvelulain 6 luvun 1 §:n 2 momentin siséltdmaé viittaustekniseen ilmaisuvirheeseen pe-
rustuvaa Finanssivalvonnan kansallista tulkintaa, joka sindnsd vastaa lain kirjainta, mutta ny-
kymuodossaan, korkean pddomavaatimuksen ja sijoittajien korvausrahastoon kuulumisvelvol-
lisuuden takia, kiytdnndssé rajoittaa joukkorahoituksen vélittdmisen kehittymistd elinkeinona,
haittaa kasvuyritysten rahoituksen hankintaa ja markkinatoimijoilta saadun tiedon perusteella
pahimmillaan kdytdnnossd johtaa sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen asteittaiseen hiipumi-
seen ja ennen pitkdd todenndkdisesti loppumiseen Suomessa.

Uudistetun rahoitusvdlineiden markkinat —direktiivin (MIFID II) huomioon ottaminen

MIFID I:n EU-valtioille sallimat direktiivin soveltamisalasta valinnaiset poikkeukset sisdlta-
vid 3 artiklaa on tdsmennetty Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2014/65/EU
rahoitusvélineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muut-
tamisesta (uudelleenlaadittu) eli uudistetussa rahoitusvélineiden markkinat -direktiivissa (jél-
jempéand MIFID II), jonka tdytintdonpanon méiérdaika oli alun perin 1 péivdnd tammikuuta
2017. MIFID Ln 3 artiklan sisdltéd on laajennettu MIFID Il:ssa, jonka tdytdntoonpano on
valmisteilla valtiovarainministeridssé ja on tarkoitus antaa eduskunnalle vuoden 2017 loppuun
mennessd, silla tdytantoonpanon maérdaikaa on jatkettu vuodella 1ahinna tdydentdvien sdadds-
ten valmistelun viivdstymisen vuoksi. On siten tarpeen varata mahdollisuus MIFID I:n 3 artik-
lan kansallisen tulkinnan kehittymiseen. Téménhetkisen arvion perusteella MIFID Il:n 3 artik-
laa ei tulla kansallisesti saattamaan voimaan kuin energiasektoria koskevilta osin (MIFID II:n
3 artiklan 1 (d) kohta). Ndin ollen MIFID IL:n 3 artiklan vaikutus rahoitusmarkkinatoimintaan
laajassa mielessd jad hyvin rajalliseksi, mikd voi puoltaa sitd, ettei esityksen yhteydessd jouk-
korahoituksen osalta voimaan saatettavaa MIFID L:n 3 artiklaa ole vélttdmatta pakko muuttaa
MIFID II:n voimaan saattamisen yhteydessé. Esityksen yhteensovittamista MIFID Il:n kansal-
liseen taytdntdonpanoon arvioidaan tarkemmin jatkovalmistelussa erityisesti EU-oikeudellisen
suhteellisuusperiaatteen ndkdkulmasta.

MIFID IIL:n taytdntéonpanon yhteydessa sijoituspalvelulakia tullaan muuttamaan ja tdydenta-

méén kattavasti, mikd myds osaltaan perustelee laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
sadtamisestd erikseen joukkorahoituslaissa, koska tidlloin MIFID II:n toimeenpanon yhteydes-
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sé riittdd pitkalti pykadldviittausten korjaaminen olemassa olevaan erillislakiin. Tdméan vuoksi
ehdotettavan joukkorahoituslain 9 ja 10 §:t tulevat mahdollisesti muutettavaksi sangen lyhyen
ajan kuluttua sijoituspalvelulain laaja-alaisen, MIFID II:n voimaan saattamiseen yhteydessé
toteutettavan, uudistuksen yhteydessd. Sen sijaan joukkorahoituslain 2 luvussa asetettu vaati-
mus rekisterditymisvelvollisuudesta ylittdd MIFID I:n 3 artiklan vaatimukset mutta vastaa toi-
saalta MIFID II:n 3 artiklan vaatimuksia luvanvaraisuudesta siten kuin sddtdmisjérjestysperus-
teluissa selostetaan. Kyse on luvanvaraisuuden voimaansaattamisesta kansallisesti MIFID II:n
3 artiklan edellyttdmailld — luvanvaraisuutta vastaavalla (engl. analogous) rekisterditymisella.
Tédmaén vuoksi oletusarvo on, ettd lain 2 lukua ei ole tarpeen muuttaa MIFID IL:n taytintoon-
panon yhteydessa.

Vastaavasti tietyt MIFID Il:n sisallyttdmit menettelytapasddannokset pyritddn ottamaan huo-
mioon jo ennakolta esityksessd, jolloin esitykseen ei tdltd osin kohdistu suuria muutostarpeita
MIFID II:n voimaansaattamisen yhteydessd. MIFID Il:ssa edellytetddn, ettd MIFID II:n sovel-
tamisalan ulkopuolelle 3 artiklan nojalla jétetyt toimijat kuuluvat direktiivin 97/9/EY mukai-
sesti hyviksyttyyn sijoittajien korvausjirjestelméédn. Toisaalta EU-valtiot voivat sallia, ettd
toimijat eivit kuulu téllaiseen jérjestelmédn edellyttden, ettd niilld on riittdvéksi arvioitu am-
matillinen vastuuvakuutus, pankkitakaus tai muu vastaava vakuus, joka toimijan koon, riski-
profiilin ja oikeudellisen luonteen huomioon ottaen varmistaa vastaavan suojan niiden asiak-
kaille. Esityksessa tarjotaan joukkorahoituksen vilittdjille mahdollisuus hyddyntdd vastuuva-
kuutusta tai muita paddomavaatimukselle valinnaisia vakuuksia sijoittajien korvausrahastoon
kuulumisen sijaan. Riittdvantasoisella vastuuvakuutuksella on siten mahdollisuus korvata esi-
tyksessé joukkorahoituksen vilittdjdlle asetettu vihimmaispddomavaatimus, jos laissa asetetut
edellytykset tayttyvit.

Edelld mainituin perustein ei ole tarkoituksenmukaista ryhtyd myodskaan MIFID Il:n tdysimaa-
rdiseen ennakolliseen tdytantdonpanoon, koska MIFID I:n 3 artikla olisi voitu panna téytén-
toon jo syksylld 2007, miké olisi jo alun perin mahdollistanut joukkorahoitukselle sellaisen
uskottavan sddntelyvaihtoehdon, jota Italia ja Ranska sekd osin Iso-Britannia ovat vuoden
2014 aikana hyddyntineet. Koska joukkorahoitus on toimintamuotona voimakkaassa kehitys-
vaiheessa ja komission mahdollisista 1dhitulevaisuuden toimialaa koskevista harmonisointi- ja
sddntelyratkaisusta ei ole tietoa, on tarkoituksenmukaista aluksi tyytyd MIFID L:n 3 artiklan
taytédntoonpanoon, jota myds ESMA on omissa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevissa
selvityksissddn ja raporteissaan arvioinut. My6hemmin voidaan tarpeen mukaan tarkastella
asiakokonaisuutta uudelleen MIFID IL:n tdytantdonpanon yhteydessé yhtéddltd joukkorahoitus-
ta koskevan sddntelyn toimivuuden ja toisaalta laajemmin sijoituspalvelulain alaisten sijoitus-
palvelujen tarjoamisen ndkdkulmasta. Samalla jatkovalmistelussa on mahdollisuus selvittdd
komission ja ESMA:n vilisen keskustelun jatkuessa myds komission mahdollisten tulevien
ehdotusten tai muiden toimenpiteiden merkitysté ja vaikutusta sekd muiden EU-maiden laina-
ja sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta tehtyjé kansallisia sddntelyratkaisuja, joita on tois-
taiseksi saatettu hyvin erisiséltdisind voimaan Italiassa, Ranskassa, Saksassa, Espanjassa, Iso-
Britanniassa ja Itdvallassa ja Portugalissa. Direktiivien tai niiden yksittdisten artiklojen enna-
kollinen tdytantoonpano on Suomessa kdytdnndssad harvinaista ja voi mainittujen lisdselvitys-
tarpeiden aiheuttamien riskien ohella ja toimialan voimakas kehitysvaihe huomioon ottaen
myos lisétd oikeustilan epdvarmuutta tarpeettomasti.

Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen jdsentely sijoituspalvelulaissa ja suhde muuhun rahoi-
tusmarkkinasddntelyyn

Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus kattaa usein my0s muita sijoituspalvelulain mukaisia toi-

mintamuotoja kuin liikkeeseenlaskun jérjestamisen, kuten ainakin toimeksiantojen vastaanot-
tamisen ja vélittdmisen seka sijoitusneuvonnan. ESMA on padomamarkkinaunionin konsultaa-
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tiovastauksen liitteend olleessa raportissaan korostanut samaa ndkokohtaa tuoden kuitenkin
esiin, ettd suurin osa EU-valtioissa harjoitetusta sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta on
kansallisilta markkinavalvojilta kerétyn aineiston perusteella MIFID I:n mukaista toimeksian-
tojen vastaanottamista ja vélittdmistd. ESMA:n lausunnossa on liséksi ilmaistu monia potenti-
aalisia eri EU-sééntelyn piiriin kuuluvia toimintamuotoja ja liiketoimintamalleja, jotka voivat
tulla sijoitusmuotoisena joukkorahoituksena kysymykseen. Joukkorahoituksessa ei ylipdétaan
aina ole kysymys sijoituspalvelulain soveltamisalan mukaisen sijoituspalvelun tarjoamisesta,
vaan myos kotimaista sddntelykehikkoa arvioitaessa tulee ottaa huomioon, etti tapauskohtai-
sesti toimintaan voi soveltua sijoituspalvelulain sijaan esimerkiksi laki vaihtoehtorahastojen
hoitajista, maksupalvelulaki, maksulaitoslaki tai laki luottolaitostoiminnasta. Myos ndmé muut
potentiaaliset eri lainsédédéntokehikot on otettava huomioon joukkorahoitusta koskevan erillis-
lain yhteydessd eikd sijoitusmuotoista joukkorahoitusta voi niin ollen kategorisesti kisitelld
pelkastiin sijoituspalvelulain soveltamisalan piiriin kuuluvana yhtena toimintamuotona.

Suhde rahankerdyslakiin

Toinen keskeinen rajapinta ja oikeustilaa selkeyttévé tekijd on tarve erottaa vastikkeellinen
joukkorahoitus nykyistd selvemmin vastikkeettomasta, kdytdnndssd rahankerdyslain alaisesta
joukkorahoituksesta. Rahankerdyslain suhde joukkorahoitukseen ja sen kdytdnnon ilmidihin
on osoittautunut ongelmalliseksi. Rahankerdyslain osittaisuudistuksen yhteydessd 6 pdiviana
kesdkuuta 2014 hyviksytyn eduskunnan lausuman mukaisesti oli tarkoitus tarkastella rahanke-
rdyslain ja joukkorahoituslain suhdetta elokuussa 2014 aloitetun rahankerdyslain kokonaisuu-
distuksen yhteydessd. Samassa yhteydessd on ollut tarpeen tarkastella joukkorahoitusta myds
muilta osin erityisesti siksi, ettd joukkorahoituksesta ei aiemmin ole ollut kotimaisessa lain-
sdddanndssd nimenomaisia mainintoja tai sdfdnnoksid. Eduskunnan ja hallituksen asettamien
poliittisten tavoitteiden mukaisesti (TaVL 24/2014 vp) ehdotettiin kevyttd erityissddntelya
joukkorahoituksesta. Pyrkimys oli myos linjassa valtiovarainministerion yhdessé tyo- ja elin-
keinoministerion kanssa 27 pdivénd marraskuuta 2013 — 20 péivénd joulukuuta 2013 vélisend
aikana toteuttaman joukkorahoitusta koskeneen kansallisen kyselyn tulosten kanssa. Kyselyn
tarkoituksena oli muun muassa selvittdd joukkorahoituksen kansallista sddntelytarvetta. Sa-
moin kuin sijoituspalvelulakia my6s rahankerdyslakia on tarpeellista ja tarkoituksenmukaista
tdsmentda, jotta lakien suhde joukkorahoitukseen selkeytyisi ja viranomaisten tulkintahaasteet
vihenisivit. Rahankerdyslain kokonaisuudistus sisdministerion lainsdddéntdhankkeena on
toistaiseksi keskeytetty. Téssd yhteydessd oli tarkoitus toteuttaa vastikkeellisen joukkorahoi-
tuksen laintasoinen erottaminen ja selkeyttiminen suhteessa vastikkeettomaan toimintaan, mi-
ki saatetaan nyt loppuun tdimén esityksen yhteydessa.

Suhde kuluttajansuojalakiin

Kolmanneksi on aiheellista tismentdé joukkorahoituksen suhdetta kuluttajansuojalain 7 luvun
siséltdimédn laajaan sdéntelyyn kuluttajaluotoista. Oikeusministeridstd saadun tiedon mukaan
asuntoluottodirektiivin kansallisen tdytdntoonpanon yhteydessd on tarkoitus selvittdd vertais-
lainamarkkinan sdédntelytarvetta kuluttajansuojan ndkokulmasta ja todenndkoisesti myos esit-
tad asiaa koskevaa vertaislainan valittdjadan ulottuvaa sdantelyd, minka vuoksi esityksessa eh-
dotettu séédntely rajoittuu muita sijoittajia kuin kuluttajia koskeviin sijoittajansuojan kehitté-
mistarpeisiin. Asia on ajankohtainen ja sdéntelytarpeeseen on kiinnitetty huomiota niin poliit-
tisella taholla kuin viranomaisten toimesta (Finanssivalvonta, kilpailu- ja kuluttajavirasto ja
Eteld-Suomen aluehallintovirasto).

Suhde arvopaperimarkkinalakiin
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Neljanneksi on syytd tarkentaa joukkorahoituksen suhdetta arvopaperimarkkinalain mukaiseen
sadntelyyn esitteistd. Kansallisten esitteiden laatimisvelvollisuuden raja-arvo, joka Suomessa
on ESMA:n selvityksestd ja valtiovarainministerion suorittamasta kattavasta kansainvélisesté
vertailusta saatujen tietojen valossa EU-valtioiden keskiarvoa kireimpi, on ollut tarkasteltava-
na avoimuusdirektiivin (2004/109/EY, engl. Transparency Directive, jdljempand avoimuusdi-
rektiivi) muutoksen (2013/50/EU) tdytantoonpanon yhteydessd. Avoimuusdirektiivin muutos
on saatettu Suomessa voimaan arvopaperimarkkinalain muutoksella (HE 11/2015 vp), joka tu-
li voimaan 26 pdivana marraskuuta 2015. Muutoksen seurauksena yleisolle tarjottavista arvo-
papereista pitéd laatia esite vasta, kun tarjouksen yhteisarvo on véhintéén 2,5 miljoonaa euroa
(aiemmin 1,5 miljoonaa euroa). Esityksessé esitteen laatlmlsvelvolhsuuden raja-arvoa on eh-
dotettu muutettavaksi vain Joukkorahoitusta koskevalla poikkeussdénnokselld arvopaperi-
markkinalaista, joka nostaisi esitteen laatimisvelvollisuuden alarajan joukkorahoituksessa vii-
teen miljoonaan euroon. Vastaavia vain joukkorahoitusta koskevia esitteiden laatimisen ja jul-
kaisun raja-arvon poikkeuksia on pantu tdytdntoon Ranskassa, Saksassa, Belgiassa ja Itdval-
lassa. Lisdksi ehdotetaan joukkorahoitusta koskevan tiedonantovelvollisuuden séddntelyé arvo-
paperimarkkinalain vaatimuksista erillddn esityksen yhteydessd annettavalla valtiovarainmi-
nisterion asetukseen perustuvilla kevennetyilld tiedonantovelvollisuuksilla.

Muutosehdotuksen tarkkarajaisuus on perusteltua myos siksi, ettd komission konsultaatiossa
esitedirektiivistd (Review of the Prospectus Directive), joka julkistettiin samana pédivana kuin
padomamarkkinaunionia koskeva vihred kirja, mainitaan sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
aiheuttavan tarvetta tarkastella esitedirektiivin raja-arvoja sekd mahdollista liséharmonisoinnin
tarvetta. Komission mukaan silloin, kun raja-arvo on (kuten Suomessa) asetettu pienemmaksi
kuin sallittu 5 miljoonaa euroa, se voi haitata sijoitusmuotoista joukkorahoitusta ja sen kehi-
tystd. Komission esitedirektiivid koskevan konsultaation perusteella 30 pdivdnd marraskuuta
2015 annettu ehdotus esitedirektiivin korvaamiseksi esiteasetuksella (Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetus — Esitteen julkistaminen, kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai saatetaan
julkisen kaupankdynnin kohteeksi) KOM(2015) 583 final jatkaa saman asian kisittelyd. Esi-
teasetusta koskevassa ehdotuksessa esitetddan nykyisen 100 000 euron esitettd koskevan alara-
jan nostamista 500 000 euroon, jonka alittavista arvopaperitarjouksista EU-valtiot eivit endi
saa vaatia liikkeeseenlaskijalta esitteen laatimista ja julkaisemista. Liséksi ehdotuksessa esite-
tdén nykyisen esitedirektiivissd asetetun ylimmén esiteraja-arvon nostamista viidestd miljoo-
nasta 10 miljoonaan euroon. Ylimmén esiteraja-arvon asettaminen jaé edelleen kansalliseen
harkintaan. Komission tavoitteena on erityisesti pk-yritysten rahoituksen hankinnan ja rahoi-
tuksen saatavuuden tukeminen ja helpottaminen nykyisestd. Samaa tavoitetta voidaan kansal-
lisesti edistdd antamalla kehittyville, uudelle ja vakiintuneisiin rahoituskanaviin ndhden tay-
dentéville ja osin vaihtoehtoiselle rahoituskanavalle, joukkorahoitukselle, mahdollisuus hyo-
dyntdd nykyistd korkeampaa esiteraja-arvoa.

Kyseesséd on korostuneesti kansallinen ratkaisu, jolla pyritdén kehittdimédén kansallisia olosuh-
teita muun muassa purkamalla sijoittajarakenteen yksipuolisuutta sekd vahvistamaan rahoitus-
toimialan kilpailukykyé suhteessa keskeisiin verrokkimaihin. Useat tutkimukset osoittavat, et-
ta erityisesti kasvuyritysten pankkien taseen kautta tulevan rahoituksen ehdot ovat kiristyneet.
Talloin on tarkedé, ettd rahoitusta on saatavilla vaihtoehtoisista kanavista, jotka ovat kuitenkin
Suomessa kehittyméttomat ja kustannuksiltaan korkeat. Suurten institutionaalisten sijoittajien
Ja pddomasijoittajien nakokulmasta sijoitukset, jotka jédvit alle viiden miljoonan euron, ovat
usein kooltaan liian pienid, vaikka sijoituskohde olisikin riski-tuotto -suhteeltaan sopiva. Ndin
ollen esiteraja-arvon asettaminen viiteen miljoonaan euroon antaa edellytykset nykyistd moni-
puolisemman ja kustannuksiltaan edullisemman rahoituksen tarjontaan erityisesti kasvuyritys-
ten tarpeisiin.
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On huomionarvoista, ettd komissio on nostanut esiteraja-arvoja vuonna 2003 annetun esitedi-
rektiivin jilkeen jo kerran vuonna 2010 ja on nyt esittdméssa uutta esiteraja-arvojen korotusta
esiteasetusehdotuksen yhteydessd. Myos esityksessi tehty kansainvilinen vertailu osoittaa, et-
té esiteraja-arvojen nosto on tullut monissa EU-valtioissa ajankohtaiseksi viime vuosina. EU-
valtiot ovat pdityneet joko nostamaan yleistd esiteraja-arvoa tai vaihtoehtoisesti esittimééan
joukkorahoitukselle omaa yleisestd esiteraja-arvosta korkeampaa raja-arvoa (joukkorahoitus-
poikkeus), jolla on pyritty edistimién rahoitusmuodon kasvua, kéytettdvyyttéd ja kehittymista.
Nain ollen esityksessd joukkorahoitukselle ehdotettu yleistd 2,5 miljoonaa euroa korkeampi
viiden miljoonan euron esiteraja-arvo noudattaa globaalia kehitysté ja on pitkdlti muualla Eu-
roopassa vallitsevan trendin mukainen. Ratkaisulla poiketaan normaalisti rahoitusmarkkinoilla
kéytetystéd tasapuolisuuden vaatimuksesta, jota voidaan kuitenkin toimialan pieni koko ja ke-
hittymattomyys huomioon ottaen pitdd perusteltuna. Komission loppuvuonna 2015 antama
esiteasetusehdotus ja péiéiministeri Juha Sipildn hallitusohjelman siséltd huomioon ottaen on
todenndkdistd, ettd Suomessa myds yleistd esiteraja-arvoa tullaan ldhitulevaisuudessa nosta-
maan etenkin, jos ylin esiteraja-arvo nousee esiteasetusehdotuksen mukaisesti nykyisestd vii-
destd miljoonasta eurosta 10 miljoonaan euroon. Tétd tukee myds Suomen monenkeskisen
kaupankdyntijérjestelmédn eli NASDAQ Helsinki Oy:n yllépitdméan First North Helsinki —
markkinan aseman vahvistaminen. First North Helsinki —markkina voisi esiteasetusehdotuk-
seen kirjatun kansallisen 10 miljoonan euron esiteraja-arvon option kansallisen tdytdntoonpa-
non perusteella jatkaa omalla kevyemmalla dokumentaatiollaan (engl. offering circular) lis-
taamisia aina esiteasetusehdotuksen mahdollistamaan 10 miljoonan euron maksimiin, sillé tal-
lainen toiminta olisi esiteasetusehdotuksen mukaista korostuneen kansallista toimintaa. Taméa
voisi osaltaan lisdtd kansallisten markkinapaikkojen vetovoimaa, listautumisia ja markkina-
paikkojen likviditeettid. Ndin ollen joukkorahoitukselle esityksessé ehdotettu ja radtaloity ylei-
sestd esiteraja-arvosta poikkeava korkeampi esiteraja-arvo ja sen mahdollinen joukkorahoitus-
ta yritysten rahoituskanavana suosiva vaikutus jadnee suhteellisen lyhytaikaiseksi.

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 § kieltdd hyvén arvopaperlmarkkmatavan vastaisen menet-
telyn arvopaperimarkkinoilla. Kyseinen yleisperiaate soveltuu sinéinséd sellaisenaan myos ar-
vopaperimarkkinalain mukaisilla arvopapereilla harjoitettavaan joukkorahoitustoimintaan.
Selvyyden vuoksi esityksessd ehdotetaan vastaavanlaisen hyvai tapaa koskevan yleisperiaat-
teen siséllyttdmisestd joukkorahoituslakiin, joka kattaisi myos arvopaperimarkkinalain sovel-
tamisalaan kuulumattomat siirtokelvottomat arvopaperit, kun niitd hyédynnetdén joukkorahoi-
tusta hankittaessa tai vilitettiessa.

Asiakasvarojen hallinnointi ja hallussapito

Esityksessé on tarkoitus kansallisesti panna tdytdnt6on MIFID I:n 3 artikla nimenomaan laina-
Ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ndkokulmasta. Artiklan sanamuoto kieltdd nimen-
omaisesti asiakasvarojen hallussapidon, kun kyseisen artiklan sallimaa valinnaista poikkeusta
sovelletaan kansallisesti sen soveltamisalan piiriin kuuluviin toimijoihin.

Suomessa télld hetkelld toimivat laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoavat tai va-
littavat palvelualustat voidaan jaotella alustan maksuliikenteen perusteella karkeasti kahteen
ryhméin sen perustella, liikkuuko palvelualustalla pelkkié merkint6jd vai oikeaa rahaa. Osa
palvelualustoista vélittad pelkkid lupauksia sijoituksista yrityksen lainaan ja/tai osakkeisiin, ja
varsinainen maksutapahtuma tapahtuu rahoituskierroksen paatyttyd alustan ulkopuolella. Toi-
set palvelualustat puolestaan ovat integroineet maksuliikenteen osaksi omaa palveluaan, jol-
loin asiakkailla on palvelussa omat asiakastilit ja rahoituskierroksen aikana liikkuu oikeaa ra-
haa joko verkkopankin tai asiakastilin kautta, ensin rahoituskierrokseen (rahoituskierrosta
koskevalle erillistilille) ja lopulta, mikili kierros on onnistunut, rahoitusta hakeneen yrityksen
tilille.
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Lahtokohtaisesti maksuliikenteen hoitaminen joukkorahoituksen vélittdjan yllépitdmalld pal-
velualustalla niin, ettd voitaisiin tulkita, ettd joukkorahoituksen vilittdjalla on asiakasvaroja
hallinnassa, ei olisi mahdollista. Kielto on kategorinen joukkorahoituksen vilittéjén vélittdessé
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita MIFID I:n 3 artiklan mukaisesti. Vastaa-
va kategorisuus ei kuitenkaan tule kysymykseen joukkorahoituksen viélittdjan vélittdessd arvo-
paperimarkkinalain soveltamisalaan kuulumattomia siirtokelvottomia arvopapereita, jotka
ovat MIFID L:n soveltamisalan ulkopuolella. Jos joukkorahoituksen valittdja valittdessddn
muita kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita hallinnoi asiakasvaroja, sen
on jérjestettdva sen haltuun luovutettujen asiakasvarojen séilyttiminen ja kisittely luotettaval-
la tavalla ja huolehdittava siité, ettd asiakasvarat pidetddn erilldéin sen omista varoista. Séén-
nos ei perustu MIFID I:een, vaan se on kansallista sdéintelyé.

Joukkorahoituksen vilittdjd voi maksuliikenteen hoitamiseksi ja osin myos asiakasvarojen hal-
linnoimiseksi hakea esimerkiksi maksulaitoksen toimilupaa tai rekisterdityd maksulaitokseksi.
Kéaytdnnossé tilanne ei ole ndin ehdoton, koska niin maksupalveludirektiivi kuin maksulaitos-
laki sisdltdvat useita poikkeuksia, joiden perusteella asiakasvarojen hallintaa voi harjoittaa il-
man toimilupaa tai rekisterdintid. Joukkorahoituksen vilittdjan on myds mahdollista integroi-
da yllapitdimaédnsd palveluun toimiluvallisen tai rekisterdidyn maksulaitoksen tuottamaa mak-
suliikennettd koskevat toiminnallisuudet. My6s muun muassa erillisten asiakasvara- ja séily-
tystilien (engl. escrow account) hyédyntdminen olisi mahdollista rahoitusmarkkinoilla vakiin-
tuneen kdytdnnon mukaisesti niin, ettd asiakasvarat pidetdéin joukkorahoituksen vélittdjén
omista varoista erilldén vallitsevan markkinakdytdnnon mukaisesti.

Sidonnaisasiamichend toimiva joukkorahoituksen valittdja voi késitelld asiakkaan rahavaroja
tai rahoitusvélineitd toimiluvallisen rahoitusmarkkinatoimijan lukuun ja vastuulla (sijoituspal-
velulain 7 luvun 7 §:n 4 momentti).

Sijoittajansuoja

Joukkorahoituksen tunnustamiseksi sallituksi elinkeinoksi ja markkinoilla yleisesti hyviaksy-
tyksi rahoitusmuodoksi seké siithen liittyvén tarvittavan kansallisen ja kansainvélisen huomio-
arvon saavuttamiseksi on kevyen sddntelytavoitteen vastapainoksi tarpeen vahvistaa myos si-
joittajansuojaa. Pyrkimys on yhtenevd eduskunnan ja hallituksen asettamien poliittisten tavoit-
teiden ja valtiovarainministerion yhdessé tyo- ja elinkeinoministerion kanssa toteuttaman ky-
selyn lopputulosten kanssa. Keskeistd on edellytys séétdd joukkorahoituksen vilittdjdlle vel-
vollisuus huolehtia siité, ettd joukkorahoituksen saaja julkistaa ennen varainhankinnan aloit-
tamista riittdvdt tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan sijoituksen ar-
voon. Riittdvéntasoinen sijoittajansuoja on pyritty varmistamaan MIFID L:n ja osin MIFID
IL:n siséltdmien sijoittajansuojaa koskevien menettelytapasdanndsten sisdllyttdmiselld esityk-
seen. Koska laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen liittyy toiminnan luonteesta joh-
tuen suhteessa korkeampi riski verrattuna moniin vakiintuneisiin rahoitusmuotoihin, on en-
siarvoisen tarkedd, ettd ei-ammattimainen sijoittaja saa kaiken mahdollisen tiedon sijoituksen
kohteesta ja sijoitukseen liittyvistd riskeistd mahdollisimman selvdsti, avoimesti ja ymmaérret-
tavasti perustellun sijoituspaatoksen tekemiseksi. Nykytilanteessa sijoittajansuoja on ollut jos-
sain médrin puutteellinen, koska niin arvopaperimarkkinalain kuin sijoituspalvelulain tiedon-
antovelvollisuudet eivét ole kuin poikkeuksellisesti ulottuneet arvopaperimarkkinalain sovel-
tamisalaan kuulumattomiin siirtokelvottomiin arvopapereihin. Esitykselld sijoittajansuojaa py-
ritddn taltd osin parantamaan ulottamalla esityksen mukainen tiedonantovelvollisuus myos
niihin tilanteisiin, joissa siirtokelvottomia arvopapereita hyddynnetddn joukkorahoitusta han-
kittaessa tai vélitettidessa.
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Esityksessé ei ehdoteta asetettavaksi ei-ammattimaisten sijoittajien tekemille yksittdisille sijoi-
tuksille tai vuositason kokonaissijoituksille euroméédréisid rajoja. Myoskdin joukkorahoituk-
sen vilittdjén velvollisuutta suorittaa sijoittajia koskevia soveltuvuus- ja asianmukaisuusteste-
jé (engl. appropriateness test) ei arvioida tarpeelliseksi asettaa lainsddddnnon tasolla, vaikka
téllaisiin ratkaisuihin on kansainvilisen vertailun perusteella muutamissa maissa paadyttykin.
Laina- ja sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa sijoitetaan usein suhteellisen pienid raha-
maéérid, jolloin sijoittajansuoja voidaan parhaiten varmistaa joukkorahoituksen vilittdjin tie-
donantovelvollisuutta koskevalla sdédntelylld, Kun padédministeri Juha Sipilén hallitusohjelman
tavoitteena on lisaksi vélttda direktiivien asettamia velvoitteita laajempien kansallisten vaati-
musten asettamista alan toimijoille, voidaan esityksessé ehdotettua, pitkélle sijoituspalvelulain
mukaista sijoittajansuojan ulottamista niin laina- kuin sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen
pitda riittdvand ilman erikseen asetettavia euroméddraisia sijoitusrajoja ja asianmukaisuusteste-
ja. Ratkaisua puoltaa myo0s se, ettei velvollisuus pyytid asiakasta koskevia tietoja sijoituspal-
velulain 10 luvun 4 §:n 3 momentin mukaan koske arvopaperinvilitystd (asiakkaan aloitteesta
tapahtuva toimeksiantojen toteuttaminen tai niiden vélittdminen), jos kyseessé on niin sanottu
yksinkertainen rahoitusviline, kuten osake tai joukkovelkakirja. Liséksi edellytetddn, ettd asi-
akkaalle on ilmoitettu, ettei sijoituspalveluyritys palvelua tarjotessaan ole velvollinen arvioi-
maan palvelun tai rahoitusvilineen asianmukaisuutta asiakkaalle. Laissa sdddettyjen euromaa-
rdisten sijoitusrajojen ja asianmukaisuustestien kiertdminen olisi todenndkoisesti kaytdnndssé
myos sangen helppoa, jolloin niille asetetut sijoittajansuojan parantamista koskevat tavoitteet
voisivat olla huomattavassa epdsuhdassa niistd joukkorahoituksen viélittdjille ja mahdollisesti
Finanssivalvonnalle markkinavalvojana aiheutuviin hallinnollisiin kustannuksiin esimerkiksi
asetettujen euromaddrdisten sijoitusrajojen valvonnan ja téstd aiheutuvien kustannusten kautta.
Toimialan uskottavuuden ja luotettavuuden seké sijoittajansuojan ndkokulmasta olisi kuiten-
kin suositeltavaa, ettd joukkorahoituksen valittdjat kiinnittdvat ei-ammattimaisten sijoittajien
euromédriisiin sijoitusrajoihin ja asianmukaisuustesteihin huomiota esityksessid toimialalle
ehdotetun itsesddntelyn puitteissa. Liséksi sijoittajansuojaa tdsmennetdéin joukkorahoituksella
varoja hankkivan yhteison tiedonantovelvollisuutta koskevalla erilliselld valtiovarainministe-
rion asetuksella, joka sisdltdd sddnnokset muun muassa riskivaroituksesta ja muista sijoittajien
nékdkulmasta keskeisiksi arvioiduista seikoista.

Maksukyvyttomyysmenettelyt

Esityksessd on sijoittajansuojan nidkokulmasta otettu ldhtokohdaksi, ettei laina- tai sijoitus-
muotoista joukkorahoitusta viélitetd maksukyvyttomille yrityksille. Tdmén ldhtSkohdan ohella
on kuitenkin syyti ottaa huomioon se, ettd saneerausmenettelyn tarkoituksena on poistaa ve-
lallisen maksukyvyttomyys ja vahvistaa velalliselle saneerausohjelma, jonka myoté velallises-
ta tulee jalleen maksukykyinen ja kannattava yritys.

Kéaytdnnossé on tilanteita, joissa velallinen tarvitsee liiketoiminnan jatkamiseen ja kehittdmi-
seen uutta omaa tai vierasta pddomaa jo saneerausmenettelyn aikana. Joskus voi olla tarpeen
saada saneerausohjelman vahvistamista varten sitovia merkint6jd uusista sijoituksista yrityk-
seen saneerausmenettelyn aikana, vaikka varsinainen sijoitus tai laina maksettaisiin yritykselle
vasta saneerausmenettelyn paatyttyd. Sitovien sijoitusmerkintéjen saaminen saattaa itsessddn
olla ehto saneerausohjelman vahvistamiselle.

Joukkorahoituksen vilittiminen saneerausmenettelyssé olevalle yritykselle voi sisiltdé taval-
lista suuremman riskin sijoittajalle, mutta toisaalta sijoitus voi olla hyvinkin kannattava, jos
yrityksen saneeraus onnistuu. Lainamuotoisen joukkorahoituksen riskid pienentédd se, ettd sa-
neerausmenettelyn aikana annettu luotto on yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993)
32 §:n 2 momentin nojalla etuoikeutettu saatava saneerausmenettelyéd mahdollisesti seuraavas-
sa niin sanotussa jédlkikonkurssissa.
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Laina — tai sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kdyttdmiselle ei ndin ollen ndyttdisi olevan
lahtokohtaisesti estettd tilanteessa, jossa yrityksen velkoja jarjestellddn vapaachtoisesti, kun-
han sijoittajansuojasta huolehditaan antamalla oikeat ja riittévét tiedot rahoitettavan yrityksen
takaisinmaksukyvysti ja muutoin taloudellisesta tilanteesta.

Selvad on, ettd joukkorahoituksen valittdjan olisi tuotava sijoittajalle selvisti esille, ettd jouk-
korahoituksen saaja on saneerausmenettelyssé, ja samalla selvitettdva kaikki sijoittajan ase-
maan olennaisesti vaikuttavat seikat. Nilla edellytyksilld esityksessd ehdotetaan laina- ja si-
joitusmuotoisen joukkorahoituksen kéyttémisen mahdollistamista yrityssaneeraustilanteissa.

Sen sijaan yrityksen konkurssitilanteessa laina- tai sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kayt-
taminen olisi kiellettyd. Sama koskee yksityishenkilon velkajarjestelya, jota ei ole 1dhtokohtai-
sesti tarkoitettu yrityksille, ja joka télld hetkelld onkin tiukoin edellytyksin mahdollinen vain
melko pienimuotoista yritystoimintaa harjoittavalle yrittdjalle.

Mddritelmdit

Rajanveto-ongelmien ratkaisemiseksi muuhun kansalliseen lainsédddént6on on tarpeen luoda
lukuisia uusia maaritelmid, joiden sijoittaminen kootusti erillislakiin on my0s lakiteknisesti
selkedmpdd kuin laaja viittaustekniikka laista toiseen. Toisaalta, vallinnut epéselvyys joukko-
rahoitukseen kulloinkin soveltuvasta lainsdddéntokehikosta ja sijoittajansuojan kattavuudesta
on aiheuttanut hallinnollista rasitetta seké toimialalle ettd viranomaisille, miké on edellyttéinyt
resurssipanostuksia asioiden selvittdimiseen ja aiheuttanut kustannuksia kaikille osapuolille.
Yhdella eri joukkorahoitusmuotoja koskevalla erillislailla voidaan kokonaisuudessaan véhen-
tdd sekd toimialan ettd viranomaisten kustannuksia ja toisaalta edistdd sijoittajien ja muun
yleison ymmaérrysti oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan.

Esityksesséd on pdddytty olemaan ehdottamatta erillistd joukkorahoituksen mééritelmaé. Jouk-
korahoitus on toimialana monimuotoinen ja edelleen voimakkaassa kehitysvaiheessa. Témén
takia joukkorahoituksen laintasoista maérittelya ei ole pidetty tarkoituksenmukaisena. Joukko-
rahoitusta ja toiminnan sisdltdd on sen sijaan kuvattu laajasti esityksen yleisperusteluissa.
Joukkorahoitusta koskevan maaritelméan jattdmiselld varsinaisen lakitekstin ulkopuolelle pys-
tytdédn myOs paremmin varautumaan komission pddomamarkkinaunionin taytantoonpanon yh—
teydessé tulevaisuudessa mahdollisesti tekemédén joukkorahoitusta koskevaan EU-tason sdén-
telyehdotukseen. Esityksen keskittyessé ainoastaan laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoi-
tukseen voitaisiin joukkorahoitus tdssd yhteydessd maédritelld varojen kerddmiseksi yleisolta
elinkeinonharjoittajien ennalta miérittdimien hankkeiden tai yritystoiminnan rahoittamiseksi
useimmiten elektronisen Internet-pohjaisen palvelualustan valityksella.

Esitykselld mahdollistetut toimintamuodot

Esityksella pyritddn mahdollistamaan laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélittdmi-
nen nykyistd laajemmin voimassaolevan sekd kansallisen ettd EU-lainsdddannon mahdollista-
missa rajoissa. Toimialan kasvupotentiaalin, alaa koskevan sdintelykehikon selkeyttdmisen ja
esityksessd mainittujen tavoitteiden saavuttaminen edellyttdd EU-lainsdddédnnon tunnustaman
suhteellisuusperiaatteen hyddyntdmistd, minkd toteuttaminen on ollut esityksessd valittujen
lakiteknisten ratkaisujen yksi keskeinen ldhtokohta.

Esityksen perusteella joukkorahoituksen vilittdjd voi tarjota seké laina- ettd sijoitusmuotoista
joukkorahoitusta siitd riippumatta, kdyttadko se toiminnassaan sijoituspalvelulaissa ja arvopa-
perimarkkinalaissa tarkemmin méériteltyja siirtokelpoisia arvopapereita vai hyddyntdako se
toiminnassaan erillisen sopimusmaééariyksen tai lain perusteella siirtokelvottomaksi mééritelty-
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ja arvopapereita. Keskeinen ero toimittaessa siirtokelpoisilla arvopapereilla suhteessa siirto-
kelvottomiin arvopapereihin liittyy siihen, ettd ensiksi mainittuja rahoitusvélineitd vélitettédes-
sé joukkorahoituksen vilittdjd joutuu — tillaisia arvopapereita koskevia toimeksiantoja vas-
taanottaessaan ja edelleen vélittdessdén ei-ammattimaisille sijoittajille — kéyttdméén vilimie-
hend, asiamiehend tai agenttina toimiluvallista rahoitusmarkkinatoimijaa. Témé johtuu MIFID
I:n 3 artiklan siséllon asettamista reunaehdoista. Vastaavaa velvollisuutta ei kaikissa tilanteis-
sa ole, jos siirtokelpoisia arvopapereita tarjotaan ainoastaan tietyille ammattimaisille sijoittajil-
le, jotka on tarkemmin madritelty MIFID I:ssé edellyttden lisdksi, ettd ne tayttavat MIFID I:n
3 artiklan soveltamisehdot (esimerkiksi luottolaitos tai sijoituspalveluyritys). Sen sijaan jouk-
korahoituksen vilittédjd voi vilittdd toimeksiantoja siirtokelvottomista arvopapereista suoraan
ei-ammattimaisille ja ammattimaisille sijoittajille ilman tarvetta toimiluvallisen vélihenkilon
tai agentin kédyttdmiseen, koska toimintaa ei lahtokohtaisesti sddnnelld niin MIFID I:n kuin si-
joituspalvelulain tai arvopaperimarkkinalain nojalla.

Lahtokohtana Suomen laissa on, etté rahoitusvéline tai arvopaperi on siirto- ja luovutuskelpoi-
nen. Niin ollen valtaosassa tilanteita joukkorahoituksen viélittdjan tulisi hyodyntéé toiminnas-
saan vilimiehena tai agenttina toimivaa toimiluvallista rahoitusmarkkinatoimijaa, jos sen vas-
taanottamien tai vélittdmien siirtokelpoisia arvopapereita koskevien toimeksiantojen kohteena
on ei-ammattimainen sijoittaja. Sama koskisi valtaosaa tilanteita, joissa toimeksiantojen koh-
teena on ammattimainen sijoittaja. Suomessa on kuitenkin perinteisesti katsottu, ettd muun
muassa lain tai erillisen sopimuksen tai sopimusmaéérdyksen perusteella luovutusrajoituksen
kohteena olevat arvopaperit, kuten usein esimerkiksi velkakirjalain 3 luvussa tarkoitetut taval-
liset velkakirjat tai laissa avoimesta yhtiosté ja kommandiittiyhtiosté tarkoitetut kommandiitti-
yhtion ddnettdomdn yhtiomiehen yhtidosuudet, eivét ole siirtokelpoisia eivitkd ndin ollen
my0skéan sijoituspalvelulain 1 luvun 10 §:n mukaisia rahoitusvélineitd. On myds mahdollista,
etti osapuolet sitoutuvat ennakollisesti olemaan luovuttamatta tai siirtdmétté sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen kohteena olevaa rahoitusvélinetté kolmannelle esimerkiksi merkinté-, sijoi-
tus- tai niihin rinnastuvassa sopimuksessa. Kyse on varallisuusoikeudellisista oikeustoimista
annetun lain 1 §:n 1 momentin mukaisesta sopimusmekanismista, mikéd on pétevisti osapuol-
ten kéytettidvissd siihen liittyvine oikeusvaikutuksineen. Téllaisia arvopapereita koskevia toi-
meksiantoja joukkorahoituksen vilittdjd voisi siis ottaa vastaan ja vilittdd suoraan ei-
ammattimaisille ja ammattimaisille sijoittajille ilman vélissi toimivaa toimiluvallista vélimies-
té tai agenttia esityksesséd ehdotetun mukaisesti.

Esityksen valmistelun 1&htokohtana on ollut, ettd siirtokelvottoman ja siirtokelpoisen arvopa-
perin erottelulla on keskeinen merkitys erityisesti sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa,
jossa rahoitusvélineen tapauskohtaisen rdétdloinnin on arvioitu olevan yleisempéd. Esityksen
valmistelussa on arvioitu, ettid lainamuotoisessa joukkorahoituksessa hyddynnettdisiin padasi-
assa sopimuksin tai soplmusmaarayksm siirtokelvottomaksi tehtyjd velkakirjalain 3 luvun
mukaisia tavallisia velkakirjoja. Timai arvio on perustunut seké valtiovarainministerion suorit-
tamaan kansainvéliseen vertailuun ettd olemassa olevien kotimaisten markkinoiden empiiri-
seen tutkimukseen. Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa voidaan kuitenkin yhtd hyvin hyo-
dyntdd velkakirjalain 2 luvun mukaisia juoksevia velkakirjoja eli haltijalle sekd nimetylle hen-
kilolle tai hdnen madradmalleen asetettuja velkakirjoja. Tallaiset velkakirjat ovat jo sisdltonsi
nojalla siirtokelpoisia, minké takia niiden hyddyntdminen lainamuotoisessa joukkorahoituk-
sessa edellyttdd toimiluvallisen rahoitusmarkkinatoimijan hyodyntémistd véalimiehend tai
agenttina, kun sijoittajana on ei-ammattimainen sijoittaja. Sama koskee valtaosaa niisté tilan-
teista, joissa sijoittajana on ammattimainen sijoittaja. Tilanne on niin ollen yhtdldinen sijoi-
tusmuotoisen joukkorahoituksen kanssa, kun paddytidan kdyttdmaan siirtokelpoista rahoitusva-
linettd.
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Esityksessd mahdollistetaan my0s sijoituspalvelulain 7 luvun 7 §:n mukaisesti joukkorahoi-
tuksen vilittdjan toimiminen toimiluvallisen sijoituspalveluyrityksen sidonnaisasiamiehend.
Sidonnaisasiamiehend toimiva joukkorahoituksen vélittdja toimii sijoituspalveluyrityksen lu-
kuun ja vastuulla. Sidonnaisasiamies voi toimia vain yhden sijoituspalveluyrityksen lukuun.
Sidonnaisasiamies voi sijoituspalvelulain mukaan (i) vastaanottaa ja vélittdd sijoitus- ja oheis-
palveluihin tai rahoitusvélineisiin liittyvid asiakkaiden ohjeita ja toimeksiantoja, (ii) valittdd
rahoitusvélineité asiakkaille, (iii) antaa sijoituspalveluyrityksen tarjoamia sijoitus- ja oheispal-
veluja tai rahoitusvélineitd koskevaa neuvontaa asiakkaille, ja (iv) markkinoida sijoituspalve-
luyrityksen tarjoamia sijoitus- ja oheispalveluja asiakkaille.

Jos laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta vélittivéat palvelualustat kokevat tarpeelliseksi
ja ne tayttavat nykyisin voimassa olevassa lainsdddanndssa olevat edellytykset, ne voivat edel-
leen myos hakeutua toimiluvanvaraisiksi sijoituspalveluyrityksiksi tai muiksi toimiluvallisiksi
rahoitusmarkkinatoimijoiksi, jolloin ne voivat hyddyntdd toiminnassaan europassia, joka
mahdollistaa toiminnan harjoittamisen koko EU-alueella ilman kalliita lisdedellytyksid. Kun
téllainen toimiluvallinen rahoitusmarkkinatoimija valittd4 joukkorahoitusta oman toimilupansa
nojalla Suomessa, tietyt esityksessd tarkemmin yksiloidyt sdéinnokset tulevat kuitenkin sovel-
lettavaksi.

Esitys on merkityksellinen my6s toimiluvallisille rahoitusmarkkinatoimijoille, jotka voivat
hyodyntééd esityksen suhteessa muuhun rahoitusmarkkinasdéntelyyn kevedmpédd rakennetta
esimerkiksi perustamalla laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta vélittdvén tytéryhtion tai
kytkemilld markkinoilla jo toimivaan joukkorahoituksen vilittdjdén omaan toimiluvalliseen
toimintaansa sidonnaisasiamiesjarjestelyn kautta tai harjoittamalla joukkorahoituksen valitysti
oman toimilupansa nojalla. Lain l1dhtokohtana on, ettd myds luottolaitokset, maksulaitokset,
rahastoyhtiot, sijoituspalveluyritykset ja vaihtoehtorahastojen hoitajat voivat vélittdd joukko-
rahoitusta oman toimilupansa nojalla edellyttéen, ettd ne noudattavat tiettyjad erikseen mééri-
teltyjéd joukkorahoituslain sdénnoksia.

Esityksella ei ole vaikutusta rahoitusta hakevien yritysten elinkeinovapauden piriin kuuluvaan
mahdollisuuteen tarjota ja myyda itsendisesti omia arvopapereitaan esimerkiksi oman Internet-
sivustonsa kautta tai muulla valitsemallaan tavalla jarjestiménsd osakeannin muodossa. Tal-
16in rahoitusta hakevan yrityksen on itsendisesti huolehdittava voimassa olevan lainsdédddnnon
kuten muun muassa osakeyhti6lain (624/2006) ja arvopaperimarkkinalain tillaiseen toimin-
taan soveltuvien sddnnosten noudattamisesta.

33 Esityksessd huomioon otettavia keskeisid asiakokonaisuuksia
3.3.1 Asiakkaana kuluttaja, ammattimainen tai ei-ammattimainen sijoittaja

Esityksen ndkokulmasta selked rajanveto eri joukkorahoitusmuotoja valvovien valvontaviran-
omaisten vélilld on valvontavastuiden jakautumisen ndkokulmasta keskeistd. Esityksessd ra-
janveto kuluttajansuojalakiin tapahtuu kahdessa suhteessa; yhtdéltd kuluttajille suunnattu lai-
nananto on yksinomaan kuluttajansuojalain 7 luvun soveltamisalan piirissé ja toisaalta laina-
muotoisessa joukkorahoituksessa sijoittajana ja velkojana voi olla my6s kuluttaja. Vastaava
pitee my0s sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen. Joukkorahoituslakia sovelletaan tilanteis-
sa, joissa kuluttajat ja muut sijoittajat lainaavat rahaa yrityksille tai sijoittavat yritykseen jouk-
korahoituksen vilittdjan myotavaikutuksella. Joukkorahoituksen viélittdja kerdd toiminnassaan
rahaa sijoittajilta joko laina- tai sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella, ja sen jilkeen vélittdd
rahat eteenpdin velallisille eli rahoitusta hakeville yrityksille (joukkorahoituksen saajille).
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Kuluttajan ja sijoittajan keskindisen erottelun lisdksi on tarpeen my0s ottaa huomioon jaottelu
ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin (sijoittajiin), mink& merkitys korostuu rahoi-
tusmarkkinalainsdddanndssd. Rahoitusmarkkinalainsédédénnoén yhdenmukaisuus ja muun mu-
assa késitteiston selkeyden varmistaminen ovat tarpeellisia tavoitteita lainvalmistelutydssa.
Toisaalta ei ole kannatettavaa eriyttdd rahoitusmarkkinasééntelyn peruskésitteistod laintasoi-
sesti eri sdddoksissa. Erityislainsdadannon tarpeet poiketa padsaantoisistd kasitteiden méadritte-
lyistd voidaan késitelld erityisin yksityiskohtaisin poikkeuksin, jos tdhédn on perusteltua tarvet-
ta.

Esityksessé ei ole tarkoitus puuttua sijoituspalvelulain 1 luvun 18 §:n méérittelyyn ammatti-
maisesta asiakkaasta, vaan jaotella ei-ammattimaiset asiakkaat muutamaan ryhméén. Jaotte-
luun ovat vaikuttaneet tavoitteet (a) sijoittajien suojaamisesta, (b) pankkirahoituksen vaikeu-
tumisen huomioon ottamisesta ja yritysrahoituksen edellytysten varmistamisesta, (c) laina- ja
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen edistdmisestd ja (d) maltillisen pitkdaikaisen vaihtoehtoi-
sia rahoituskanavia hyddyntévén sijoittamisen edellytysten parantamisesta. Ei-ammattimaisten
asiakkaiden ryhmittely vastaa siten Juha Sipilén hallitusohjelman elinkeinotoiminnan ja rahoi-
tusmarkkinoiden kehittdmisté koskevia tavoitteita.

Ei-ammattimaista asiakasta voidaan luonnehtia tarkemmin my0s muussa rahoitusmarkki-
nasééintelyssd, jos siihen ilmenee tarvetta. Tallaista tarvetta ei kuitenkaan ole tiedossa. Edelld
mainituista ei-ammattimaisten asiakkaiden jaotteluun 111ttyV1sta tavoitteista ainoastaan sumtta—
Jien suojaaminen liittyy esimerkiksi sijoituspalvelulakiin, jossa ammattimainen asiakas ja ei-
ammattimainen asiakas on méadritelty, joskin on esitetty, ettd ryhmittelemélld ei-
ammattimaisia asiakkaita myds sijoituspalvelulaissa voitaisiin laajentaa merkitsijéiden (sijoit-
tajien) piirid osakeanneissa ja joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskuissa ja nidin edistdd pitké-
jénteisesti toimivien yksityissijoittajien toimintaa.

Kansainvilinen vertailu on osoittanut, ettd Iso-Britanniassa kéytetédn kasitteitd “sophisticated
investor” ja "high net worth individual”, Saksassa kisitettd “semi-professionellen Anlegers” ja
Luxemburgissa kasitettd "well-informed investors”. Nama Kasitteet ovat sijoittajien kokemuk-
seen ja osaamiseen perustuvan ryhmittelyn janalla késitteiden ammattimainen asiakas ja kulut-
taja vdlimaastossa. My0s Suomessa on tarve ryhmitelld sddntelyssa niitd ei-ammattimaisia asi-
akkaita, jotka eivit ole kuluttajia. Témén ryhmittelyn tarve korostuu erityisesti laina- ja sijoi-
tusmuotoisessa joukkorahoituksessa. Erilaisia toimijoita tarkemmin arvioimalla havaitaan
merkittivid eroja ei-ammattimaisten asiakkaiden vililld. Jo kuluttajien, joiden ldhtSkohtaisesti
edellytetddn olevan luonnollisia henkil6ité, kesken ei-ammattimaiset asiakkaat vaihtelevat yk-
siselitteisesti kuluttajana toimimisesta ammattimaiseen sijoittajaan verrattavan tuntemuksen ja
osaamisen omaavaan yksityissijoittajaan. Rahoitusmarkkinoiden sééntelyssd heikomman osa-
puolen suojan taso ja siséltd poikkeaa riippuen siitd, onko sddntelyn kohteena asiakas, sijoitta-
Ja tai kuluttaja. Erot liittyvdt joukkorahoituksessa korostuneesti markkinoinnin, asiakkaan
asianmukaisuusarvioinnin ja palvelualustan selonottovelvollisuuden sédntelyyn. Joukkorahoi-
tuslain soveltamisalalla ei ole kdytdnndn syistd perusteltua pitdytyéd tiukasti rajatuissa ei-
ammattimaisen asiakkaan ja ammattimaisen asiakkaan késitteissa.

Muussa kotimaisessa lainsddddnndsséd on toisaalta esimerkiksi kuluttaja-késitettd tietyissé ta-
pauksissa laajennettu. Vakuutussopimuslain (543/1994) 3 §:n mukaan laki on vakuutuksenot-
tajan hyvéksi pakottava, jos vakuutuksenottaja on kuluttaja tai kuluttajaan rinnastettavissa
oleva eclinkeinonharjoittaja. Pakottavuussuojaa saavaan kuluttajaan rinnastetaan sellainen
luonnollinen henkild tai oikeushenkild, jonka harjoittaman elinkeinotoiminnan tai muun toi-
minnan laatu ja laajuus sekd olosuhteet muutoin ovat vakuutuksenantajan sopijapuolina rin-
nastettavissa kuluttajaan solmittaessa vakuutussopimusta. Lain esitdissd tdsmennetddn, ettd
kuluttajiin rinnastettavia tahoja vakuutussopimuksissa ovat my0s asunto-osakeyhtidt ja useat
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aatteelliset yhdistykset (HE 63/2009 vp, s. 10 ja s. 15). Toisaalta sddnndstd koskeva oikeus-
kaytantd samoin kuin Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan (FINE) yhteydessa toimivan vakuutus-
lautakunnan tulkintakdytdnto on vahdista.

My0s eduskunnan talousvaliokunta on mietinndsséédn vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevasta
hallituksen esityksestd todennut, ettd: “Toisaalta on otettava huomioon, ettei ei-
ammattimaisen sijoittajan kdsitettd ole mddritelty tyhjentdivisti EU-sddntelyssd. Tamd jdttdd
sddntelyn toimeenpanoon kansallista harkintavaltaa, jota on aiheellista kiyttdd erityisesti si-
Jjoittajansuojan sallimissa rajoissa.” (TaVM 38/2013 vp, s. 4).

Jos joukkorahoituksen vilittdjan joukkorahoituksen saajalle vilitettdvd pddoma on tarkoitus
kerdtd ammattimaisilta asiakkailta ja sellaisilta ei-ammattimaisilta asiakkailta, jotka eivit ole
kuluttajia, niin tdlloin on keskeistd varmistua siitd, ettd ei-ammattimaiset sijoittajat ymmarta-
vt sijoitukseen liittyvét riskit ja niilld on sijoituksen koko huomioon ottaen riittavat edelly-
tykset kantaa sijoitukseen liittyvé riski. Riskin kantamisen edellytyksié arvioitaessa on otetta-
va huomioon asiakkaan kokemus sijoittamisesta, rahoitusmarkkinoiden tuntemus ja sijoitusva-
rallisuuden arvo.

Kaikki luonnolliset henkil6t ovat ldhtokohtaisesti kuluttajia. Kuluttajan késitteelle on olen-
naista, ettd kyseessd oleva luonnollinen henkild hankkii kulutushyédykkeen péadasiassa muu-
hun tarkoitukseen kuin harjoittamaansa elinkeinotoimintaa varten. Kyseisen maééritelmén ul-
kopuolelle voidaan kuitenkin katsoa jadvén tiettyjd keskeisid tahoja, jotka eivit tarvitse sen
kaltaista suojaa, joka on yhdistettdvissd kuluttajien suojaamiseen rahoitusmarkkinoilla. Ei-
ammattimaisilta asiakkailta eli ei-kuluttajilta, joilta pddomia laina- ja sijoitusmuotoisessa
joukkorahoituksessa kerétdéan, edellytetddn aina lisdksi seka sijoitusriskien ymmartdmista etta
niiden kantokykya. Komission antamissa yhteison suuntaviivoissa valtiontuesta pieniin ja
keskisuuriin yrityksiin tehtdvien riskipddomasijoitusten edistimiseksi (2006/C 194/02, jiljem-
pand suuntaviivat) médritellddn niin sanotut bisnesenkelit (enkelisijoittajat). Nailld tarkoite-
taan taloudellisesti riippumattomia varakkaita yksityishenkilditd, jotka sijoittavat itsendisilld
padtoksilld omia varojaan suoraan ja pitkdjanteisesti uusiin kasvaviin porssissd listaamatto-
miin yrityksiin, ja opastavat niitd. Tavallisesti bisnesenkelit saavat vastineeksi osuuden yrityk-
sen padomasta, mutta ne saattavat jarjestdd myos muuta pitkdaikaista rahoitusta. Jos bisnesen-
kelit toimivat kukin erikseen mutta joku koordinoi heidén sijoituksiaan, toimintaa voidaan pi-
tad yhteishankkeena (engl. joint venture). Suuntaviivoissa tarkoitettu bisnesenkeli ei voi omis-
taa enemman kuin 30 prosenttia osakepddomasta eikéd hinelld saa olla enemmén kuin 30 pro-
senttia ddnivallasta. Suomen bisnesenkelien verkosto (engl.Finnish Business Angels Network ,
jéljempéana FiBAN), arvioi Suomessa olevan noin 300 — 400 bisnesenkelid. Bisnesenkelit
Suomessa ovat FIBAN:in kautta aktivoituneet erityisesti sijoitusmuotoisessa joukkorahoituk-
sessa. Lisdksi muutama sijoitusmuotoista joukkorahoitusta viélittivé palvelualusta on liittynyt
FiBAN:in jdseneksi, joten toimijat ovat ldhentyneet toisiaan viimeisten vuosien aikana.

Ei-ammattimaisina asiakkaina voidaan pitié ainakin sukujen omaisuudenhoitoyhteis6jé, sdati-
0itd ja muita yleishyodyllisid yhteisdjd, teollisuusyhtididen sijoitustoimintoja (engl. corporate
venture), kuntia seki yliopistoja ja korkeakouluja. Nédiden toimijoiden voidaan katsoa yleisesti
ottaen ymmartévin sijoitukseen liittyvét riskit, mink liséiksi ndilld 1&htokohtaisesti on, toki si-
joituksen koko huomioon ottaen, riittivét edellytykset kantaa sijoitukseensa liittyvé riski. Sen
sijaan se, ettd ei-ammattimainen asiakas harjoittaa sijoittamista jérjestdimélla tdimén toimintan-
sa sijoitusyhtioon tai muuhun yritysmuotoon, ei sellaisenaan osoita, ettd kyseinen henkil6 on
verrattavissa edelld tarkoitettuihin tahoihin.
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3.3.2 Suhteellisuusperiaate

Esityksessd on monessa kohdin viitattu suhteellisuusperiaatteeseen. Suhteellisuusperiaatetta
voidaan tarkastella useasta eri ndkdkulmasta, kuten Suomessa hallinto-oikeuden, perusoikeuk-
sien ja hallinnollisen taakan sekd EU:n perussopimusten ndkokulmasta.

Lainsdddéantovallan kayttoon kohdistuu yhtiéltd Suomessa suhteellisuusperiaate, joka on yksi
hallinto-oikeutemme vakiintuneista yleisistd periaatteista. Viranomaisen péddtoksentekoa ja
toimivallan kéyttd méérittelevé suhteellisuusperiaate edellyttdd hallintolain (434/2003) 6 §:n
hallinnon oikeusperiaatteiden mukaan, ettd viranomaistoimet ovat oikeassa suhteessa tavoitel-
tuun padmairddn nidhden (tarkoitussidonnaisuus). Suhteellisuusperiaatetta on siten noudatetta-
va my0s esimerkiksi valtiovarainministerion kéyttiesséd sille lain mukaan kuuluvaa asetuk-
senantovaltaa. Esityksessé valtiovarainministeridlle on ehdotettu asetuksenantovallan antamis-
ta, joten asian késittely on tiltd osin olennaista. Valtiovarainministerion asetuksen siséltdmien
velvollisuuksien ja rajoitusten on oltava oikeassa suhteessa niilld tavoiteltaviin, lain mukaisiin
paédmaériin. Tama tavoite on pyritty esityksessé tdyttdméan. Sama koskee Finanssivalvonnan
lakiin perustuvien méérdystenantovaltuuksien kayttoa.

Suomen perustuslain sditdmistd edeltdnyt perusoikeusuudistus on toisaalta edelleen korostanut
ja laajentanut suhteellisuusperiaatteen merkitystd. Etenkin perusoikeuksiin kohdistuvat rajoi-
tukset ovat mahdollisia vain, jos ne ovat oikeassa suhteessa niilld tavoiteltaviin padmaériin.
Suhteellisuusperiaatteen tdyttymisen arviointi edellyttdéd perusoikeuksien takaamien intressien
ja perusoikeuksien rajoittamisen taustalla olevien intressien painoarvon keskindistd punnintaa.

EU:n perussopimuksissa suhteellisuusperiaatteesta maarataan EU:sta tehdyn sopimuksen 5 ar-
tiklan 4 kohdassa, jonka mukaan EU:n toiminnan siséltd ja muoto eivit saa ylittda sitd, mika
on tarpeen perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi. Oikeasuhteisuus tarkoittaa titen 1a-
hinné erdédnlaista ylisdéntelyn kieltoa. Periaatteen toteutuminen on kytketty toissijaisuusperi-
aatteeseen. Nédiden periaatteiden toteutumista koskevassa poytékirjassa (n:o 2) periaatteiden
toteuttaminen on liitetty komission kuulemisvelvollisuuteen sdddosvalmistelussa, ehdotusten
vaikutusarviointia tukevaan kattavaan perusteluvelvollisuuteen ja kansallisten parlamenttien
aseman varmistamiseen EU-pddtoksenteossa.

Joukkorahoituslaissa suhteellisuusperiaate liittyy erityisesti joukkorahoituksen vélittdjan koon,
oikeudellisen ja hallinnollisen rakenteen sekéd toiminnan laadun, laajuuden ja riskillisyyden
huomioon ottamiseen sdédntelyd sovellettaessa.

Joukkorahoituslaissa on pyritty ottamaan huomioon laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoi-
tuksen kohtaamat haasteet ja rajoittamaan mahdollisuuksien mukaan rahoitusmarkkinasédante-
lyn aiheuttamaa hallinnollista taakkaa ja muita haitallisia vaikutuksia kotimaisten, pééosin
sangen pienid palvelualustoja ylldpitidvien joukkorahoituksen vilittdjien toimintaedellytyksille.
Joukkorahoituslaissa suhteellisuusperiaate on otettu huomioon koko siéntelya koskevana peri-
aatteena. Suhteellisuusperiaate liittyy viranomaisen harkintavallan kdytt6on ja sen laajamit-
taista soveltamista voidaan esityksen tavoitteet huomioon ottaen pitdé perusteltuna.

Myo0s eduskunnan talousvaliokunta on mietinndsséén vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain sddtdmisen yhteydessd painottanut suhteellisuusperiaatteen merkitysté erityisesti hallin-
nollisen taakan keventdmisen ja ylisddntelyn torjumisen ndkdkulmasta:

”Jotta sddntely ei tavoitteensa vastaisesti laajenisi kattamaan myods sellaista pienimuotoisem-

paa toimintaa, josta ei voida ennakoida koituvan merkittivdd systeemiriskin vaaraa, hallituk-
sen esityksessd on pyritty suhteellisuusperiaatetta noudattaen rajaamaan sddntelyd. Valiokun-
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ta pitdd esityksen lihtokohtia perusteltuina. Kdyttimdlld direktiivin suomaa kansallista har-
kintavaltaa (esim. hallinnollisesti kevyemmdn rekisteréintimahdollisuuden kéyttoonotto, oike-
us markkinoida vaihtoehtorahaston osuuksia ei-ammattilaisille ja itsesddntely) uuden sddnte-
lyn aiheuttama hallinnollinen taakka on pyritty minimoimaan ja turvaamaan erikokoisten toi-
mijoiden kohtuulliset kilpailuedellytykset markkinoilla. Tdmd on erityisen tdrkedd Suomessa,
silld sijoitusmarkkinamme ovat hyvin keskittyneet ja kilpailu markkinoilla on véhdisti (TaVM
38/2013 vp, s. 4).”

Péadministeri Jyrki Kataisen hallitus arvioi puolivéli-istunnossaan 28 pdivéné helmikuuta 2013
hallitusohjelman toteutumisen sekd Suomen talouden tilannetta. Hallitus sitoutui paatoksis-
sddn loppuvaalikauden aikana vilttiméén teollisuudelle aiheutuvien kustannusten tai sdintely-
taakan lisddmistd. MyOs olemassa olevaa sddntelytaakkaa tarkastellaan. Nama linjaukset liit-
tyvét huoleen hiipuneesta talouskasvusta, yritysrahoituksen saatavuuden vaikeutumisesta ja
vahenevistd yrittdjyydestd. Suhteellisuusperiaatteen korostaminen tukee myos néitd paadminis-
teri Jyrki Kataisen hallituksen poliittisia tavoitteita, joiden merkitys on vuosien 2014—2015
vilisend aikana entisestddn kasvanut. Hallinto-oikeudessa noudatettavan lojaliteetti-ideologian
mukaisesti hallitusohjelman tai hallituksen periaatepdétosten suuntaviivat on otettava huomi-
oon myds lainvalmistelussa. Myds padministeri Juha Sipilén hallitusohjelman yhtend keskei-
sené tavoitteena on turhan siéntelyn purkaminen, hallinnollisen taakan keventidminen ja lupa-
prosessien yksinkertaistaminen. Pk-yrityksid koskevia joustoja on hallitusohjelman mukaan
kéytettdva kaikessa viranomaistoiminnassa tdysiméérdisesti.

3.3.3 EBA:n ja ESMA:n lausuntojen, ohjeiden ja suositusten noudattaminen

Esityksessd on monessa kohdin viitattu niin EBA:n kuin ESMA:n laina- ja sijoitusmuotoista
joukkorahoitusta koskeviin selvityksiin ja raportteihin, jotka ovat merkityksellisid kyseisten
joukkorahoitusmuotojen EU-tason arvioinnille ja esitykselle asetetuille tavoitteille. Sekd
EBA:n ettd ESMA:n ohjeita ja suosituksia annetaan yhdenmukaisten, tehokkaiden ja toimivi-
en valvontakéytéintdjen aikaansaamiseksi Euroopan finanssivalvontajérjestelméssd sekd EU:n
lainsdddannon yhteisen, yhtendisen ja johdonmukaisen soveltamisen varmistamiseksi. EBA:n
ja ESMA:n ohjeissa (kuten myds Finanssivalvonnan ohjeissa) ldhtokohtaisesti annetaan voi-
massa olevaan EU-sdéntelyyn liittyvid tulkintoja tai muita ei-velvoittavia toimintaohjeita.

Finanssivalvonnan on EBA:n perustamisesta annetun asetuksen (EU) N:o 1093/2010 (jéljem-
pdnd EBA-asetus) 16 artiklan ja ESMA:m perustamisesta annetun asetuksen (EU) N:o
1095/2010 (jaljempéand ESMA-asetus) 16 artiklan nojalla kahden kuukauden kuluessa EBA:n
tai ESMA:n ohjeen tai suosituksen kaikkien kieliversioiden antamisesta vahvistettava, noudat-
taako se tai aikooko se noudattaa kyseistd ohjetta tai suositusta. Jos Finanssivalvonta ei nouda-
ta tai aio noudattaa sité, sen on ilmoitettava asiasta EBA:lle tai ESMA:lle ja esitettdva peruste-
lunsa. Finanssivalvonnan velvollisuuksista on EBA-asetuksen 16 artiklan ja ESMA-asetuksen
16 artiklan ohella tdltd osin sdddetty Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 3 a §:ssé.

EBA:n ja ESMA:n ohjeen noudattamisvelvollisuutta arvioidaan yhtién johdon lakisiéteiseen
tehtdvdédn perustuvasta velvollisuudesta huolellisesti toimien edistéd yhtion etua (osakeyhtio-
lain 1 luvun 8 §) perusteella. Valvottavan ja muun finanssimarkkinoilla toimivan on paéséén-
toisesti tarkoituksenmukaista noudattaa Finanssivalvonnan sekd EBA:n ja ESMA:n ohjeita,
jos ne perustuvat voimassa olevasta EU-séddntelysté esitettyyn tulkintaan, silld Finanssivalvon-
ta saattaisi puuttua ohjeen noudattamatta jattdmiseen sitovan sdédntelyn vastaisena toimintana.
Jos puolestaan kysymys on muunlaisesta tulkintasuosituksesta, ohjeen noudattamisessa on
enemman litkkkumavaraa. Talloinkin 1dhtokohtana luonnollisesti on, ettd markkinatoimijan tu-
lee tayttdd sitovasta sddntelysté tulevat vaatimukset. Jos ohjeessa esimerkiksi suositellaan tiet-
tyd toimintatapaa, tastd poikkeava toiminta voi perustellusta syysté, esimerkiksi suhteellisuus-
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periaatteen soveltumisen vuoksi, olla mahdollista kunhan velvoittavan sééntelyn vaatimukset
taytetddn. Pelkdstddn se, ettd ohjeen noudattaminen olisi liiketaloudellisesti haitallista, ei ole
syy olla noudattamatta ohjetta.

Ohjeen kaltaisia suosituksia ei voida ottaa sitovaan sdddokseen eiké niille voi asettaa sanktio-
ta, koska vain velvoittavalla normilla voi olla sanktio. Ndin mydskédén valtiovarainministerion
asetusten rikkomiseen tai laiminlyontiin liittyvé sanktiouhka ei koske EBA:n ja ESMA:n oh-
jeiden noudattamista tai noudattamatta jattdmistd. Ohjeiden noudattamiseen kehottava EBA-
asetuksen 16 artiklan ja ESMA-asetuksen 16 artiklan avoin ilmaisu “finanssimarkkinoiden
toimijoiden on kaikin tavoin pyrittdvd noudattamaan nditd ohjeita ja suosituksia” on niin val-
ja, ettei sen rikkomiseen Suomessa ole perinteisesti voitu kytked seuraamuksen uhkaa. Suo-
messa on sitd vastoin hyviaksytty rike- tai seuraamusmaksun uhka velvollisuudelle, jossa on
“kohtuullisin keinoin pyrittdva varmistamaan” (arvopaperimarkkinalain 14 luvun 6 §:n 1 mo-
mentti ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 Iuvun 2 §:n 3 momentti) tai “kohtuul-
lisin keinoin pyrittivd estdmddn” (vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 18 luvun 7 §:n
1 momentti).

EBA:n tai ESMA:n (tai komission) julkistamiin kysymys ja vastaus —tiedonantoihin (engl.
Questions and Answers) ei voida kytked Suomessa seuraamusuhkaa, koska kyseiset tiedonan-
not ovat niitd valmistelleiden yksittdisten virkamiesten mielipiteitd. Sen sijaan niin EBA-
asetuksen kuin ESMA-asetuksen 10 artikla edellyttéd, ettd ohjeista tehddén vaikutusarvio ja
niistd konsultoidaan eri osapuolia. Vastaavaa edellytysti ei ole asetettu tiedonannoille. Ohjeet
my0s hyviksytddn sekd EBA:n ettd ESMA:n hallintoneuvostossa (Board of Supervisors) niin
EBA-asetuksen kuin ESMA-asetuksen 44 artiklan mukaisesti médrdenemmistolla.

EBA:n ja ESMA:n kaltaiseen ulkoparlamentaariseen valmisteluun on useasti kiinnitetty huo-
miota. Asiaan on viimeksi (7 pdivand helmikuuta 2014) kiinnitetty huomiota eduskunnan suu-
ren valiokunnan mietinndsséd (SuVM 1/2014 vp) ja siihen liittyvéssé talousvaliokunnan lau-
sunnossa Valtioneuvoston selonteosta EU-politiikasta 2013:

?Virastoitumiskehitys. My6s EU:n kiihtyvddn virastoitumiseen tulisi kiinnittdd nykyista
enemman huomiota. Talousvaliokunnan tavoin suuri valiokunta katsoo, ettd komissiota alem-
malle tasolle delegoitavan vallankéyton rajat, samoin kuin tarkoituksenmukaisen demokraatti-
sen valvonnan takaaminen, edellyttéisivit nykyistd selkedmpien ja yhtendisempien periaattei-
den ja toimintatapojen kehittdmistd sekd EU:ssa ettd kansallisella tasolla (TaVL 31/2013 vp).”

?Virastoituminen. Talousvaliokunnan toimialalla on viime vuosina ollut havaittavissa kehitys-
kulku (mm. rahoitusmarkkinat ja energiasektori), jossa integraation syventymisen ja sddntelyn
harmonisoinnin myo6td sektorille on luotu uusia asiantuntijaclimid, joilla on sdéntelyn toi-
meenpanon ohella my0s itsendistd maérdysten- ja suositustenantovaltaa. Taménkaltaisen, ko-
missiota alemmalle tasolle delegoitavan vallankéyton rajat, samoin kuin tarkoituksenmukaisen
demokraattisen valvonnan takaaminen, edellyttdvit valiokunnan nikemyksen mukaan nykyis-
ta selkedmpien ja yhtendisempien periaatteiden ja toimintatapojen kehittdmistd sekd EU- ettd
kansallisella tasolla.”

Kéaytdnnossé on osoittautunut, ettdi EBA:n, ESMA:n tai muun eurooppalaisen valvontaviran-
omaisen ohje voi edellyttdd lainsddddnndn muuttamista, jos ohje on ristiriidassa Suomen lain-
sdddannon kanssa tai kilpailukyky-, vertaispaine- tai muista syistd lainsdddantd on mukautet-
tava ohjeeseen. Jos EBA:n tai ESMA:n suositusluonteisella ohjeella on tarkoitus saada aikaan
vaikutuksia joukkorahoituksen valittdjan oikeuksiin ja velvollisuuksiin, ohjeen noudattaminen
voi tosiasiallisesti edellyttdad kansallisen lainsdédddnnon muuttamista, jolloin se on luonteeltaan
normatiivisempi kuin kansallisen lainsddddnndn mukainen viranomaisohje. Esityksessd on
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omaksuttu kanta, jonka mukaan ESMA:n ja EBA:n lausunnot voidaan rinnastaa ohjeeseen
kansallisille valvontaviranomaisille. Etenkin EU-sdddosten soveltamisalaan liittyvien EBA:n
ja ESMA:n ohjeiden antaminen voi olla ongelmallista, koska soveltamisalaa koskevat sdén-
nokset ovat lahtokohtaisesti EU-sdddoksen keskeisié osia, joita koskevaa toimivaltaa voidaan
siirtdd yhteispddtosmenettelyd alemmalle tasolle vain hyvin rajatuissa tilanteissa. Niissd voi
olla kyse my0s eduskunnan toimivaltaan kuuluvista asioista, joita valmisteltacssa EU:n tasolla
Valtioneuvosto muodostaa Suomen kannan yhteisty0ssd eduskunnan kanssa.

EBA:n ja ESMA:n ohjeiden valmistelu tapahtuu normaalin EU-sddddsten valmistelun ulko-
puolella eivitkd Valtioneuvosto ja eduskunta ole valmistelussa mukana. Tdma voi johtaa kan-
sallisen demokraattisen vastuunalaisuusperiaatteen kannalta ongelmallisiin tilanteisiin, silld
etenkin mainitut kilpailukyky- ja vertaispainesyyt voivat rajata harkintavaltaa kansallisessa
lainsdddanndssé, vaikka periaatteessa voidaan edelleen vapaasti arvioida, missd méairin ohje
on tarpeen ottaa huomioon lainséddénndsséd. Néistd syistd EBA:n ja ESMA:n ohjeet ovat vai-
keasti rinnastettavissa kansallisen viranomaisen antamiin ohjeisiin. Téllainen kansallista maa-
rdystenantovaltuutta muistuttava tilanne on késilld varsinkin, jos EBA:n tai ESMA:n ohjeessa
on asetettu joukkorahoituksen vilittéjille velvollisuus ilmoittaa, noudattavatko ohjetta. Sen si-
jaan joukkorahoituksen valittdjille ei voida asettaa velvollisuutta toimia ohjeen mukaisesti
noudata tai selitd —periaatteen (engl. comply or explain) pohjalta. Se, ettei perusteluja poik-
keamiselle voida edellyttdd, saattaa kdytdnndssd kuitenkin vahentdd todenndkdoisyytta sille, et-
td ”ilmoita noudatatko” —menettelyé kéytettdisiin.

EBA:n ja ESMA:n ohjeet eivit valmisteluvaiheessa siis tule samanlaisen oikeudellisen tarkas-
telun kohteeksi Suomessa kuin kansallinen sdddosvalmistelu tai komission antamat sddddseh-
dotukset, joista hallituksen kanta ja ehdotuksia koskevat kirjelmét parhaimmillaan informoi-
daan valmisteluvaiheessa laajasti sidosryhmille seka kasitellddn valtioneuvostossa ja eduskun-
nassa. Toisaalta Finanssivalvonnalla ei ole voimavaroja osallistua kaikkiin valmisteluvaihei-
siin EBA:ssa tai ESMA:ssa, jolloin pédasiallinen valmisteluvastuu voi jaéda keskeisesti suur-
ten jésenvaltioiden valvontaviranomaisille. Mydskédn suomalaiset joukkorahoituksen vilitté-
jat ja muut sidosryhmét eivit kdytdnnossd voi EU-asioiden kansallisen késittelyjarjestelmén
kaltaisella tavalla kotimaisilla kielilld osallistua EBA:n ja ESMA:n ohjeiden valmisteluun jul-
kisissa kuulemisissa. Vastaavat ongelmat koskevat vield enemmén SEUT 290 artiklan mukai-
seen sddddsvallan siirtoon perustuvien komission delegoitujen asetusten valmistelua, joista ei
vilttdmaittd jérjestetd minkdénlaista julkista kuulemista EBA:n tai ESMA:n neuvon antamisen
jilkeen. EBA ja ESMA sen sijaan jarjestévit julkisen kuulemisen yhté laajasti sekéd komissiol-
le antamistaan neuvoista ettd omista ohjeistaan. Niin EBA:n kuin ESMA:n suositusluonteisen
ohjeen muuttaminen sitovaksi normiksi on kuitenkin mahdollista toteuttaa ottamalla sitd kos-
keva sddnnds kansalliseen lainsdddantoon, mikd on myds oikeusturvajirjestelmén perustana
olevan hallinnon lainalaisuusperiaatteen mukaista.

EU:n toimielinten, kuten komission ja neuvoston, lausunnot ja suositukset eivit ole sitovia
SEUT 288 artiklan 5 kohdan mukaan. Vaikka sdénnos viittaa nimenomaisesti vain toimieli-
miin, on selvéi, ettd timé koskee myds EU:n perustaman viraston antamia lausuntoja ja suosi-
tuksia. Sen sijaan EU:n toimielinten antamista ohjeista ja niiden oikeusvaikutuksista ei ole pe-
russopimuksessa horisontaalista méaardystd. Ohjeiden voidaan kuitenkin katsoa rinnastuvan
suosituksiin. Léhestymistapa vastaa myds Suomessa vakiintunutta késitystd Suomen kansalli-
sen viranomaisen toimivallasta antaa méérdyksié ja ohjeita. Viranomainen voi antaa Suomessa
oikeudellisesti velvoittavia madrdyksid vain, mikéli sen toimivalta perustuu riittdvén selkedin
ja madrayksid sisallollisesti rajoittavaan lain sddnndkseen. Viranomaisen antamilla ohjeilla ei
voida médritelld perustuslain 80 §:n 1 momentissa tarkoitetulla tavalla yksilon oikeuksien ja
velvollisuuksien perusteita tai siséltdd. Viranomaisella on toimivalta antaa ohjeita laissa sda-
detyn tehtévinsd alalla ilman erityisté lakiin sisdltyvéad toimivaltasadnndstd. Ohjeiden antami-
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sen valtuutta ei kansallisessa hallinto-oikeudessa ole edes pidetty tarpeellisena sdénnelld lais-
sa. Viranomainen ei kuitenkaan voi korvata lakiin perustuvaa maardysti ohjeella, eikd viran-
omainen voi muutenkaan antaa ohjeita, jotka siséltaisivét oikeudellisesti sitovia oikeussaanto-

ja.

Ohjeilla voi kuitenkin olla tillainen tosiasiallisesti sitova merkitys, jos ohjeet méadrittelevét
esimerkiksi sellaista hyvda toimintatapaa tai hyvdd kdytantdd, jota ohjeen alaan kuuluvassa
toiminnassa on noudatettava esimerkiksi lakisddteisen hyvan tavan velvoittamana tai sijoitta-
jansuojaan liittyvistd syistd. Ohjeilla voidaan myds mééritelld sellaista menettelytapaa, joka
voidaan ymmartda alalla yleisesti noudatettavaksi laatustandardiksi, jonka noudattamista vi-
ranomainen valvoo lakisdéteisen toimivaltansa perusteella. Toisaalta suuri osa rahoitusmark-
kinoiden sdantelysta sisdltdd joustavia normatiivisia késitteitd (esimerkiksi riittdvét ja olennai-
set tiedot, harhaanjohtavuuden kielto, riittdvét riskienhallinta-jérjestelmat), joiden sisdltd kay-
tinnossd madrdytyy alemmanasteisella norminannolla j ja jopa ohjeistuksella. Kdyténnossé vi-
ranomaisohje voi saada kdytdnnon sitovuutta, kun se kohdistuu sellaisen sitovan normin sisél-
toon, jonka noudattamista esimerkiksi Finanssivalvonta valvoo. Tilloin voidaan todentaa se,
ettd ohjeen vastaisella menettelylld on rikottu myds ylemmaéntasoista joustavaa ja tulkinnanva-
raista sitovaa normia. Ohjeen on kuitenkin tdsmennettdva sitovaa normia eli kuuluttava sen
soveltamisalaan, jotta sitova vaikutus kdytdnndssd muodostuisi. Markkinaosapuolten intressis-
sd voi myds olla muun muassa lopulliset tulkinnalliset kysymykset ratkaisevan tuomioistuin-
késittelyn valttamiseksi saada mahdollisimman paljon yksityiskohtaisia ohjeita valvojilta, jotta
ne voivat vilttda rikkomasta EU-taustaisia joustavia ja tulkinnanvaraisia sdédnnoksid. Suositus-
luonteisilla ohjeilla voidaan joustavasti tukea etenkin pienten ja véhériskistd toimintaa harjoit-
tavien yritysten mahdollisuuksia tdyttda lainsddddnnon vaatimukset, mikd kiintedsti liittyy
suhteellisuusperiaatteeseen.

Viranomaisen sitoutumista antamiinsa ohjeisiin on nimenomaisesti korostettu verotuksessa.
Verotusmenettelystd annetun lain (1558/1995) 26 §:n 2 momentissa on sdddetty verotuksessa
noudatettavista yleisistd periaatteista, joista yksi on luottamuksensuoja. ”Jos asia on tulkin-
nanvarainen tai epdselvd ja jos verovelvollinen on toiminut vilpittomdssd mielessd viranomai-
sen noudattaman kc'iytc'inné'n tai ohjeiden mukaisesti, on asia ratkaistava tdiltd osin verovelvol-
lisen eduksi, jos ei erityisistd syistd muuta johdu.” Luottamuksensuojaa ei ole vastaavalla ta-
valla nimenomaisesti ulotettu rahoitusmarkkinoiden sdéntelyyn, vaan luottamuksensuojan pe-
riaatteen vaatimukset ja oikeusjérjestyksen perusteella suojatut oikeutetut odotukset perustuvat
hallintolain 6 §:ssé séddettyihin hallinnon oikeusperiaatteisiin ja etenkin kyseisen sédédnnoksen
perusteluihin.

34 Lakikohtaiset keskeiset ehdotukset
3.4.1 Yleista

Esityksessd ehdotetaan sdddettaviksi joukkorahoituslaki, joka koskee joukkorahoituksen vilit-
tdjid. Esityksen soveltamisalaan eivit kuulu kaikki markkinoilla nykyisin esiintyvét joukkora-
hoituksen muodot, vaan ainoastaan rahoitusmarkkinoilla ilmenevit elinkeinotoiminnan rahoi-
tuksessa hyddynnetyt toimintamuodot eli laina- ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus, joilla
néhdéén olevan suurin potentiaali yritysten rahoitusmahdollisuuksien ja taloudellisen toimin-
taympéristén kehittdmisessd ja parantamisessa. Muut joukkorahoituksen toimintamuodot
(mukaan lukien kuluttajien vélinen vertaislainaus) on rajattu lakiehdotuksen soveltamisalan
ulkopuolelle.

Lain rakenteellisina ja teknisind esikuvina ovat laki erdiden luotonantajien rekisterdinnistd ja
laki vakuutusedustuksesta (570/2005). Uusi puitesddntelyyn perustuva erillislaki on perusteltu
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ottaen huomioon toiminnan monimuotoisuus, monimutkaisuus, liityntd useaan mahdolliseen
olemassa olevaan lainsddddntokehikkoon sekd toimijoiden ja toimialan pienuus suhteessa
muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin sdénneltyihin ja valvottuihin osapuoliin ja jo vakiintu-
neisiin rahoitusmuotoihin. Puitesdéntely on néhty jarkeviksi myos ESMA:n ja EBA:n alun pe-
rin yhteisen selvitystyon jakaannuttua laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskeviin
asiakokonaisuuksiin seki komission mahdollisen tulevan lainsédddéntdaloitteen ja sen kansalli-
selle lainsddddnndlle aiheuttaman muutostarpeen ndkdkulmasta. Myos valtiovarainministerion
toteuttama lainsdddantovertailu eri EU-valtioiden vililld sekd ESMA:n pddomamarkkinaunio-
nia koskevaan komission vihredén kirjaan antama konsultaatiovastaus liitteineen tukevat esi-
tyksesséd omaksuttua puitesddntelyéd koskevaa ratkaisua.

Keskeinen ehdotus on joukkorahoituksen vilittdjien rekisteroitymisvelvollisuus Finanssival-
vontaan. Esitys ei siten sisélld ehdotusta toimilupavelvollisuudesta, jota olisi toimialan ja
markkinoilla toimivien palvelualustojen koko huomioon ottaen sekd markkinoille padsyn edel-
lytysten nédkokulmasta pidettdvd turhan raskaana menettelynd riittdvin tasoisen sijoittajan-
suojan saavuttamiseksi. Sédntely on muutoinkin pyritty laatimaan kevyemmaksi kuin muu ra-
hoitusmarkkinoita koskeva sééntely osin edelld todetuin perustein ja osin, koska tavoitteena on
monipuolistaa kotimaista rahoitusmarkkinaa tarjoamalla uusille vaihtoehtoisille rahoitusmuo-
doille kestivit, ennakoitavat ja suhteellisuusperiaatteen huomioonottavat toimintaedellytykset.
Esitykselld pannaan kansallisesti taytdntoon MIFID I:n 3 artikla, joka sallii laajan kansallisen
harkinnan sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen sééntelemiseksi, kuten on tehty muun muassa
myoOs Ranskassa ja Italiassa, MIFID II:n 92 artikla ja 29 péivénd huhtikuuta 2015 annettu pit-
kéaikaissijoitusrahastoja koskeva asetus ((EU) N:o 760/2015 engl. European Long-Term In-
vestment Fund regulation, jdljempand ELTIF-asetus), jonka taytintoonpanon maardaika paat-
tyi 9 paivina joulukuuta 2015.

3.4.2 Joukkorahoituslaki

Laki jakautuu viiteen lukuun, jotka koskevat yleisid sadnndksid, oikeutta vélittdd joukkorahoi-
tusta, asiakkaansuojaa, valvontaa ja seuraamuksia sekd erindisid sdannoksid. Lain 1 luvussa
sdddettyihin yleisiin sddnndksiin kuuluvat soveltamisala ja méaritelmét. Soveltamisalan kan-
nalta keskeistd on joukkorahoituksen rajanveto arvopaperimarkkinalakiin, rahankerdyslakiin ja
kuluttajansuojalakiin. T&lla on korostettu sitd, ettd lain soveltamisalaan eivét kuulu kaikki
markkinoilla nykyisin esiintyvét joukkorahoituksen muodot, vaan ainoastaan rahoitusmarkki-
noilla ilmenevit elinkeinotoiminnan rahoituksessa hyddynnetyt toimintamuodot eli laina- ja
sijoitusmuotoinen joukkorahoitus, joilla ndhdién olevan suurin potentiaali yritysten rahoitus-
mahdollisuuksien ja taloudellisen toimintaympariston kehittdimisessé ja parantamisessa. Muut
joukkorahoituksen toimintamuodot (mukaan lukien kuluttajien vélinen vertaislainaus) on ra-
jattu lakiehdotuksen soveltamisalan ulkopuolelle. Myds laina- ja sijoitusmuotoisen joukkora-
hoituksen, joukkorahoituksen vilittdjén ja joukkorahoituksen saajan laintasoinen mérittely
sekd toimintaan soveltuvan lainséddéntokehikon tunnistaminen on lain soveltamisalan ja vi-
ranomaisvastuiden ndkdkulmasta olennaista.

Lain 2 luvussa sdddetddn oikeudesta valittdd joukkorahoitusta, kuten joukkorahoituksen valit-
tdjén oikeudesta tarjota laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta. Finanssivalvonta ylldpitdd
rekisterid, johon joukkorahoituksen vilittdjén on rekisterdidyttdva. Yksityiskohtaisia sdénnok-
sid on rekisterditymisvelvollisuudesta, rekisteri-ilmoituksen sisillostéd, rekisteriin merkittévista
tiedoista ja muutoksista ilmoittamisesta, rekisterdinnin edellytyksistd, ylimmén johdon luotet-
tavuudesta ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemuksesta seké rekisteristd poistamisesta.
Sééntely on sangen yksityiskohtaista, milld pyritddn ottamaan huomioon toimijoiden suhteelli-
sen pieni koko ]a toiminnan monimuotoisuus sekd helpottamaan sdédntelyn noudattamista.
Keskeinen séénnos on lain 9 §, jossa pannaan téytéintoon MIFID I:n 3 artikla.
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Lain 3 luvussa sdddetddn asiakkaansuojasta, joukkorahoituksen vilittdjan menettelytavoista ja
velvollisuuksista sijoittajaa kohtaan, tiedonantovelvollisuudesta ja asiakkaan tuntemisesta.
Keskeiset sddnnokset ovat lain 10 ja 11 §:t, joissa sdddetédén joukkorahoituksen vilittdjén me-
nettelytavoista ja velvollisuuksista sijoittajaa kohtaan seké tiedonantovelvollisuudesta.

Lain 4 luku koskee valvontaa ja seuraamuksia, joita ovat rangaistussddnndkset, hallinnolliset
seuraamukset ja vahingonkorvausvelvollisuus. Seuraamusten sddntely ja niiden sisiltd vastaa-
vat muuta rahoitusmarkkinalainsdddant6d, kuten sijoituspalvelulakia. Joukkorahoitusrikoksena
rangaistaan joukkorahoituksen vélittdminen ilman rekisterdintid seké asiakkaan tuntemisvel-
vollisuuden ja tiedonantovelvollisuuden laiminlydnti. Hallinnollisia seuraamuksia ovat rike-
maksu ja seuraamusmaksu, jotka kohdistetaan tiettyihin laissa yksildityihin rikkomuksiin ja
laiminly6nteihin. Hallinnollisten seuraamusten méairddmisestd, julkistamisesta, tdytdntdon-
panosta ja késittelystd markkinaoikeudessa sdddetddn laissa Finanssivalvonnasta. Vahingon-
korvausvastuun sdédntely ulottuu sekd joukkorahoituksen vélittdjaan ettd joukkorahoituksen
saajaan samoin kuin niiden ylimpé4én johtoon.

Lain 5 luvussa ovat erindiset sdédnnokset rekisterin tietojen saamisesta verkkopalveluna, hy-
véstd joukkorahoitustavasta ja itsesddntelystd, salassapitovelvollisuudesta, muutoksenhausta,
valtiovarainministerion asetuksenantovaltuudesta, voimaantulosta ja siirtymasddnnokset.
Saidntely vastaa muuta rahoitusmarkkinalainsdadantoa.

3.4.3 Muut esitykseen siséltyvit lait

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi yhdeksdd muuta lakia, joita ovat sijoituspalvelulaki, ra-
hankerdyslaki, laki Finanssivalvonnasta, laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta
(879/2008), laki vaihtoehtorahastojen hoitajista, sijoitusrahastolaki (48/1999), maksulaitosla-
ki, laki rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisesté ja selvittimisestd ja laki pantti-
lainauslaitoksista (1353/1992). Muutosehdotukset liittyvét pddosin joukkorahoituksesta ehdo-
tettavan lain edellyttdmiin teknisiin ja osin sisélldllisiin tarkistuksiin voimassa olevassa muus-
sa lainsddadanndssad. Lisdksi lakia Finanssivalvonnasta, lakia vaihtoehtorahastojen hoitajista ja
sijoitusrahastolakia on tarpeen muuttaa myds ELTIF-asetuksen kansallisen tdytdntoonpanon
varmistamiseksi. Viranomaisvalvonnan ndkokulmasta joukkorahoituksen valittdjdt rinnaste-
taan kiytdnnossd rekisterditymisvelvollisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin. Lakia vaihtoehto-
rahastojen hoitajista on tarpeen muuttaa myos MIFID II:n 92 artiklan ennakollisen kansallisen
téyténtoonpanon varmistamiseksi. Sijoituspalvelulakia on liséksi tarpeen muuttaa sijoitusmuo-
toisesta joukkorahoituksesta julkaistun ESMA:n lausunnon ja neuvon sekd padomamarkki-
naunionia koskevan komission vihreddn kirjaan annetun ESMA:n konsultaatiovastauksen ja
sithen siséltyneen liitteen huomioon ottamiseksi (koskien erityisesti sijoitusmuotoista joukko-
rahoitusta nimenomaan toimeksiantojen vastaanottamisena ja vilittimisend MIFID I:n sovel-
tamisalan piirissd) ja kansallisten tulkintojen tdsmentéimiseksi. Téllaisia muutosehdotuksia
ovat erityisesti sddnnokset muiden sijoituskohteiden kuin rahoitusvélineiden tarjoamisesta ja
sijoituspalveluyrityksen vahimmaispddomasta.

4 ESITYKSEN VAIKUTUKSET

4.1 Taloudelliset vaikutukset

Yleistd

Esitetyn sddntelyn uskotaan luovan laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen ja sitid

kautta yleisemmin myos rahoitusmarkkinoille vakautta, tarjoavan parempaa sijoittajansuojaa
sekd lisddvan oikeusvarmuutta niin markkinatoimijoiden kuin viranomaisten ndkokulmasta.
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Saantelylld pyritddn edistimddn joukkorahoitustoimialan toimintaedellytyksid ja monipuolis-
tamaan pk-yritysten ja kasvuyritysten rahoitusmahdollisuuksia. Tdmén arvioidaan valillisesti
luovan vakaampaa ja kestdvampéaa talouskasvua, jota voidaan mitata makrotaloudellisin mitta-
rein. Sdédntelyn haittana ovat vastaavasti sddntelyn kohteina olevien toimijoiden kasvaneen
hallinnon ja valvonnan aiheuttamat kustannukset, jotka kohdentuvat yksipuolisesti toimialaan.
Toisaalta myos nykytilanne, jossa on ollut epéselvyyttd eri joukkorahoitusmuotoihin kulloin-
kin soveltuvasta lainsdadantokehikosta, sijoittajansuojan kattavuudesta ja toimintaa valvovasta
toimivaltaisesta viranomaisesta, on aiheuttanut hallinnollista rasitetta sekéd toimialalle ettd vi-
ranomaisille. Tdémé on puolestaan edellyttdnyt resurssipanostuksia asioiden selvittémiseen,
miké on aiheuttanut kustannuksia kaikille osapuolille. Ndin ollen esitetylld sddntelylld voidaan
kokonaisuudessaan vihentdd sekd toimialan ettd viranomaisten kustannuksia, kun toimialaa
koskevat sddnnot selkeytyvit lain tasolla. Esitys edistdd myos yleison eli palvelualustojen
kautta erindisiin hankkeisiin tai rahoitusta hakeviin yrityksiin sijoittavien tahojen ymmarrysti
oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan, milld arvioidaan olevan erityisesti viranomaisiin kohdis-
tuvien tiedustelupyynt6jen vihentymisen kautta kustannusvaikutuksia. Samalla toimialan osin
epéyhtendiset toimintatavat yhdenmukaistuvat ja toimintakulttuuri vakiintuu, miké vahvistaa
luottamusta joukkorahoitukseen markkinoilla yleisesti hyvéksyttdvind ja vakavasti otettavana
rahoitus- ja sijoitusmuotona ja antaa nykyistd paremmat edellytykset joukkorahoituksen kan-
salliselle kehittymiselle.

EU-tasolla kdydyn yleisen keskustelun johtopdétds on ollut, ettd joukkorahoitusta koskevan
selkedn puitesdéntelyn avulla saavutetaan koko EU:ssa kokonaistaloudellisia hyotyja sijoittaji-
en paranevan luottamuksen, toimialaa koskevan ymmérryksen ja yleisesti luotettavammin ja
ennakoitavammin toimivien rahoitusmarkkinoiden ansiosta. Vastaavaan lopputulokseen on
paddytty my0Os kansallisesti monissa EU-valtioissa, jotka ovat saattaneet voimaan kansallisia
joukkorahoitusta koskevia lakejaan. Naméa saavutettavat hyodyt kansantalouden kehitykselle
ovat laajasti ottaen suuremmat kuin sééntelyn aiheuttamat kustannukset. Sédntelyn on myds
perusteltu lisddvian sosiaalista oikeudenmukaisuutta, kun silla asetetaan rahoitusmarkkinoilla
toimiville uusille yrityksille vaatimus osallistua viranomaisvalvonnan kustannuksiin.

Kansainvilinen kilpailukykyndkokulma

Maailmanpankki (/nternational Bank for Reconstruction and Development) on vuodesta 2003
julkistanut Doing Business —raportin, joka on saavuttanut aseman Maailmanpankin jokavuoti-
sena lippulaivajulkaisuna. Raportti on standardoitu koskemaan kysymyksid, jotka liittyvét
pienen paikallisessa omistuksessa olevan teollisuusyrityksen (start-up) perustamiseen ja toi-
mintaan. Vaikka raportissa rajataan ulkopuolelle rahoitusjarjestelmia ja rahoitusmarkkinoita
koskevat asiat, analyysi on rahoitusmarkkinoiden nékdkulmasta merkityksellinen muun muas-
sa arvioitaessa pk-yritysten rahoitusympérist6é ja listautumiseen liittyvié haasteita. Globaalis-
sa vertailussa tehdyt havainnot kulminoituvat yrityksen perustamisedellytyksiin. Mitd hel-
pompaa on aloittaa yrltystoumnta sitd pienempi on kyseisen maan epav1ralhnen talous mutta
vastaavasti tuottavuus- ja tyollisyysvaikutukset ovat suurempia. Suomen sijoittuminen kan-
sainvilisessd vertailussa viittaa sithen, ettd pk-yritysten rahoituksen kehittdiminen on tirkeda.
Yksi vastaus tdhén on joukkorahoitus.

Global Entrepreneurship Monitor (jéljempénd GEM-tutkimus) on 60 maassa toteutettava yrit-
tijyyttd ja erityisesti yrittdjyysaktiivisuutta koskeva tutkimus. GEM-tutkimuksen Suomen
osuutta varten haastatellaan vuosittain 2000 tyoikaista ja 40 yrittdjyyden asiantuntijaa. Vuoden
2014 raportti tarjoaa tyokaluja yrittdjyyden ymmaértdmiseksi ja sen indikaattoreista pystyy
hahmottamaan esimerkiksi Suomen ja Ruotsin yrittdjien keskeiset erot. Merkille pantavaa on
se, ettd erot ovat paikoitellen huomattavat Suomen ja Ruotsin vélilld ja pdédsaantdisesti Ruotsin
eduksi.
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GEM:n mukaan varhaisen vaiheen yrittdjien osuus on pienempi Suomessa (5,63 prosenttia)
kuin Ruotsissa (6,71 prosenttia). Suomi ja Ruotsi kuuluvat GEM-tutkimuksessa samaan viite-
ryhmaéén eli innovaatiovetoisiin talouksiin, joiden painottamaton vastaava keskiméérdinen lu-
ku varhaisen vaiheen yrittdjien osuudelle on 7,8 prosenttia. Ruotsin varhaisen vaiheen yrittdjét
ovat huomattavasti kansainvilisemmin suuntautuneita kuin Suomessa. Kansainvilisyys on
Suomen ja Ruotsin kaltaisissa pienissd innovatiivisissa talouksissa vélttdmatontd kasvun ja
usein my0s innovatiivisuuden kannalta. Suurin ero Ruotsin hyvéksi on koetuissa yrittdjyyden
mahdollisuuksissa, silld 70 prosenttia tyoikaisistd ruotsalaisista kokee alueellaan olevan hyvét
mahdollisuudet yrityksen perustamiseksi, kun Suomessa vastaava luku on 42 prosenttia. Yrit-
tdjyyden houkuttelevuus uravaihtoehtona on myds Ruotsissa suurempi.

Suomessa yrittdjyyden mediandkyvyys on kuitenkin GEM:n mukaan korkeampi, menestyvilla
yrittdjilld on korkea status ja ruotsalaisia useammin suomalainen tuntee henkil6kohtaisesti
aloittavan yrittdjan. Global Entrepreneurship Development Institute (GEDI) julkaisee vuosit-
tain GEM-tutkimusta vastaavan GEl-indeksin. Sen mukaan Suomessa kulttuurillinen tuki saa
vertailussa parhaat mahdolliset pisteet ja on paras Pohjoismaista. GEM-tutkimuksen ja GEI-
indeksin perusteella voidaan tehdéd johtopditds, ettd kulttuurilliset erot eivdt ole Suomen ja
Ruotsin erojen taustalla, vaan kysymys on todellisista yrityksen kasvuun liittyvistd esteista.
Suomessa on ryhdyttdvd toimiin yrittdjyyden aloittamisen sekd kasvuyrittdjyyden esteiden
poistamiseksi ja mahdollistettava rahoitusmarkkinoiden tehokas toiminta.

Suomen véhdisempi varhaisen vaiheen yrittéjien lukuméaéiréd nikyy kdytdnndssé siind, ettd niin
sanotun epdmuodollisen rahoituksen osuus on pieni. GEM-tutkimuksen pohjalta julkaistun ra-
portin mukaan epdmuodollisia rahoittajia, kun yrityksen perustajia ei lasketa, on viimeisten
kolmen vuoden aikana ollut Suomessa 3,08 prosenttia viestostd, kun Ruotsissa vastaava osuus
on 5,64 prosenttia. Ruotsi on tdssd Pohjoismaiden paras ja Suomi vastaavasti Pohjoismaiden
huonoin. Epédmuodollisiin rahoittajiin viitataan myés termilléd “friends, family & fools™ (jél-
Jempana FFF-rahoitus). Tamé tarkoittaa sitd, ettd yritystoiminnan aloittava rahoitus on usein
perdisin yrityksen perustajien omista varoista tai yrittdjén lahipiirin ja tuttavien tarjoamasta
rahoituksesta. Ammattimaiset sijoittajat eivit tee sijoituksia tidssd vaiheessa enkelisijoittajia ja
muutamia venture capital —rahastoja lukuun ottamatta.

Joukkorahoituksen voidaan néhda olevan osittain FFF-rahoituksen digitalisoitu versio, miké
mahdollistaa varhaisen vaiheen rahoituksen (siemenrahoitus) saannin yrittdjén tuttavapiirin
ulkopuolelta kasvattaen epdmuodollisten sijoittajien médardd. On arvioitu, ettd epdmuodollinen
rahoitus rahoittaa jopa 99,9 prosenttia uudesta liikketoiminnasta eli ilman siti ei ole uutta liike-
toimintaa. Tama luku on kuitenkin syytd suhteuttaa yrityksen laatuun, esimerkiksi innovatiivi-
set yritykset turvautuvat enemmaén enkelisijoittajiin. Tastd huolimatta FFF-rahoitus on tirkein
rahoituksen muoto aloittaville yrityksille, joten tdma herattdd kysymyksen siitd, kuinka edistdd
epamuodollista rahoitusta.

Suomen heikko sijoittuminen innovaatiovetoisten maiden vertailussa korostaa pienten ja kes-
kisuurten yritysten rahoituksen kehittdmisen tarkeyttd. Yksi keino pk-yritysten rahoituksen
monipuolistamiseksi ja ulottamiseksi uusille sijoittajatahoille on joukkorahoitus.

Esitetyn lainsddddnnon vdlittomdt vaikutukset
Suomessa oli vuoden 2014 lopussa arvioltal3 joukkorahoitusta eri muodoissaan tarjoavaa tai
vilittavdd palvelualustaa. Vuoden 2014 aikana toimintansa aloitti arviolta neljd joukkorahoi-

tuksen vilittdjad ja toimintansa lopetti kokonaan tai véliaikaisesti kaksi toimijaa. Esitys tulee
vaikuttamaan erityisesti ndihin toimijoihin. Ehdotetun lainséédénnén soveltamisalaan on arvi-
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oitu tulevan enintdin muutamia kymmenié toimijoita, eikd alalle tulon kynnyksen uskota mer-
kittdvasti nousevan.

Komissio ei ole toistaiseksi tuottanut vaikutusarvioita tai sééntelyaloitteita joukkorahoituksen
sddntelystd. Myoskdéin ESMA:n tai EBA:n lausuntojen, neuvojen ja raporttien yhteydessé ei
ole julkistettu kustannus- ja hyotyerittelyjd eikd arvioita sdantelyvaihtoehtojen kokonaisvaiku-
tuksista, vaan niissd on késitelty sdédntelyn teknisten yksityiskohtien tulkintavaihtoehtoja eri
EU-valtioissa. Esityksen tukena ei siten ole kattavia eurooppalaisia vaikutusarvioita, kustan-
nusvaikutusanalyyseja eikd tasmallisid tietoja sitd, miten paljon sdéntelytoimenpiteet tulevat
edistimaén markkinoiden toimintaa ja toisaalta aiheuttamaan toimijoille ja sijoittajille kustan-
nuksia. Tdmé asettaa haasteita sdéntelyn vaikutusten arviointiin myos kansallisella tasolla.
Vaikutuksia Suomen rahoitusmarkkinoiden kaltaisilla varsin ohuilla, keskittyneilld ja erityis-
laatuisilla markkinoilla on my0s sangen vaikeaa arvioida.

Toisaalta monet EU-valtiot ovat saattaneet voimaan omia joukkorahoitusta koskevia kansalli-
sia sdéntelyhankkeitaan. Eri valtioissa toteutettujen hankkeiden keskeiset tavoitteet poikkeavat
jossain médrin toisistaan, mutta yleistden voidaan todeta, ettd niissd on tavoiteltu seké toimi-
alan saattamista selkedsti hyviksytyksi osaksi olemassa olevien rahoitusmarkkinoiden toimin-
taa ettd pyritty edistimddn toimialan kasvua tdydentdvind ja osin vaihtoehtoisena rahoitus-
muotona riittdvdd sijoittajansuojaa kuitenkaan unohtamatta. Joukkorahoitusmarkkinoiden
voimakas kasvu niin Suomessa, Euroopassa kuin globaalisti viittaa siihen, ettd rahoitusmuo-
dolle on laajaa kysyntdd sekéd rahoitusta hakevien yritysten ettd sijoittajien puolelta. EU-
valtioissa toteutetut lainsdddidntohankkeet yhdessé tiedossa olevien vireilld olevien kansallis-
ten sddntelyhankkeiden kanssa osoittavat, ettd useat EU-valtiot arvioivat joukkorahoituksen
sadntelyn tarpeelliseksi ja siitd koituvat kustannukset saavutettaviin hyotyihin ndhden kohtuul-
lisiksi. Rahoitusmarkkinoiden monipuolistaminen on myds komission julkistaman pddoma-
markkinaunionin tiytdntdonpanosuunnitelman keskeisié tavoitteita.

Esitykselld arvioidaan olevan monia erilaisia ja erisuuruisia taloudellisia vaikutuksia, joita on
osin erittdin vaikea ennakoida. Syyna tdhdn on yhtddltd se, ettd Suomessa on erdisiin muihin
EU-valtioihin verrattuna jossain maérin muuta Eurooppaa keskittyneempien rahoitusmarkki-
noiden takia kooltaan selvésti suurempia markkinaosapuolia, joiden voimavarat kestavit myos
Joukkorahoituksen saéntelyn aiheuttaman hallinnollisen ja muun kuormituksen pienempid
markkinaosapuolia paremmin. Niistd syistd sdéntelyn mahdollisesti aiheuttama konsolidoitu-
mispaine riippuu paljolti markkinaosapuolten omista ratkaisuista. Toisaalta esityksen uskotaan
lisdavan kotimaisten markkinoiden toimivuutta ja houkuttelevuutta tarjotessaan alan toimijoil-
le selkedt lainsdddanndlliset puitteet toiminnan jarjestamiselle. Esitykselld myos pyritdédn tar-
joamaan alan toimijoille nykytilaan verrattuna hallinnollisesti kevyempid ja kustannustehok-
kaampia toimintatapoja, minkd arvioidaan osaltaan alentavan my0s pienempien toimijoiden
markkinoille padsyn kynnystd. Kokonaisuutena esityksen arvioidaan tuovan monenlaisia suo-
ria ja my0s epédsuoria taloudellisia hydtyjd yritysten rahoituskanavien monipuolistuessa ja
vaihtoehtojen lisddntyessa.

On oletettavissa, ettd uusi lainsdddanto aiheuttaa suhteellisesti suurimmat rasitukset keskisuu-
rille alan toimijoille, jotka ensinnékin toimivat esityksessd ehdotettuihin ndhden toisilla liike-
toimintamalleilla tai yleisesti védrilla toimialoilla sopeutuakseen séédntelyn niiden toimintaan
mahdollisesti aiheuttamiin muutoksiin ja toisaalta ovat liian pienid kantaakseen kustannuste-
hokkaasti sdéntelyn johdosta kasvaneet valvonta-, hallinto- ja liiketoimintakustannukset, jotka
kuitenkin arvioidaan erittdin kohtuullisiksi verrattuna muuhun rahoitusmarkkinasdantelyyn.
Kustannuksia aiheutuu ensinndkin rekisterdinti- ja pddomavaatimusten sekéd toiminnan jarjes-
tdmistd koskevien vaatimusten téyttdmisestd. Toisaalta vastaavia kuluja olisi ollut odotettavis-
sa my0s nykytilanteessa valvontaviranomaisten tekemien voimassa olevaa lainsdddint6a ja
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sen soveltamista joukkorahoitukseen koskevien tulkintaohjeiden perusteella. Rekisteri-
ilmoitus ja siihen liitetyt tiedonanto- ja muut velvollisuudet ovat selkeésti uusia kustannuksia
erityisesti lainamuotoisen joukkorahoituksen viélittdjille, joiden asema nykyisin voimassa ole-
van sdéntelyn piirissé on ollut jossain méaérin epéselvé.

Rekisterditymis- ja tiedonantovelvollisuuksien tdyttdminen voi edellyttdd esimerkiksi henki-
16storesurssien tai ostettavien asiantuntijapalvelujen maédrdn lisddmistd sekd organisatorisia
uudelleenjarjestelyja. Esitys aiheuttanee kustannuksia soveltamisalan piirissd oleville yhtei-
soille ja silld on siten kohtuullisia yksityistaloudellisia vaikutuksia. Edelleen on mahdollista,
ettd sddntelyn noudattamiskustannukset tekevét pienimpien toimijoiden nykymuotoisen liike-
toiminnan kannattamattomaksi, mikd voi johtaa toiminnan lakkauttamiseen tai toimialan kon-
solidoitumiseen ja muuttumiseen houkuttelemattomaksi uusille toimijoille (markkinoille tulon
este).

Toimijoille aiheutuvien lisdkulujen arvioidaan siirtyvén jossain méérin sijoittajien kustannet-
taviksi. On mahdollista, ettd sijoittajat pyrkivit siirtdmédn ndmé kustannukset eteenpiin kor-
keamman tuottovaatimuksen ja kasvavan riskinottohalukkuuden muodossa. Tdmé puolestaan
voi johtaa joukkorahoituksen kautta tarjottavan yritysrahoituksen saatavuuden heikentymiseen
seka tdllaisen rahoituksen tarjonnan vahentymiseen siihen liittyvien kustannusten kohoami-
seen liittyvien syiden johdosta erityisesti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vilityksessa.
Joukkorahoitus on muiden olemassa olevien rahoitusléhteiden ohella merkittdvd kasvuyritys-
ten ja innovatiivisten yritysten rahoitusléhde, jolla on arvioitu olevan erityisesti téssi yritys-
segmentissé laajin kasvupotentiaali ja merkitys rahoituksen saatavuuden varmistamisessa.

Euroopan laajuisten sisdmarkkinoiden mahdollinen luominen saisi todennédkdisesti aikaan
muutoksia joukkorahoitusmarkkinoilla. Isoilla kansainvélisilla toimijoilla olisi todennékdisesti
muuttuneesta lainsdddédntoympéristostd nouseva tarve jarjestelld joukkorahoituspalvelunsa
hoitamista uudella tavalla. Néihin voi sisdltyd jo perustettujen palvelualustojen hoitamisen
siirtyminen toisessa ETA-valtiossa toimivalle joukkorahoituksen vilittdjélle. Lakiehdotuksen
luonne puitelakina helpottanee kuitenkin sopeutumista mahdolliseen tulevaan yhteiseurooppa-
laiseen sdéntelyyn. Toiminta EU-alueella on toisaalta jo nyt mahdollista, jos joukkorahoituk-
sen valittdja sovittaa litketoimintamallinsa jonkin eurooppalaisen rahoitusmarkkinasdéntelya
koskevan direktiivin soveltamisalaan (esimerkiksi MIFID 1 tai AIFMD), hakee kyseiseen
sddntelyyn perustuvaa toimilupaa kotimaassaan ja tdmén jélkeen hyddyntdd europassia, joka
mahdollistaa toiminnan harjoittamisen koko EU-alueella ilman kalliita lisdedellytyksid. Tois-
taiseksi téllaista kehitystd ei ole Euroopassa vield laajamittaisesti joukkorahoituksessa nihty
suomalaista Invesdor Oy:td lukuun ottamatta, minka taustalla voi vaikuttaa toimialan halu en-
sin keskittyd kotimarkkinoihin, EU-tason lainsdddéantokehikon epidselvyys, toimialan suhteel-
linen pienimuotoisuus ja tuoreus sekd yleinen tietdmattomyys EU-lainsdéddnnon tarjoamista
mahdollisuuksista.

Esityksessd on pyritty minimoimaan uuden sdédntelyn haitalliset vaikutukset Suomen markki-
noille. Erityisena tavoitteena on rajoittaa sddntelystd toimijoille aiheutuvaa hallinnollista taak-
kaa, silla hallinnollisten kustannusten nousun voidaan arvioida johtavan sijoitustuottojen pie-
nenemiseen ja markkinoiden keskittymiseen. Esityksesséd on otettu kdyttoon toimilupaproses-
sin asemesta rekisterdintimenettely, koska saéntelyn kohteena olevat toimijat ovat keskiméérin
pienehkdja ja itsekin kasvuvaiheessa olevia yrityksid. Rekisterdintimenettely on suunniteltu
kevyeksi ja sellaiseksi, ettd se kuormittaa joukkorahoituksen vilittdjid suhteellisuusperiaatteen
mukaisesti. Toimilupaprosessia voidaan pitdd markkinoiden koko, merkittavyys ja palvelu-
alustojen suhteellinen pienuus huomioon ottaen tarpeettoman raskaana vaatimuksena toimi-
alalle silld saavutettaviin ldhinnd sijoittajansuojaan liittyviin hyotyihin ndhden. Joukkorahoi-
tuksen vilittdjdt voivat luonnollisesti edelleen hakeutua toimiluvanvaraisiksi toimijoiksi, kun-
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han ne tayttavat toimiluvan myontdmisen edellytykset (esimerkiksi sijoituspalvelulain mukai-
sesti), ja sovittavat liiketoimintansa omaan toimintaansa soveltuvaksi tulevan lainsdadantoke-
hikon mukaiseksi.

Joukkorahoituksen valittdjid koskevien pelisddntdjen laintasoinen selkeyttdminen parantaa
ammattimaisten sijoittajien luottamusta joukkorahoitukseen seka lisdd niiden mahdollisuuksia
hajauttaa riskejddn ja sijoittaa tuottaviin kohteisiin. Selked puitelainsdadanto, jossa erityisesti
ei-ammattimaisille asiakkaille suunnattu markkinoinnin siéntely kattaa laajan valikoiman si-
joitustuotteita, antaa myos kotitalouksille nykyistd paremmat mahdollisuudet osallistua yritys-
ten rahoitukseen. Onkin odotettavissa, ettd joukkorahoituksen rooli pk-yritysten rahoituksessa
ja erityisesti kasvuyritysten rahoituskanavana kasvaa ja lisdd kilpailua rahoituspalvelujen tar-
jonnassa. Joukkorahoituksen pelisddntojen kehittdminen ja rahoituksenvilityksen monipuolis-
tuminen edistdvét osaltaan vélillisesti talouden kasvua ja yritysten tyollistimismahdollisuuk-
sia. Joukkorahoituksen edistdminen voidaan ndhdd myos askeleena kohti rahoitusmarkkinoi-
den nykyistéd laajempaa digitalisaatiota, miké voi osaltaan auttaa my6s Suomen kansantalou-
den kasvua pitkalld aikavalill4.

Organisaatio- ja henkilostovaikutukset

Esityksella ei ole muita merkittdvid valittdmid organisaatio- eikd henkildstdvaikutuksia rahoi-
tusmarkkinoilla toimivissa yrityksissd. Toisaalta joukkorahoituksen valittdjid koskevalla uu-
della sdantelylld saattaa olla myonteisid vaikutuksia alan tydpaikkojen syntyyn. Samoin rahoi-
tusmuodon edistdminen saattaa helpottaa erityisesti siemen-, kasvu- ja pk-yritysten rahoituk-
sen hankintaa, mikd voi johtaa investointeihin, jotka voivat epdsuorasti vaikuttaa kotimaiseen
tyollisyyteen positiivisesti. Esityksen suorat tyollisyysvaikutukset heijastuvat kuitenkin ldhin-
nd sijoitustoimintaan liittyviin neuvonta- ja vélitystoimintoihin, joiden asiantuntijatehtavissi
toimivien tydllisten médrd on kuitenkin vain murto-osa kehittyvien yritysten koko tydvoiman
maarasta.

Julkistalous
Esitykselld ei ole vilittomii vaikutuksia julkiseen talouteen.
4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Esitykselld ei ole merkittdvid vélittomid organisaatio- eikd henkildstovaikutuksia muissa vi-
ranomaisissa kuin Finanssivalvonnassa. Tasmaéllistd arviota henkildstovuosista ei kuitenkaan
voida tehdd, koska se riippuu Finanssivalvonnan siséisistd jarjestelyista.

Esitys lisdd jossain médrin Finanssivalvonnan tehtdvid ja tuo valvonnan piiriin uusia toimijoi-
ta. Toisaalta Finanssivalvonnan edelld mainitun tiedotteen (9/2014 — Vain osa joukkorahoituk-
sen muodoista tdlld hetkelld sddnneltyd ja siten valvonnan piirissd), siind esiin tuodun Finans-
sivalvonnan voimassa olevaa lainsdddint64 ja sen suhdetta joukkorahoitukseen koskevan tul-
kintaohjeen ja sen jilkeen kdytyjen viranomaiskeskustelujen perusteella myds lainsddddnnon
jattdminen nykyiselleen olisi todenndkoéisesti lisdnnyt Finanssivalvonnan tyomédrdéa ja val-
vonnan piiriin tulevien toimijoiden lukumééréé erityisesti sijoitusmuotoisessa joukkorahoituk-
sessa.

Erityisesti riskienhallintandkdkulma nékyy viranomaiselle 1&hetettdvén aineiston laajuudessa,
sen analysointitarpeessa ja mahdollisessa my6hemmin séddettdvéssid vaatimuksessa ldhettda
raportoitu aineisto edelleen ESMA:lle sekéd sen kautta muille rahoitusmarkkinoita valvoville
viranomaisille Euroopassa. Sééntely avaa rajoja joukkorahoituksen vilittéjille paitsi Euroo-
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passa myos kolmansissa maissa, mikd saattaa heijastua viranomaisten kansainvilisten sopi-
musten ja niihin liittyvien ilmoitusten lisddntymiseen sekd varautumiseen viranomaisyhteis-
tyohon sdéntelyn edellyttdméssé laajuudessa. Kéytinnossd tdima voi tarkoittaa tarvittavan asi-
antuntemuksen laajentamista ja toimintatapojen muutosta. On arvioitu, ettd rekisteri-
ilmoitusten késittelyn ja rekisterditymisvelvollisuuden noudattamisen valvonnan muutoksiin
voidaan varautua viranomaisen sisaisilld jarjestelyilld ja toimenkuvien tdsmentdmiselld. Osa
sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta olisi jo nykyisellddn ollut Finanssivalvonnan tulkin-
nan mukaan toimiluvanvaraista sijoituspalvelun tarjoamista ja Finanssivalvonnan valvomaa
rahoitusmarkkinatoimintaa. Finanssivalvonnan valvontatehtivien tdsmentdminen esityksessd
ehdotetulla tavalla edistdd Finanssivalvonnasta annetun lain 1 §:ssd sdddettyd Finanssivalvon-
nan toiminnan tavoitetta, joka on finanssimarkkinoiden vakauden edellyttdmé luotto-, vakuu-
tus- ja eldkelaitosten ja muiden valvottaviksi sdddettyjen vakaa toiminta, vakuutettujen etujen
turvaaminen seki yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Liséksi esityksessé eh-
dotettu sdédntely todenndkdisesti selkeyttdd niin joukkorahoitusta elinkeinona harjoittavien
toimijoiden (joukkorahoituksen vilittdjien), sijoittajien kuin joukkorahoituksella rahoitusta
hakevien yritysten ymmaérrystd toimialasta, eri joukkorahoitusmuodoista ja niiden pelisdén-
noistd sekd omista oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan. Témén arvioidaan véhentdvén Finans-
sivalvonnalle tulevia yhteydenottoja ja ainakin helpottavan Finanssivalvonnan tulkintakan-
nanottojen muodostamista.

Finanssivalvonta joutuu lisdksi kehittdméén tietojérjestelmidéin, mistd aiheutuu sille kustan-
nuksia. Toisaalta Finanssivalvonta voinee hyddyntdd vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain yhteydessé perustettavaksi edellytetyn rekisterin perustamiskokemuksia ja infrastruktuu-
ria. Finanssivalvonta kattaa tdstd toiminnasta aiheutuvat kustannukset padosin hakijoilta perit-
tavilla rekisterdinti- ja muilla maksuilla.

Finanssivalvonnalle tehtévin hoitamisesta aiheutuvien kustannusten arvioidaan olevan nykyti-
lanne huomioon ottaen kohtuullisia. Tehtévin hoitamisen ei katsota edellyttavén nykyisellddn
lisdresursointia, koska toimialan tiedustelut suuntautuvat jo nykyiselldén Finanssivalvonnalle.

4.3 Yhteiskunnalliset vaikutukset, ympiristovaikutukset ja sukupuolivaikutukset

Esitykseen sisdltyvélld joukkorahoituksen vélittdjien erityisesti ei-ammattimaisille asiakkaille
suunnatun markkinoinnin sééntelylld pyritddn saattamaan entisté laajempi valikoima sijoitus-
tuotteita asianmukaisen valvonnan ja sijoittajansuojan piiriin. Lisddntyneen sdéntelyn positii-
visena vaikutuksena voidaan ndhdd markkinoiden toimintatapojen ja yleison tiedonsaannin pa-
rantuminen. On todennékdistd, ettd esitetyn sddntelyn johdosta ei-ammattimaiset asiakkaat tie-
tavat paremmin oikeutensa ja velvollisuutensa sijoittacssaan joukkorahoituksen kautta erindi-
siin hankkeisiin. Sdéntely myds velvoittaa alan toimijat antamaan keskeiset sijoituspaétokseen
vaikuttavat tiedot ja varmistamaan, ettd niiden toimintakulttuuri tiyttdd sdéntelyssd asetetut
edellytykset. Uuden séddntelyn seurauksena palveluntarjoajien kéytt6on ottamat uudet toimin-
tatavat ja kdytdnteet ovat osaltaan vaikuttaneet rahoitusmarkkinoilla laajemminkin esimerkiksi
sithen, ettd viime vuosina Vakuutus- ja rahoitusneuvonta FINE:lle tehtyjen sijoitusneuvontaa
koskevien valitusten miéréd on vihentynyt aiemmasta.

Esitys ei vaikuta vilittdmaésti kotitalouksien yleiseen asemaan. Esitykselld ei myoskdén ole
ympéristovaikutuksia eikd vaikutuksia eri kansalaisryhmien asemaan tai tasa-arvoon. Esityk-
sen soveltamisalaan liittyvdn ELTIF-asetuksen nojalla perustettavat eurooppalaiset pitkdai-
kaissijoitusrahastot tulevat parantamaan yhteiskunnan infrastruktuuria mahdollistamalla rahoi-
tuksen ja osaamisen ohjaamisen erityisesti yrityksiin, jotka harjoittavat muun muassa asunto-
rakentamista.
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Esitykselld pyritdén kehittimién rahoitusmarkkinoita antamalla uudelle, nykyisiin rahoitus-
muotoihin nidhden tidydentdvélle ja osin vaihtochtoiselle rahoituskanavalle toiminta- ja kas-
vuedellytykset selkeiden laintasoisten pelisdéntdjen luomisen kautta. Liséksi esitykselld pyri-
tédn lisddmadn korkeatuottoisia ja -riskisié sijoitusvaihtoehtoja erityisesti piensijoittajille tilan-
teessa, jossa pitkddn jatkunut EU-alueen talouskriisi on ajanut pankkien tarjoaman korkotason
lahelle nollaa. Tavallisesti piensijoittajien transaktiokustannukset ovat institutionaalisia sijoit-
tajia suurempia suhteessa sijoituksen madrddn muun muassa informaatioasymmetriasta ja oi-
kean sijoituspdétoksen tekemisen taustaksi hankittavan informaation hankintakustannuksista
johtuvista syistd. Toisaalta juuri piensijoittajat sijoittavat enenevisti arvopaperimarkkinoille
joukkorahoituksen viélittdjien kautta. Joukkorahoituksen vilittimisen sddtéminen rekisterdity-
misvelvollisuuden piiriin kuuluvaksi toiminnaksi ja toiminnan saattaminen valvotusti ei-
ammattimaisten asiakkaiden saataville merkitsee sijoittajien mahdollisuuksien laajentamista
riittdvad sijoittajansuojaa kuitenkaan unohtamatta. Toteutuessaan tavoitteet markkinoiden pa-
rantuneesta vakaudesta tulevat parhaimmillaan edistdméén tasapainoista yhteiskunnallista ke-
hitysta.

5 ASIAN VALMISTELU
5.1 Valmisteluvaiheet

Suomessa tyo- ja elinkeinoministerid ja valtiovarainministerid toteuttivat 27 pdivénd marras-
kuuta — 20 péivand joulukuuta 2013 vélisend aikana kansallisen kyselyn, jolla selvitettiin
joukkorahoituksen nykytilaa Suomessa ja haettiin laajaa ndkemystd joukkorahoituksen osalta
harjoitettavan kansallisen politiikan tueksi. Kyselyn taustalla oli hallituksen loppuvuonna
2013 rakennepoliittisessa ohjelmassaan tekema pddtos kartoittaa laina- ja sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen kehittdmistarpeita ja arvioida tarvetta tdsmentdd kansallista sdédntelyd eri-
tyisesti markkinoiden toimivuuden ja sijoittajansuojan ndkdkulmasta. Lisdksi siséministerion
toimialaan kuuluva rahankerdyslaki ja sitd koskeva lakiuudistus on ollut voimakkaan julkisen
mielenkiinnon kohteena ja nidin ollen kyselylld pyrittiin selvittiméén myos rahankerédyslain
toimivuutta erityisesti lahjoitusmuotoisen (vastikkeettoman) joukkorahoituksen kannalta. Ky-
sely ldhetettiin laajasti eri markkinatoimijoille ja viranomaisille.

Kansallisen kyselyn tulokset julkistettiin 13 péivani maaliskuuta 2014 (Raportti joukkorahoi-
tuskyselystd - Joukkorahoitus on tehokas, nopea ja joustava rahoitustapa). Raportin johtopaa-
tokset ja siind esitetyt mahdolliset kansalliset viranomaisten toimenpiteet ovat pitkélti yhtene-
vét komission 27 paiviand maaliskuuta 2014 julkaiseman tiedonannon KOM(2014) 172 linja-
usten kanssa. Kyselyn keskeinen tulos oli, ettd joukkorahoitukseen kohdistuu paljon odotuksia
ja se ndhtiin tehokkaana, nopeana ja joustavana rahoitustapana erityisesti aloittaville yrityksil-
le ja uusille innovaatioille. Joukkorahoituksen néhtiin parhaimmillaan mahdollistavan yksi-
tyishenkildiden talletusvarojen tehokkaamman hyddyntdmisen ja rahoituksen saatavuuden pa-
rantumisen. Joukkorahoituksen kasvua tulee edistdd niin, ettd vddrinkdytoksiltd valtytdan.
Huomionarvoista erityissddntelyn niakokulmasta on kyselyn perusteella esitetty ndkemys siité,
ettd rahoitusmuodon sdéntely tulee pitdd mahdollisimman vahéisend. Alaa tulee kuitenkin val-
voa enemman ja erityisesti mahdollisiin vaarinkaytoksiin on voitava puuttua aktiivisesti, mika
saattaa edellyttdd nykyistd selkedmpid sdéidospohjaa ja sijoittajansuojaa. My06s joukkorahoi-
tuksen valittdjien tiedonantovaatimusten yhtendistdminen saattaa edellyttdd nykyistd tarkem-
paa sééntelyd. Kyselyyn vastanneet korostivat lisdksi, etté alan toimijoiden tulisi joukkorahoi-
tuksen vakaan kehityksen turvaamiseksi kehittié itsesddntelyé ja hyvid kdytantoja, minka li-
séksi joukkorahoitusmuotojen nykyistd selkedmpi erottaminen toisistaan on tdrkedd viran-
omaisvastuiden selkeyttdmiseksi. Kyselyn perusteella joukkorahoituksella on potentiaalia olla
tulevaisuudessa merkittdvd kansalaisaktiivisuuden edistdjd ja elinkeinoeldmén rahoituksen
lahde myos Suomessa. Raportin keskeinen viesti on, ettd joukkorahoituksen kasvua tulee edis-
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tad niin, ettd vadrinkaytoksilta valtytdan. Raportin yhteydessa julkaistiin myos valtiovarainmi-
nisterion tiedote (40/2014), jossa elinkeinoministeri Jan Vapaavuori korosti tarvetta ottaa ala
vakavasti sekd sdéntelyn pitdmistd kevyend, jonka hidn néki olevan hallinnollisesti hyvé tavoi-
te.

Joukkorahoitus on ollut eduskunnassa kasiteltivind myds komission tiedonantoa joukkorahoi-
tuksen tarjoamien mahdollisuuksien hyddyntdmisestd Euroopan unionissa KOM(2014) 172
koskevan valtioneuvoston E-kirjeen (E 58/2014 vp) késittelyn yhteydessd, joka annettiin
eduskunnalle 6 pdivdnd toukokuuta 2014. Eduskunnan talousvaliokunta katsoi 28 pdivéna
toukokuuta 2014 antamassaan lausunnossa (TaVL 24/2014 vp) useita asiantuntijoita kuultuaan
muun muassa, ettd on erityinen tarve kehittdd osakepohjaista joukkorahoitusta, jonka on kat-
sottu omaavan suurimman potentiaalin rahoitusmarkkinoiden monipuolistamisen kannalta.
Toisaalta kyseisen joukkorahoitusmuodon osalta nousevat sijoittajansuojaan liittyvit Kysy-
mykset korostetusti esille ja valiokunta piti tarkednd, ettd joukkorahoitukseen osallistuvat si-
joittajat ymmaértivat toimintaan liittyvit riskit, kuten erot tavanomaiseen arvopaperien vélitys-
toimintaan ja siihen liittyvédn laajaan sijoittajansuojaan. Valiokunta kiinnitti myds huomiota
sithen, ettd pankkisdéntelyn kiristyessd on ilmeistéd tarvetta uudenlaisille, volyymiltaan ja sa-
malla myds systeemiriskiltdén pienemmille rahoituskanaville. Toisaalta yhden rahoitussekto-
rin kiredlld sddntelylld ei saisi vadristdd kilpailua markkinoilla kevyemmin sdanneltyjd sekto-
reita suosien. Nykytilanteessa valiokunta ei ndhnyt téllaista vaaraa, vaan katsoi, ettd joukkora-
hoitus tarjoaa tavan tdydentdd pankkirahoitusta erityisesti kasvu- ja pk-yritysten hankkeissa.
Suomalaisia yrityksié ajatellen joukkorahoitus luo yhden kanavan myds ulkomaisen rahoituk-
sen saannille. Valiokunta totesi lausunnossaan, ettei se née tassd vaiheessa aiheellisena ryhtyé
laajempiin sdédntelyn kehittimishankkeisiin, vaan katsoi, ettd komissionkin 1dhtokohta ensisi-
jaisesti seurata ja hankkia toiminnasta lisdtietoa on perusteltu. Toisaalta yksittdisten joukkora-
hoituksen ilmenemismuotojen, kuten vertaislainojen, osalta saattaa kuluttajansuojan nakokul-
masta olla aiheellista harkita myos kansallisen sdéntelyn tdsmentdmisté.

Joukkorahoituksen ja rahankerdyksen vilinen suhde on ollut laajan huomion kohteena niin
tiedotusvilineissd kuin poliittisella tasolla viimeisten vuosien aikana. Talousvaliokunta katsoi
lausunnossaan, ettd rahankerdyslaki olisi paivitettivad vastaamaan paremmin nykymuotoista ja
moninaista joukkorahoitusta. Vastaavasti eduskunnan hallintovaliokunta, kasitellessdén val-
tioneuvoston E-kirjettd (E 58/2014 vp), totesi 6 péivénid kesdkuuta 2014 antamassaan mietin-
nosséd (HaVM 13/2014 vp), ettd rahankerdysten toimintaympéristd on voimakkaassa muutok-
sessa muun muassa Internetissé toteutettavien, usein joukkorahoituspohjaisten varainhankin-
tamuotojen lisddntyessd ja yleistyessd. Hallintovaliokunta edellytti, ettd rahankerdysti koske-
vassa selvitysty0ssd ja lain uudistamisen yhteydessd rahankerdyslakia tarkastellaan myds
joukkorahoituksen kehittdmis- ja sddntelytarpeiden ndkokulmasta.

Rahankerdyslain osittaisuudistuksen (HE 6/2014 vp) hyviksymisen yhteydesséd eduskunta hy-
viksyi hallintovaliokunnan mietintéon (HaVM 13/2014 vp) siséltyneen lausumaehdotuksen
perusteella seuraavan lausuman: ”Eduskunta edellyttid, ettd rahankerdyslainsddddnnon muu-
tostarpeita koskevaa selvitystyotd kiirehditddn ja ettd selvitystyossd arvioidaan eri vaihtoehto-
ja rahankerdystoiminnan jdrjestimiseksi, mukaan lukien mahdollisuudet ilmoitusperusteisen
Jdrjestelmdn kdyttoonottoon, ja tarkastellaan lain uudistamista myds joukkorahoituksen kehit-
tamis- ja sddntelytarpeiden ndkokulmasta. Arvioinnissa on kiinnitettdvd huomiota myds ra-
hankerdysten tehokkaaseen valvontaan ja siihen, miten rahankerdysten luotettavuus ja koh-
dentuminen lailliseen toimintaan varmistetaan.”

Péaaministeri Alexander Stubbin minihallitusohjelmaan, joka annettiin tiedonantona eduskun-

nalle 24 paivind kesékuuta 2014, tehtiin rahankerédyslakia koskeva kirjaus. Sen mukaan kéyn-
nistetdén lainsdédéantohanke, jonka myoti rahankerdykset vapautetaan nykyisenkaltaisesta lu-
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pamenettelystd vastaamaan nykypdivian toimintaymparistod. Finanssivalvonnan 26 pdivand
kesdkuuta 2014 julkistama tiedote (9/2014 - Vain osa joukkorahoituksen muodoista tdlld het-
kelld sddnneltyd ja siten valvonnan piirissd) laintulkinnasta, jonka mukaan sijoitusmuotoinen
joukkorahoitus on nimenomaan sijoituspalveluyrityksen toimilupaa edellyttivaé liikkeeseen-
laskun jérjestdmistd, johti siithen, ettd tyo- ja elinkeinoministerion ja valtiovarainministerion
maaliskuussa 2014 julkaiseman raportin, valtiovarainministerion tiedotteen ja siinéd elinkei-
noministeri Jan Vapaavuoren esittimien ndkemysten ja talousvaliokunnan lausunnossaan
esiintuomien johtopddtosten taustalla olleet kasitykset muuttuivat. Tdimédn johdosta valtiova-
rainministerid alkoi kiireellisesti selvittdd kansallisen erityisesti laina- ja sijoitusmuotoista
Joukkorahoitusta koskevan joukkorahoituslain tarvetta, jolla pystyttdisiin toteuttamaan seké
raportissa ettd talousvaliokunnan lausunnossa esiin tuodut joukkorahoituksen kansalliselle
edistdmiselle asetetut tavoitteet riittdvaa sijoittajansuojaa unohtamatta.

Sisdministeri0 asetti 28 pdivénd elokuuta 2014 lainsdddidnt6hankkeen, jonka tehtdvénid oli
valmistella ehdotus rahankeréyslain uudistamisesta. Ehdotus tuli laatia hallituksen esityksen
muotoon. Hankkeen johdosta sisdministerion 19 péivand helmikuuta 2014 asettama hanke ra-
hankerdyslain muutostarpeiden jatkoselvityksestd lakkautettiin. Valtiovarainministerid osallis-
tui aktiivisesti sisdministerion hankkeeseen tarkoituksenaan varmistaa vastikkeellisen joukko-
rahoituksen selkedpiirteinen erottaminen vastikkeettomasta eli rahankerdyslain sovelta-
misalaan kuuluvasta toiminnasta. Rinnakkain sisdministerion hankkeen kanssa valtiovarain-
ministerid aloitti hankkeen elinkeinotoiminnan rahoituksessa hyddynnettivén laina- ja sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta koskevan lakiesityksen valmistelemiseksi.

Hallituksen esitys rahankerdyslain kokonaisuudistukseksi valmisteltiin sisdministerion lain-
sdddantohankkeessa ja ldhetettiin laajalle lausuntokierrokselle 5 pdivdnd marraskuuta 2014.
Hallituksen esityksen muotoon laaditussa ehdotuksessa ehdotettiin sédddettdvéksi nykyisen ra-
hankeréyslain korvaava uusi rahankeréiyslaki Rahankerdyksen toimeenpano-oikeus ehdotet-
tiin laajennettavaksi koskemaan my6s muita yhteisdjd kuin yleishyodyllisid yhteisojé ja saati-
oitd. Ehdotuksen mukaan rahankeréys voitaisiin toimeenpanna varojen hankkimiseksi mydos
muuhun kuin yleishyddylliseen tarkoitukseen. Lisdksi voimassa olevasta lupamenettelysté
luovuttaisiin ja siirryttdisiin  kevyempddn ilmoitusmenettelyyn. Hallinnollisesti rahanke-
rdysasiat siirtyisivét Poliisihallitukselta ja paikallisilta poliisilaitoksilta maistraatille. Rahanke-
rdysten hallinnointia varten perustettaisiin julkinen rahankerdysrekisteri. Maistraatin rahanke-
rdysrekisteriin merkitsema ilmoitus olisi edellytys rahankerdysten toimeenpanon aloittamisel-
le. Rahankerdyksid koskisi tilitysvelvollisuus ja velvollisuus kéiyttdd rahankeréystuotto ilmoi-
tettuun kerdyskohteeseen. Rahankerdysilmoituksia ja rahankerdystilityksid vastaanottavana
rekisteriviranomaisena toimisi maistraatti, joka voisi kieltdd rahankerdyksen toimeenpanon ja
asettaa uhkasakon, jos tilitysvelvollisuutta ei olisi noudatettu. Lisdksi muutettaisiin rikoslain
(39/1889) rahankerdysrikosta koskevaa rangaistussdédnndstd. Hallinnollisten velvollisuuksien
laiminlyonnit sééddettéisiin rangaistavaksi rahankeréysrikkomuksena. Henkildtietojen késitte-
lystd poliisitoimessa annetusta laista (761/2003) poistettaisiin viittaukset rahankerdysten val-
vontatietoihin, koska poliisi ei toimisi endd rekisteriviranomaisena. Edelleen selvennettiisiin
rahankerdyksen ja joukkorahoituksen vélistd suhdetta. Ehdotetut lait tulisivat voimaan noin
vuoden kuluttua niiden hyvidksymisestd ja vahvistamisesta. Ehdotettuun velvollisuuteen kuu-
lua itsesédntelyd harjoittavaan toimielimeen tai noudattaa sen suosituksia ehdotettiin sdaddetta-
viksi vuoden mittainen siirtyméaika lain voimaantulosta lukien. Lausuntokierroksen palaut-
teen perusteella sisdministerio julkisti tiedotteen 15 paividnd tammikuuta 2015, jossa todettiin,
ettd valmistelua on syytd jatkaa rahankerdyksen luotettavuuden sailyttdmiseksi. Tiedotteessa
todettiin rahankerdyslain kokonaisuudistuksen siirtyvén seuraavalle hallituskaudelle, mika en-
tisestddn korosti valtiovarainministerion laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevan
lainsdadéntohankkeen jatkovalmistelun merkitysté.
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Kuluttaja-asiamies julkisti 16 pdivana joulukuuta 2014 uutiskirjeessiddn (6/2014) katsauksen
(Vertaislainat pikaluottomarkkinoilla), jossa tima kertoi tarkastelevansa vertaislainatoimintaa
kokonaisarvioinnin pohjalta. Kuluttaja-asiamies kertoi kiinnittdneensd huomiota sekd sopi-
mussuhteen keskeisiin tunnusmerkkeihin ettd sopimussuhteen luomaan kokonaisvaikutel-
maan. Tdmén arvion perusteella kuluttaja-asiamies totesi, ettd vertaislainan viélittdjdd on tie-
tyissé tilanteissa pidettdva luotonvilittdjan sijaan tosiasiallisesti luotonantajana, jota koskevat
kuluttajansuojalain 7 luvun kuluttajaluottoja koskevat sddnnokset.

Oikeusministeridn, ty6- ja elinkeinoministerion, Finanssivalvonnan ja kilpailu- ja kuluttajavi-
raston kanssa kdytyjen keskustelujen perusteella valtiovarainministerié pddtyi yhdistaméén
laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevat sddnnokset yhdeksi lakiehdotukseksi.

Valtiovarainministerié on valmistellut esityksen virkatyond. Valtiovarainministerié jarjesti
25 pédivand helmikuuta 2015 viranomaiskuulemisen esityksestd ja sen sisdllostd. Téahan kuu-
lemiseen osallistuivat oikeusministerio, sisdministerio, tyo- ja elinkeinoministerid, Finanssi-
valvonta, Poliisihallitus, Eteld-Suomen aluehallintovirasto seké kilpailu- ja kuluttajavirasto.
Toiseen viranomaisille jirjestettyyn kuulemistilaisuuteen 21 paivéné huhtikuuta 2015 osallis-
tuivat oikeusministerio, sisdministerid, tyd- ja elinkeinoministerid, Finanssivalvonta, Eteld-
Suomen aluehallintovirasto, kilpailu- ja kuluttajavirasto sekd my0s tietosuojavaltuutettu. Val-
mistelun aikana on lisdksi erikseen kuultu useita yksittdisia markkinatoimijoita toimialan ja
markkinoiden odotusten ja tarpeiden hahmottamiseksi. Toimialan edustajille on myds jérjes-
tetty erillinen kuulemistilaisuus 29 péivéané toukokuuta 2015.

Esityksen ja hankkeen merkittivyyttd on entisestdin korostanut Valtioneuvoston kanslian
28 paivanad syyskuuta 2015 julkistamaan toimintasuunnitelmaan strategisen hallitusohjelman
karkihankkeiden ja reformien toimeenpanemiseksi (Hallituksen julkaisusarja 13/2015) otettu
kirjaus, jonka mukaan osana toimintasuunnitelman ensimmaéisté kérkihanketta (Kilpailukyvyn
vahvistaminen elinkeinoeldmdn ja yrittajyyden edellytyksid parantamalla) ja tarkemmin sen
toisena toimenpiteend (Yritysten rahoitusaseman ja oman pddoman aseman vahvistaminen)
hallitus pitdd tarkeénd, ettd valtiovarainministerid valmistelee hallituksen esityksen joukkora-
hoitusta koskevan puitelainsddddnnon luomiseksi. Samassa yhteydessd todetaan myos, ettd
hallitus tukee komission pyrkimyksid pddomamarkkinaunionin kehittimiseksi ja pyrkii huo-
lehtimaan siitd, ettd sen kdytdnnon toteutus parantaa myds suomalaisten pk-yritysten rahoi-
tusmahdollisuuksia, mikéd osaltaan on my0ds kotimaisen laina- ja sijoitusmuotoista joukkora-
hoitusta koskevan hankkeen tavoite.

5.2 Lausunnot ja niiden huomioon ottaminen

Esityksestd on pyydetty lausuntoja hallituksen esityksen muotoon laaditusta luonnoksesta.
Valtiovarainministerion  rahoitusmarkkinaosasto julkisti valtiovarainministerién Internet-
sivuilla 18 pdivand toukokuuta 2015 lausuntopyynnon ja lakiluonnoksen. Lausuntopyynto 14-
hetettiin  lisdksi 15 pédivdnd toukokuuta tiedoksi (Valtioneuvoston hankerekisteri
VMO0124:00/2013) lausuntopyynndssd tarkemmin yksildidyille tahoille. Lausuntoaika paattyi
12 pidivand kesdkuuta 2015, mutta lausunnoille myonnettiin muutaman tahon esittdmésté
pyynnosti lisdaikaa 26 paivina kesdkuuta 2015 saakka.

Lausunto pyydettiin yhteensd 39 viranomaiselta ja yhteisoltd, minka lisdksi luonnos ldhetettiin
tiedoksi 46 yhteisolle. Kyseiset tahot on yksildity lausuntopyynndssd. Lausunnon on toimitta-
nut 47 tahoa. Lausunnon antoivat méardaikaan 12 pdivadn kesdkuuta 2015 mennessé tyo- ja
elinkeinoministerio, sisdministerid, Aalto-yliopisto, Eteld-Suomen aluehallintovirasto, Inno-
vaatiorahoituskeskus Tekes, Kilpailu- ja kuluttajavirasto, Konkurssiasiamiehen toimisto, Po-
liisihallitus, Tietosuojavaltuutetun toimisto, Elinkeinoeldmén keskusliitto EK ry, Euroclear
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Finland Oy, Finanssialan keskusliitto ry, Finnish Business Angels Network ry, Fixura Ab Oy,
Front Capital Oy, FundedByMe AB, Fundu Oy, Grow VC Group ja P2P Safety (yhteinen lau-
sunto), Invesdor Oy, Lumituuli Oy, Nordea Pankki Suomi Oyj, Nousu Capital Oy, Mesenaat-
ti.me, Procopé & Hornborg Asianajotoimisto Oy, Vakuutus- ja rahoitusneuvonta FINE, Suo-
men Asiakastieto Oy, Suomen Asianajajaliitto, Suomen Kuntaliitto ry, Suomen Lakimiesliitto
ry, Suomen Pddomasijoitusyhdistys ry, Suomen Porssisddtio, Suomen Teollisuussijoitus Oy,
Suomen Yrittdjat ry liitteend my0s Finanssitaito Oy:n lausunto, Sédétididen ja rahastojen neu-
vottelukunta ry, TrustBuddy AB, Vauraus Suomi Oy ja Kansalaisrahoitus Oy (yhteinen lau-
sunto) sekd Business Angels Finland Oy ja PocketVenture.com (yhteinen lausunto).

Korkein hallinto-oikeus, Korkein oikeus, Patentti- ja rekisterihallitus, Suomen Pankki ja Tyo-
elakevakuuttajat TELA ry ovat médrdaikaan mennessé ilmoittaneet, ettei niilla ole lausuttavaa
luonnokseen. Myos Finnvera Oyj on todennut, ettei silld ole erityistd lausuttavaa luonnokses-
ta, mutta se pitdd muutosehdotusta sindnsi tarpeellisena ja myonteisend lisddntyvan joukkora-
hoituksen kehittdmisté silmallé pitéen.

Pidennettyyn médrdaikaan 26 péivénd kesidkuuta 2015 mennessd lausunnot ovat toimittaneet
oikeusministerid, Finanssivalvonta, Keskuskauppakamari ja NASDAQ OMX Helsinki Oy.

Lausuntoyhteenveto on julkaistu valtiovarainministerion Internet-sivuilla 21 paivéana syyskuu-
ta 2015. Lisédksi lausunnot on julkaistu kokonaisuudessaan valtioneuvoston hankerekisterissi
(tunnisteella VM0124:00/2013).

Kuulemis- ja lausuntopalaute on pddosin pyritty ottamaan huomioon esityksessa.

6 Riippuvuus muista esityksista

Esitys ei vilittomasti liity muihin hallituksen esityksiin. Esitykselld on yhtymékohtia valtiova-
rainministeriossd valmisteilla olevaan hallituksen esitykseen MIFID Il:n kansallisesta téytén-
toonpanosta, joka on siirtynyt vahintdin vuodella eteenpéin vuoteen 2017, oikeusministeriossa
valmisteltavaan asuntoluottodirektiivin tdytdntdonpanoon ja sisdministerion 28 paivana elo-
kuuta 2014 asettamaan lainsdddantdhankkeeseen rahankerdyslain uudistamiseksi, jonka val-
mistelun jatkamisesta ei toistaiseksi ole tarkempaa tietoa.

Kansainvdliset velvoitteet

Esitys ei sellaisenaan perustu EU:n sddntelyyn, vaan kansalliseen harkintaan, joka pohjautuu
laajaan kansainvilisen ja eurooppalaisen lainsddddnnon vertailuun.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Joukkorahoituslaki

1 Iuku Yleiset sasinnokset

1 §. Soveltamisala. Pykildssd sdddetdén lain soveltamisalasta. Pykéldn /I momentin mukaan
laki koskee vastikkeellisen laina- tai sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen hankkimista, tar-
joamista ja ammattimaista valittdmistd elinkeinotoiminnan rahoittamiseksi. Laissa keskeisind
subjekteina ovat joukkorahoituksen saaja, joka hankkii joukkorahoitusta sijoittajilta eli ylei-
sOltd, ja joukkorahoituksen valittdjd, joka valittdd useimmissa tapauksissa sekd yleisoltd tule-
vat varat joukkorahoituksen saajalle ettd joukkorahoituksen saajan rahoituksen vastikkeeksi
tarjoamat omistus-, velka- tai muut osuudet sekd mahdolliset korkomaksut, pddoman lyhen-
nykset tai muut vastaavan tyyppiset vastikkeet vastaavasti yleisolle. Joukkorahoituksessa on
kaytannossd kyse joukkorahoituksen saajan, joukkorahoituksen vilittdjan ja sijoittaja-
asiakkaan eli laajassa mielessd yleison muodostamasta tapauskohtaisesti maarittyvastd kolmi-
kantasuhteesta. Suurin osa lain sdidnnoksistd koskee joukkorahoituksen vilittdjad ja nimen-
omaan joukkorahoituksen vilittimistd, mutta riittdvéntasoisen sijoittajansuojan varmistami-
seksi my0s joukkorahoituksen saajalle on asetettu laissa velvoitteita ja sijoittaja-asiakkaalle
vastaavasti oikeuksia. Vaihtoehtoisesti voitaisiin mééritelld, ettd yleiso tarjoaa joukkorahoitus-
ta joukkorahoituksen saajalle, mutta kdytdnndssd joukkorahoitusjérjestelyssa joukkorahoituk-
sen saaja on aktiivisempi ja vastaavasti sijoittaja passiivisempi osapuoli, minkd takia on kay-
tannollisempdd viitata monissa kohdin joukkorahoituksen hankkimiseen sen tarjoamisen si-
jaan.

Lailla ei ole vaikutusta tilanteisiin, joissa rahoitusta hakeva yhteiso kayttdd elinkeinovapauden
piiriin kuuluvaa mahdollisuuttaan hankkia yleisoltd varoja tarjoamalla itsendisesti omia arvo-
papereitaan esimerkiksi oman Internet-sivustonsa kautta tai muulla valitsemallaan tavalla jar-
jestdminsd osakeannin muodossa hyodyntaméttd téllaisessa jarjestelyssd joukkorahoituksen
vilittdjad. Talloin rahoitusta hakevan yhteison on itsendisesti huolehdittava voimassa olevan
lainsédddénnon, kuten muun muassa osakeyhtidlain ja arvopaperimarkkinalain soveltuvien
sddnndsten noudattamisesta. Kyseessa ei ole joukkorahoitus tdimén lain soveltamisalan néko-
kulmasta, vaan yhteison itsendisesti toteuttama liikkeeseenlasku tai muu vastaava yleisolle
suunnattu varainhankintajarjestely. Liiketoimintamallista ja konkreettisen varainhankintajér-
jestelyn olosuhteista riippuen tietyt yksittdiset joukkorahoituslain sddnnokset kuten hyvéa jouk-
korahoitustapa voivat kuitenkin tulla sovellettavaksi ex analogi.

Pykélidn 2 momentin mukaan mité téssd laissa 3—S8 ja 17 §:84 lukuun ottamatta sdddetdén,
koskee myds luottolaitosta, maksulaitosta, rahastoyhtiotd, sijoituspalveluyritystd ja vaihtoeh-
torahastojen hoitajaa, jos ne valittdvit joukkorahoitusta. Sdannokselld selvennetddn joukkora-
hoituksen vilittdjaan ja joukkorahoitusta muuhun lakiin perustuvan toimiluvan tai rekisterdi-
tymisen perusteella vélittdvddn toimijaan soveltuvaa siéntelykehikkoa. Lahtokohtaisesti jouk-
korahoitusta hankittaessa ja valitettédessé noudatetaan ja sovelletaan tdmén erillislain sd&nnok-
sid. Jos muun lain ja tdmén erillislain vililld on ristiriitaisuuksia joukkorahoitusta hankittaessa
tai vilitettdessd, noudatetaan 1dhtokohtaisesti timéin lain sddnnoksid normihierarkiaa madritte-
levén lex specialis derogat legi generali —oikeusperiaatteen nojalla.

Pykélidn 3 momentin mukaan lakia ei kuitenkaan sovelleta, jos lainamuotoisessa joukkorahoi-
tuksessa velallisena on kuluttaja (vertaislainaus). Kuluttajille tarjottavasta laina- ja hyodyke-
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muotoisesta vastikkeellisesta joukkorahoituksesta sdddetddn kuluttajansuojalaissa, jossa ny-
kyisin muun muassa sdddetddn markkinoinnista, kohtuuttomista sopimusehdoista ja menette-
lyistd asiakassuhteessa sekéd kuluttajaluotoista. Kuluttajansuojalain soveltamisalaan kuuluvia
luotonantajia ovat esimerkiksi pikaluottoyritykset ja rahoitusyhtiét. On tarpeen erottaa kulutta-
jansuojandkokulmaa korostaen kuluttajille suunnattu lainamuotoinen joukkorahoitus muusta
vastikkeellisesta joukkorahoituksesta, missd sijoittaminen ja tdhdn toimintaan liittyva tuotto-
odotus ovat keskeisessd asemassa. Siltd osin kuin vastikkeellinen joukkorahoitus ei kuulu ku-
luttajansuojalain soveltamisalaan, se on ldhtokohtaisesti laina- ja sijoitusmuotoista joukkora-
hoitusta vastaavan sééntelyn ja valvonnan piirissé tarkoituksena taata riittdvén tasoisen sijoit-
tajansuojan toteutuminen.

Lakia ei siten sovelleta elinkeinonharjoittajiin, jotka myontdvit kuluttajansuojalain 7 luvun
soveltamisalaan kuuluvia kuluttajaluottoja kuluttajille. Kuluttaja-asiamies on valvoessaan luo-
tonvilittdjien menettelytapoja katsonut, ettd siltd osin kuin toiminnassa on tosiasiallisesti ky-
symys kuluttajansuojalain 7 luvussa tarkoitetun kuluttajaluoton antamisesta, luotonviélittdjan
on varmistettava, ettd se noudattaa kuluttajansuojalaissa luotonantajille séddettyé tiedonanto-
velvollisuutta muun muassa myonnettévén luoton todellisten kustannusten sekd ehtojen ja nii-
den sisdllon ilmoittamisesta. Olennaista arvioinnissa on ollut se, kuka kulloinkin perustetussa
sopimussuhteessa kayttdd tosiasiallista maardysvaltaa. Jos varoja sijoittavalla taholla ei ole
mahdollisuutta vaikuttaa saatavaan liittyvien asioiden hoitoon eivitkd osapuolet voi olla yh-
teydessé toisiinsa, toiminta vastaa tdlloin ennemmin sijoittamista kuin lainanantoa. Tamén li-
sdksi luotonvilittdjdlld on velvollisuus noudattaa hyvdd luotonantotapaa sekd varmistua
asianmukaisesti luotonhakijan luottokelpoisuudesta. Kuluttajaluottoja koskevia sddnndksié
sovelletaan sellaisiin lainoihin, joita elinkeinonharjoittajat myontavéat kuluttajille, toisin sano-
en silloin, kun elinkeinonharjoittaja katsotaan sopimuksen osapuoleksi ja elinkeinonharjoittaja
itse myoOntdd kyseisen sopimuksen perusteella luoton kuluttajalle. Jos kysymys on alle
2000 euron suuruisista luotoista, niiden hintaa koskee my6s korkokatto eli kuluttajansuojalais-
sa séddetty 50,5 prosentin todellinen vuosikorko.

Pykélan 4 momentin mukaan rahankerdykseen sovelletaan rahankerdyslakia siten kuin rahan-
kerdyslain 3 §:ssd sdddetddn. Esimerkiksi vastikkeettomasta lahjoitusmuotoisesta joukkorahoi-
tuksesta sdddetdan rahankerdyslailla siltd osin kuin yleis6on vetoamalla padsdantoisesti rahan-
kerdysluvan nojalla kerdtién varoja yleishyodylliseen tarkoitukseen. Muulla tavoin toteutettu
yleisdon kohdistettu vastikkeeton lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus on rahankeréyslain no-
jalla kiellettyd ja rahankerdysrikoksena rangaistavaa. Vieraan pddoman ehtoinen koroton
joukkorahoitus ei puolestaan ole rahankerdysta tilanteissa, joissa tarkoituksena on, ettd rahoi-
tuspddoma korottomana myohemmaéssa vaiheessa palautetaan. Rahankerdyksessa lahtokohtana
on, ettd lahjoitettuja pddomia ei palauteta. Arvioinnissa on lisdksi otettava huomioon, etti esi-
merkiksi provisio tai muu palkkio ldhtokohtaisesti rinnastetaan korkoon, silld vastikkeen ni-
men muuttaminen ei muuta toiminnan tosiasiallista luonnetta, eiké tee siitd vastikkeetonta.

Pykélan 5 momentin mukaan joukkorahoituksen saajan eli joukkorahoituksella varoja hankki-
van yrityksen, joka ei ole pdrssiyhtid, tai muun yhteison tiedonantovelvollisuudesta sdddetdaan
liséksi arvopaperimarkkinalaissa, jos laina- tai sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa tarjo-
taan tai vélitetdén arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita. Tiedonantovelvolli-
suus koskisi koko lain soveltamisalaa, jos laina- tai sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen sijoi-
tuskohteena on arvopaperimarkkinalain mukainen arvopaperi. Joukkorahoituksen saajan ei
kuitenkaan tulisi noudattaa arvopaperimarkkinalaissa sdanneltyd tiedonantovelvollisuutta sil-
loin, kun tarjottavat tai vélitettdvit arvopaperit ovat joko lain tai sopimusméédrdayksen nojalla
siirtokelvottomia eivitkd ndin ollen tdyta arvopaperimarkkinalain mukaisen arvopaperin maa-
ritelmad. Talloin noudatettavaksi tulevat pelkéstddn tdmén lain tiedonantovelvollisuutta kos-
kevat sdannokset.
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2 §. Mddritelmdt. Pykéldssd sdddetidn 11-kohtainen luettelo mééritelmisté, joista seitsemén on
viittauksia muussa lainsdddédnndssd oleviin mééritelmiin, kuten arvopaperi, rahoitusvéline,
luottolaitos, maksulaitos, rahastoyhtid, sijoituspalveluyritys ja vaihtoehtorahastojen hoitaja
(5—11 kohdat). Viittaukset muussa rahoitusmarkkinalainsdddédnndssd oleviin mééritelmiin
ovat tarpeen, koska ne on kohdistettu suomalaisten toimijoiden ohella ETA-valtioissa oleviin
toimijoihin. Koska joukkorahoituksen hankkimista, tarjoamista ja sen vélitysti ei ole harmoni-
soitu EU:ssa, palveluntarjonta rajat ylittden on mahdollista isdntdvaltion asettamin ehdoin.
Yhden toimiluvan periaatteen mukaan yhdessd ETA-valtiossa toimiluvan saanut luottolaitos,
maksulaitos, rahastoyhtid, sijoituspalveluyritys tai vaihtoehtorahastojen hoitaja voi har]01ttaa
t01m11upansa mukaista toimintaa kaikissa ETA-valtioissa joko perustamalla sivuliikkeen tai
tarjoamalla palveluita rajan yli. MIFID L:n 3 artiklan 2 kohdan mukaan oikeus tarjota kahta si-
joituspalvelua ilman sijoituspalveluyrityksen toimilupaa ei kuitenkaan anna oikeutta europas-
siin, joten kyseisten sij mtuspalvelu] en tarjoaminen Suomesta Euroopan talousalueelle (jdljem-
pind ETA-alue) vapaasti jdd riippumaan siitd, millaista séédntelyéd toisessa ETA-valtiossa on.
Koska ldheskién kaikissa EU-valtioissa ei ole omaa kansallista lainsdddantod joukkorahoituk-
sesta, joukkorahoituslain mukaisen palvelun tarjoamisen mahdollisuus rajan yli jaé riippu-
maan kunkin EU-valtion kansallisista sdéntelyratkaisuista.

Muussa lainsdddédnnossd oleviin mééritelmiin viittaaminen on tarpeen myos sen takia, etté si-
J01tusmuot01seen joukkorahoitukseen voi tapauskohtaisesti soveltua sumtuspalvelulam sijaan
myos moni muu kansallinen lainsédddéntokehikko, kuten esimerkiksi laki vaihtoehtorahastojen
hoitajista, maksupalvelulaki, maksulaitoslaki tai laki luottolaitostoiminnasta. Néin ollen myos
ndmid muut potentiaaliset joukkorahoitukseen soveltuvat lainsdddéntokehikot on otettava
huomioon joukkorahoituslain yhteydessi, koska ne voivat tulla sovellettavaksi niin laina- kuin
sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen elinkeinonharjoittajan toimintansa perustaksi valitse-
masta litketoimintamallista riippuen. Rajanveto-ongelmien ratkaisemiseksi on tarpeen kytkeé
joukkorahoituslaki yhtendisten mééritelmien avulla tiiviisti muuhun rahoitusmarkkinalainséaa-
déntoon. Keskeistd on helpottaa joukkorahoituksen eri toimintamuotoihin sovellettavan lain-
sdddidnnon ja toimivaltaisen viranomaisen tunnistamista. Kyseisen tavoitteen saavuttamiseksi
eri joukkorahoitusmuotojen erottaminen toisistaan maaritelméllisesti on keskeistd. Toiminnan
laintasoinen médrittely ja kytkeminen olemassa olevaan lainsdddant66n antavat sille myos sen
tarvitseman laintasoisen siséllon, joka tukee joukkorahoituksen asemaa sallittuna elinkeinona
ja yhtend rahoitusmarkkinoilla ilmenevistd hyvéksytyistd rahoitusléhteistd. Luottolaitokset,
maksulaitokset ja vaihtoehtorahastojen hoitajat mainitaan pykéldssd, koska niihin on viitattu
komission tiedonannossa ja maksulaitoksiin lisiksi ESMA:n ja EBA:n, luottolaitoksiin EBA:n
ja vaihtoehtorahastojen hoitajiin ESMA:n selvityksissa

Vaihtoehtorahastojen hoitajat on liséksi mainittu, koska Suomi kéytti AIFMD:n 43 artiklan
mukaisen kansallisen option véhittdissijoittajille tarjoamisen sallimisesta. ESMA:m selvityk-
sessé pidetdén sinéinsd teoreettisena, ettd joukkorahoitusta ylipadtién tarjottaisiin ammattimai-
sille sijoittajille, mikd korostaa AIFMD:n 43 artiklan mukaisen kansallisen option vahittéissi-
joittajille tarjoamisesta merkityksen olennaisuutta arvioitaecssa AIFMD:n soveltumista joukko-
rahoituksen lainsdadantokehikoksi. Rahastoyhtididen mainitsemisen tarpeellisuus on osin epa-
selvad, koska ESMA:n lausunto ei tétd vaihtoehtoa tuo esiin, vaikka rahastoyhtio saa sijoitus-
rahastolain 5 §:n 2 momentin nojalla tarjota sijoitusneuvontaa.

Pykaildssd on kaikkiaan nelji joukkorahoitukseen vélittomaisti liittyvdd miéritelmaa: laina- ja
sijoitusmuotoinen joukkorahoitus, joukkorahoituksen vélittdjd ja joukkorahoituksen saaja (1—
4 kohdat). Joukkorahoituksen ja sen eri toimintamuotojen yksityiskohtainen ja yksiselitteinen
laintasoinen méérittely on vaikeaa, mikd on tullut esiin myos komission tiedonannosta seké
ESMA:n ja EBA:n selvityksisté ja raporteista. Vastaava on kéynyt ilmi myds lainsédddéntover-

104



HE 88/2016 vp

tailussa, jossa on kerétty tietoja muiden EU-valtioiden ratkaisuista joukkorahoituksesta ja sen
maédrittelystd. Joukkorahoitus on voimakkaassa kasvussa ja elinvoimaiset markkinat luovat
toimialalle vuosittain useita uusia, aikaisemmin tuntemattomia toimintamuotoja. Siksi toimi-
alaa ei tule myoskdin méadaritelmien tasolla rajoittaa liikaa, vaan ne on kirjoitettava riittdvan
yleisiksi, jotta ne kattavat mahdollisimman monia joukkorahoituksen toimintamuotoja — myos
niitd, joita ei vield Suomen markkinoilla ole esiintynyt. Joukkorahoituksen monimuotoisuus
my0s korostaa muihin kansallisiin lakeihin otettavien viittaussddnnosten tarkeyttd, jotka autta-
vat joukkorahoituksen, sen toimintamuotojen ja sithen soveltuvien kansallisten eri lainsdddén-
tokehikoiden hahmottamisessa. Lain ldhtokohtana on ollut, ettd laina- ja sijoitusmuotoista
joukkorahoitusta hyddynnetdén elinkeinotoiminnan rahoituksessa.

Madritelmaét estavat joukkorahoitus-termin (brandin) vadrinkayttoa ja helpottavat joukkorahoi-
tustoimialan asettumista osaksi vakiintuneita rahoitusmarkkinoita. Ne voivat auttaa myds Fi-
nanssivalvontaa eri joukkorahoitusliiketoimintamallien hahmottamisessa ja tuoda Finanssival-
vonnan tapauskohtaiseen harkintaan nykyistd enemmén ennakoitavuutta. Lainamuotoinen
joukkorahoitus tarkoittaa muissa henkildsuhteissa kuin kuluttajalta toiselle kuluttajalle (ver-
taislainaus), kuten kuluttajalta yritykselle ja yritykseltd yritykselle tapahtuvaa luoton hankki-
mista, tarjoamista tai luoton valittamistd. Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa joukkorahoi-
tuksen saaja hankkii luottoa yleisoltd joukkorahoituksen valittdjan kautta. Vastikkeeksi saa-
mastaan luotosta joukkorahoituksen saaja maksaa luottoa tarjonneille sijoittajille eli yleisolle
korkoa tai muuta vastiketta sekd sitoutuu palauttamaan luotoksi saamansa pddoman erikseen
sovitun méairdajan jilkeen. Tarkemmista ehdoista sovitaan tapauskohtaisesti radtiloitavissa
luottosopimuksissa joukkorahoituksen saajan ja sijoittajina toimivan yleison viélilld. Usein tés-
sé tarkoituksessa kdytetddn sopimusperusteisten luovutusrajoitusten kohteena olevia velkakir-
jalain 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia velkakirjoja, jotka siséltdvit yksittdisen luottojarjestelyn
keskeiset ehdot kulloistenkin osapuolten vililld. Kuluttajalta toiselle kuluttajalle (vertaislaina-
us) tapahtuva luotonanto on nimenomaisesti suljettu lain soveltamisalan ulkopuolelle. Laina-
muotoinen joukkorahoitus on verrattavissa pankkien perinteisesti vilittiméién notariaattira-
haan. Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa vastike voidaan perid muussakin kuin koron
muodossa, kuten perimalla esimerkiksi jarjestelystd aiheutuvat kiintedt kustannukset. Naisti
syistd lainamuotoinen joukkorahoitus, erityisesti tilanteissa, joissa luotonvilitys suuntautuu
yrityksille, on erddnlaista rahoituksenvalitysti, jota ei aikaisemmin ole laissa sddnnelty.

Luotonvilityksen kannalta silld voi olla merkitysté, kirjataanko luotto joukkorahoituksen vi-
littdjén taseeseen vai tapahtuuko luotonvilitys taseen ulkopuolella. Jos luotto kirjataan tasee-
seen ja se on myonnetty omaan lukuun, kysymys on luoton antamisesta eiké luotonvalitykses-
td, ja mahdollisesti luottolaitoksen toimilupaa edellyttdvistd toiminnasta. Lainamuotoisessa
joukkorahoituksessa lainaa ei myonneta eika sijoituksia oteta vastaan joukkorahoituksen valit-
tdjdn omaan lukuun, vaan luotonvilitys edellyttda sité, ettd velkasuhde syntyy joukkorahoituk-
sen saajan ja joukkorahoituksen antajan eli sijoittajan vilille. Lainanantaminen elinkeinonhar-
joittajalta joukkorahoituksen saajalle olisi kdytdnnossé luottolaitostoimintaa, kun samaan ai-
kaan varat kerdtddn yleisoltd. EBA:n selvityksen keskeinen johtopditos on, ettd luotonvalitys
ei nykyisin yleisesti esiintyvadssd muodossaan néyttiisi olevan talletusten vastaanottamista ei-
ki ndin ollen mydskddn luottolaitostoimintaa. Sekd ESMA ettd EBA nékevit tilaa ja tietyn-
laista tarvetta EU-tason joukkorahoitusta koskeville lainsédddéntdtoimenpiteille ja ennen sité
kansallisen toimialaa koskevan oikeustilan selkeyttdmiselle.

Sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella tarkoitetaan oman tai vieraan pddoman ehtoista sijoi-
tusta rahoitusvélinettd tai muuta kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua arvopaperia kos-
kevassa merkinti- tai sijoitussopimuksessa taikka niihin rinnastettavassa sopimuksessa maéri-
tellyn suuruisen omistus- tai velkaosuuden taikka muun vastikkeellisen osuuden hankkimisek-
si, tarjoamiseksi tai vélittimiseksi joukkorahoituksen saajasta. My0s sijoitusmuotoisessa
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joukkorahoituksessa on kdytdnndssd kyse kolmikantasuhteesta, jossa joukkorahoituksen saaja
hankkii varoja yleisolta joukkorahoituksen valittdjan kautta, joka puolestaan useimmissa tapa-
uksissa vilittdd joukkorahoituksen saajan rahoituksen vastikkeeksi sijoittajille tarjoamat omis-
tus-, velka tai muut osuudet sijoittajina toimineelle yleisdlle.

Joukkorahoituksen valittdjan maaritelmassa ei synny kasitteellistd padllekkaisyytta, silla kulut-
tajansuojalain 7 luvun 7 §:ssé luotonvalittdjalla tarkoitetaan muuta elinkeinonharjoittajaa kuin
luotonantajaa, joka esittelee tai tarjoaa kuluttajille luottosopimuksia taikka muutoin avustaa
kuluttajia luottosopimuksen tekemisessé tai tekee luotonantajan puolesta luottosopimuksia ku-
luttajan kanssa. Joukkorahoituksen valittdjéstd kéytetddn tietyissd yhteyksisséd termid palvelu-
alusta, joka on 1dhinné lainsdédéntoé tiydentdva apukasite, milld on pyritty korostamaan jouk-
korahoituksen maéaritelmén ja silld toteutettavan varainhankinnan véilineriippumattomuutta.
Palvelualustalla tarkoitetaan tyypillisesti joukkorahoituksen vélittdjan ylldpitdmaé julkista In-
ternet-sivustoa, muuta yleisesti saatavilla olevaa sidhkdistéd tietoverkkoa tai niihin rinnastetta-
vaa muutoin sdhkdisessd muodossa tai muulla yleis6lle avoimella tavalla tarjottavaa palvelua.

Joukkorahoituksen vilittéjélld tarkoitetaan elinkeinonharjoittajaa, joka ei ole luottolaitos,
maksulaitos, rahastoyhtid, sijoituspalveluyritys tai vaihtoehtorahastojen hoitaja, ja joka am-
mattimaisesti vilittdd laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta. Laissa laina- ja sijoitus-
muotoisen joukkorahoituksen osalta tdytintoon pantavan MIFID I:n 3 artiklan mukaisesti
joukkorahoituksen vilittdjd voi vilittdd ja vastaanottaa siirtokelpoisia arvopapereita ja rahasto-
osuuksia koskevia toimeksiantoja seké tarjota téllaisiin rahoitusvélineisiin liittyvad sijoitus-
neuvontaa edellyttien, ettei silld pdédsaantdisesti ole hallussaan tai hallinnoitavana asiakasvaro-
ja. Lisdksi kyseisid toimeksiantoja saa valittdd ainoastaan 9 §:n 3 momentissa mainituille toi-
miluvallisille toimijoille. Asiakasvarojen hallussapidon kielto ei kuitenkaan koske 10 §:mn
3 momentin mukaan sellaisia arvopapereita, jotka eivit ole arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tettuja arvopapereita. Muiden kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettujen arvopaperien eli
kéytannossa siirtokelvottomien arvopapereiden osalta joukkorahoituksen vilittdjén toiminta-
mahdollisuudet eivit mydskédn rajaudu vain toimeksiantojen vilittdémiseen ja vastaanottami-
seen tai sijoitusneuvonnan antamiseen, koska tillaisia arvopapereita tai muita sijoituskohteita
koskeva toiminta ei lihtokohtaisesti kuulu MIFID L:n eiké kansallisen sddntelyn, kuten sijoi-
tuspalvelulain tai arvopaperimarkkinalain soveltamisalan piiriin. Talldin asiakasvarojen hal-
lussapidon kielto ei myoskédidn ole ehdoton, koska MIFID I (mukaan lukien sen 3 artikla) ei
koske siirtokelvottomia arvopapereita.

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan arvopaperilla tarkoitetaan sellaista
arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saatetaan yleiseen litkkeeseen
useiden samansisaltoisistd oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa. Arvopaperimarkkina-
lakia koskevassa hallituksen esityksesséd (HE 32/2012 vp) arvopaperin késitteen todetaan vas-
taavan asiallisesti MIFID I:n 4 artiklan 1 kohdan 18 alakohtaa seké liitteen 1 C osan 1 kohdan
késitettd “siirtokelpoinen arvopaperi”’. Mairitelméén sisdltyvét rahoitusvilineet ovat siirtokel-
poisia ja niiden tulee soveltua vaihdannan kohteeksi pdaomamarkkinoilla, minkd MIFID I
mainitsee arvopaperin edellytykseksi. Sddnnos sisdltid liséksi edellytyksen, ettd arvopaperin
tulee olla lajiesineen luonteinen eli arvopapereita voidaan tuoda vaihdannan piiriin useiden
toisiinsa nédhden samansiséltdisten arvopaperien kanssa. MIFID I eivétkd muutkaan rahoitus-
palveluja koskevat direktiivit médrittele siirtokelpoisen arvopaperin siviilioikeudellisia edelly-
tyksid. Laissa tarkoitettuihin arvopapereihin siséltyvét edelleen ne arvopaperit, joilla on Suo-
men lain mukaiset vaihdantakelpoisten arvopaperien tunnusmerkit. Siviilioikeudessa arvopa-
perilla ymmarretddn vakiintuneesti asiakirjaa, jonka hallinta on sen osoittaman oikeuden kayt-
tamisen edellytys. Vaihdantakelpoisuudella tarkoitetaan ldhinna sitd, ettd arvopaperin luovu-
tuksensaajaa suojataan velkakirjalain 2 luvun juoksevia velkakirjoja koskevien sddnndsten tai
muiden niitd vastaavien sddnndsten nojalla. Velkakirjalain sddnndkset ja periaatteet voivat tul-
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la sovellettaviksi joko analogisesti tai lakiin perustuen my0s muihin pddomamarkkinoilla ke-
hittyneisiin rahoitusvilineisiin. MIFID I:n siirtokelpoisia arvopapereita koskeva esimerkki-
luettelo on kirjoitettu avoimeksi ja esimerkkiluettelon alaryhmien sisillot ovat keskendén pail-
lekkéisid. Arvopaperi voi olla muun kuin Suomen siviilioikeuden alainen ja silti kuulua arvo-
paperimarkkinalain soveltamisalaan lain tarkempien lukukohtaisten soveltamisalasdédnnosten
mukaisesti.

Lahtokohtana Suomen laissa on, ettd rahoitusviline tai yleisemmin arvopaperi on siirto- ja
luovutuskelpoinen Perinteisesti arvopaperimarkkinalain mukaisen arvopaperin mééritelmén
ulkopuolelle jéddvind arvopapereina on pidetty muun muassa lain tai sopimuksen perusteella
luovutusrajoituksen kohteena olevia arvopapereita, kuten usein esimerkiksi sopimusperusteis-
ten luovutusrajoitusten kohteena olevia velkakirjalain 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia velka-
kirjoja tai laissa avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtidstd tarkoitettuja kommandiittiyhtion
ddnettoman yhtiomiehen yhtidosuuksia. Luettelo ei ole tyhjentdva, vaan siirtokelvottomia ar-
vopapereita voidaan rdétéloidd monin eri tavoin. Kyseiset rahoitusvélineet ovat siirtokelvot-
tomuuden liséksi usein keskenéédn erisisdltdisia eivétkd tdytd arvopaperille asetettua samansi-
sdltdisyyden vaatimusta, miké osaltaan voi rajata ne arvopaperimarkkinalain arvopaperin méé-
ritelman ulkopuolelle.

Joukkorahoituksen saaja ei voi olla luonnollinen henkild, mutta se voi olla osakeyhtid, osuus-
kunta, kommandiittiyhtid, avoin yhtid, eurooppayhtiolaissa (742/2004) tarkoitettu euroop-
payhtio, eurooppaosuuskuntalaissa (906/2006) tarkoitettu eurooppaosuuskunta, yhdistys tai
sddtio. Joukkorahoituksen saaja ei voi olla konkurssissa tai muussa maksukyvyttomyysmenet-
telyssd. Muuna maksukyvyttomyysmenettelynd ei pidetd saneerausmenettelyéd. Joukkorahoi-
tuksen saaja ei mydskddn voi olla pdrssiyhtid eli listattujen osakeyhtiéiden arvopaperit eivit
voi olla laina- tai sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen sijoituskohteina. Elinkeinonharjoittajan
ei edellytetd olevan oikeushenkild, vaan myds toiminimi on mahdollinen.

Yksi erottava kriteeri lainamuotoisella joukkorahoituksella tapahtuvan varainhankinnan ja si-
joitusmuotoisessa joukkorahoituksessa tapahtuvan arvopapereita koskevien toimeksiantojen
vastaanottamisen ja vilittdmisen ja tietyissa tilanteissa liikkeeseenlaskun viélilld on se, onko
varainhankinnassa kysymys pelkéstédén arvopaperimarkkinalain mukaisista arvopapereista vai
el. Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa on ldhtokohtaisesti kysymys arvopapenmarkkma—
laissa tarkoitetuista arvopapereista, olivatpa ne sitten oman tai vieraan pdéoman ehtoisia sijoi-
tuskohteita tai niiden vélimuotoja (hybridejd). Tdmé ei kuitenkaan pdde kaikissa tilanteissa,
silld sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa voidaan hyddyntdd myos muita sijoitustuotteita
kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita, kuten esimerkiksi laissa avoimesta
yhtiostd ja kommandiittiyhtiosté tarkoitettuja kommandiittiyhtion dénettoméan yhtimiehen yh-
tidosuuksia, jotka on usein médritelty siirtokelvottomiksi arvopapereiksi. Myos esimerkiksi
tietylld tavalla réatdloidyt tuotto-osuudet sekd golf- tai viikko-osakkeet voivat olla sijoitus-
muotoisen joukkorahoituksen sijoituskohteena siitd huolimatta, etteivét ne ldhtdkohtaisesti ole
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita. Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa
puolestaan hyddynnetddn usein padasiassa sopimuksin tai sopimusméadrayksin siirtokelvotto-
maksi tehtyjd velkakirjalain 3 luvun mukaisia tavallisia velkakirjoja, jotka eivit tdyti arvopa-
perin méairitelméd. Tamé arvio perustuu seké valtiovarainministerion suorittamaan kansainvé-
liseen vertailuun ettd olemassa olevien kotimaisten markkinoiden empiiriseen tutkimukseen.
Joukkorahoituksen saaja antaa tavallisia velkakirjoja kuluttajalta tai yritykseltd saamansa luo-
ton vastikkeeksi. Joukkorahoituksen valittdja huolehtii usein sekd Iuoton ettd vastikkeeksi an-
nettavan tavallisen velkakirjan vilittdmisestid. Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa voidaan
kuitenkin yhtd hyvin hyddyntda velkakirjalain 2 luvun mukaisia juoksevia velkakirjoja eli hal-
tijalle sekéd nimetylle henkil6lle tai hinen médrdéamélleen asetettuja velkakirjoja. Tdllaiset vel-
kakirjat ovat jo sisédltonsd nojalla arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja eli siirtokelpoisia ar-
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vopapereita, jolloin on luontevampaa sijoittaa tdllainen toiminta sijoitusmuotoisen joukkora-
hoituksen piiriin.

Laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kisitteilld on siis jossain méérin horisontaalista
paéllekkdisyyttd. Erillisten méaéritelmien sisdllyttdmiselld lakiin on kuitenkin arvioitu voitavan
selkeyttdd ja tietyssd mielesséd vakiinnuttaa markkinoilla nykyisin ilmenevien toimintamuoto-
jen siséltod. Joukkorahoituksen vilittdjan velvollisuudet ovat sekd laina- ettd sijoitusmuotoi-
sessa joukkorahoituksessa lahtokohtaisesti samat. Laina- ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus
eroavat liiketoimintansa siséllon puolesta toisistaan. Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa on
kysymys korostuneesti luotonvalityksestd, kun taas sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa
sijoitustoiminnasta. Olennaista tiettyjen keskeisten lain séénnosten soveltuvuuden kannalta
molemmissa joukkorahoitusmuodoissa on joukkorahoituksen kohteena olevan arvopaperin tai
muun sijoituskohteen arvopaperimarkkinalain mukaisuus eli kdytinnossé siirtokelpoisuus tai
siirtokelvottomuus, mikd on maériteltava tapauskohtaisesti yksiselitteisesti edelld esitetyn mu-
kaisesti.

Hyodykemuotoinen vastikkeellinen joukkorahoitus ei lédhtokohtaisesti kuulu lain sovelta-
misalan piiriin, ellei vastikkeena kdytetd laina- tai sijoitusmuotoista tuotetta, jolloin toiminta
on kiytanndllisempad médritelld laina- tai sijoitusmuotoiseksi joukkorahoitukseksi.

2 luku Oikeus vilittai joukkorahoitusta

3 §. Rekisterditymisvelvollisuus. Pykédldn I momentin mukaan elinkeinonharjoittaja saa vilit-
taa joukkorahoitusta vain, jos se on rekisterditynyt 2 luvun mukaisesti joukkorahoituksen va-
littdjaksi Finanssivalvonnan ylldpitdmaédn julkiseen joukkorahoituksen vélittdjien rekisteriin.
Laissa kéytetddn yleisesti termid joukkorahoituksen vélittiminen, milld viitataan siihen, ettd
joukkorahoituksen vilittéjd voi vélittdd molempia laissa séénneltyji joukkorahoituksen muoto-
ja kéytdnnossd samoin edellytyksin. Joukkorahoituksen vélittdmiselld voidaan néin ollen viita-
ta niin laina- kuin sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vilittimiseen. Rekisterdityminen on
myos sikidli perusteltu vihimmaiisvaatimus, ettd MIFID I:in 3 artiklan 1 kohta mahdollistaa
my0s sen, ettd luonnollinen henkilo valittdd joukkorahoitusta. Koska rahoitusmarkkinalain-
sdddidnndssd on perinteisesti asetettu toimilupavaatimus vain oikeushenkildlle, edellyttda
luonnollisen henkilon oikeus vélittdd joukkorahoitusta toiminimen kéyttdmistd. Rekisterdinti
on vastaavasti mahdollistettu my0s vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa, jossa
vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeudellisella muodolla ei ole merkitysté.

Finanssivalvonnalla on velvollisuus pitdd joukkorahoituksen valittdjistd ja sen valitystd suun-
nittelevista toimijoista julkista rekisterid. Kysymyksessd on kansallisessa harkinnassa oleva
hallinnollinen jérjestely eikd EU-sdddosten sdéntelemé rekisterdinti- tai toimilupaprosessi.
Vaatimus ylittdd siten MIFID L:n 3 artiklan vaatimukset ja vastaa MIFID II:n 3 artiklan vaati-
muksia siten kuin sdadtdmisjérjestysperusteluissa selostetaan. Sen sijaan erdissd tilanteissa
joukkorahoituksen vilittdjén liiketoimintamallista riippuen joukkorahoitus voi olla sijoituspal-
velun tarjoamista. Finanssivalvonnan 26 pdivand kesdkuuta 2014 julkistaman tulkintakan-
nanoton mukaan sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on lahtdkohtaisesti toimiluvanvaraista liik-
keeseenlaskun jérjestdmistd siséltavan sijoituspalvelun tarjoamista. Koska joukkorahoituksen
vilittdjille kyseisen tulkinnan perusteella tulee itsendisind kasvuyrityksind velvollisuus sangen
raskaan toimilupaprosessin lépiviemiseen, on tarpeen luoda toimialalle timédn lain mukainen
vaihtoehtoinen menettely, joka keventdd joukkorahoituksen vilittdjien hallinnollista taakkaa.
Toimilupa antaa oikeuden sen siséltdmien palvelujen tarjoamiseen rajojen yli EU-valtiosta toi-
seen eikd europassiin oikeuttavaa toimilupaa voida tdydentdd kansallisesti. Néin ollen esimer-
kiksi luottolaitoksen toimiluvasta luottolaitostoiminnasta annetun lain 4 luvussa sdidetty me-
nettely, jossa Euroopan keskuspankki (jdljempénd EKP) myontdd luottolaitoksen toimiluvan,
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ei tule sovellettavaksi, vaan menettely kuuluu tdysin Finanssivalvonnan sisdiseen harkinta- ja
paitantavaltaan. Joukkorahoituksen vilitys ei myoskdan kuulu EKP:n harjoittamaan vakava-
raisuusvalvontaan.

Pykélidn 2 momentin mukaan toimiluvan saaneen luottolaitoksen, maksulaitoksen, rahastoyh-
tion, sijoituspalveluyrityksen ja vaihtoehtorahastojen hoitajan ei tarvitse tehdd rekisteri-
ilmoitusta Finanssivalvonnan ylldpitimaan rekisteriin merkitsemistd varten, jos ne vélittavét
laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta sijoituspalveluna timin lain mukaisesti, vaan ne
voivat soveltuvin osin toimia niille myonnetyn toimiluvan nojalla edellyttden muun muassa,
ettd ne noudattavat 11 §:n 3 momentissa sdddettyd tiedonantovelvollisuutta. Rekisterditymis-
velvollisuus ei myoskdin koske laissa erdiden luotonantajien rekisterdinnisté tarkoitettuja luo-
tonantajia, elleivat ne vilitd laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta. Kyseisessd laissa
tarkoitetut luotonantajat on lahtokohtaisesti vapautettu rekisterditymisvelvollisuudesta edellyt-
tden, etteivdt ne vilitd laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, minka tarkoituksena on
vihentdd ja estdd kahdessa viranomaisessa jérjestetyn rekisterinpidon mahdollisesti aiheutta-
maa pédllekkéisyyttd ja ylimdérdistd hallinnollista taakkaa jérjestdmailld rekisterinpito yhden
viranomaisen alaiseksi toiminnaksi. Rekisterdityminen on kuitenkin tietyissd tilanteissa tar-
peen molempien lakien mukaisesti erityisesti, jos luotonantaja haluaa toimia myds joukkora-
hoituksen viélittdjand. Tamé johtuu siitd, ettd lacissa on asetettu toisistaan jossain mééirin poik-
keavat markkinoille tulon edellytykset, minka liséksi luotonantajille ja joukkorahoituksen vi-
littdjille laissa asetetut toimintaedellytykset poikkeavat rahoitusmuotojen eroavaisuuksien joh-
dosta monessa kohdin toisistaan. Tdma johtuu lakien eri painotuksista kuluttajansuoja- ja ra-
hoitusmarkkinasééntelyn vililla.

Rekisterditymisvelvollisuus ei myoskdan koske toiseen ETA-valtioon sijoittautuneita elinkei-
nonharjoittajia, jotka valittdvéat tilapdisesti joukkorahoitusta Suomessa. Tilapdiselld joukkora-
hoituksen vilityksellé tarkoitetaan palvelujen tarjoamista ilman, ettd sijoittautumista koskevat
kriteerit tayttyvit. EU-tuomioistuimen ratkaisukdytdnndn mukaan kyse on sijoittautumisesta,
jos taloudellista toimintaa harjoitetaan tosiasiallisesti kiintedstd toimipaikasta maardadmatto-
méin ajan. Toiminnan tilapdisyyttd arvioitaessa otetaan EU-tuomioistuimen ratkaisukdytdnnon
mukaan huomioon palveluntarjonnan keston lisdksi myds sen méaaré, toistuvuus ja jatkuvuus.
Kriteerien tayttymistd tulee arvioida tapauskohtaisesti. Palveluntarjonnan kestolle ei ole ase-
tettu tiettyd ylérajaa, vaan se voi vaihdella tapauksesta riippuen paljonkin. Toiminnan tilapai-
syys ei sulje myoOskéén pois palvelun tarjoajan mahdollisuutta luoda itselleen tiettyjé toiminta-
edellytyksid, esimerkiksi hankkimalla kdyttoonsd tyShuone, vastaanottopaikka tai litkehuo-
neisto, jos ne ovat tarpeellisia kyseisen palvelun tarjoamiseksi (muun muassa asia C—215/01,
Bruno Schnitzer, Kok. 2003, s. [-—14847). On kuitenkin syytd huomata, ettd EU-
tuomioistuimen vakiintuneen ratkaisukdytinnoén mukaan (muun muassa asia 33/74, Van Bins-
bergen, ECR 1974, s. 1299) EU-valtio séilyttdé oikeuden toteuttaa toimenpiteitd, jotka kohdis-
tuvat sellaiseen palvelun tarjoajaan, jonka toiminta kohdistuu joko kokonaisuudessaan tai suu-
rimmaksi osaksi kyseiseen EU-valtioon, mutta joka on EU-valtion lainsdddénnon kiertdmisek-
si sijoittautunut toiseen EU-valtioon. Tdmén ratkaisukdytdnnon mukaisesti lakia voidaan siis
tallaisissa tapauksissa soveltaa myos toiseen ETA-valtioon sijoittautuneisiin elinkeinonharjoit-
tajiin, jos ne vélittdvat joukkorahoitusta Suomessa.

4 §. Rekisteri-ilmoitus. Pykélan I momentin mukaan rekisteri-ilmoitukseen on sisallytettéva
ensinnékin 5 §:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut tiedot eli elinkeinonharjoittajan tay-
dellinen nimi ja henkilétunnus tai jos elinkeinonharjoittajalla ei ole henkilétunnusta, hdnen on
ilmoitettava syntyméaikansa. Lisdksi on ilmoitettava toiminimi, mahdollinen aputoiminimi
yritys- ja yhteisétunnus tai muu vastaava tunniste ja jokaisen t01m1pa1kan kayntiosoite, ]osta
Joukkorahoituksen vilitystd harjoitetaan. Toiseksi on ilmoitettava selvitys 7 §:n 2 momentissa
tarkoitetuista henkildisté, joiden luotettavuus ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemus tu-
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lee arvioitavaksi. [lmoituksesta on siis kdytdvé ilmi esimerkiksi elinkeinonharjoittajan toimi-
tusjohtaja ja hdnen sijaisensa, hallituksen jdsenet ja varajasenet samoin kuin tahot, joilla on
suoraan tai vélillisesti vahintdén kymmenesosa osakeyhtion osakkeista tai osakkeiden tuotta-
masta ddnivallasta taikka vastaava omistus- tai méddrddmisvalta muussa yhteisossd. Kolman-
neksi on ilmoitettava selvitys ilmoituksen tekijén 7 §:ssé tarkoitettujen henkildiden koulutuk-
sesta ja tyokokemuksesta, jolloin tarpeellisia asiakirjoja voivat olla esimerkiksi ansioluettelo,
tutkinto- ja tyotodistukset sekd todistukset osallistumisesta merkittdviin koulutusohjelmiin tai
ammatillisiin kursseihin.

Pykélén 2 momentin mukaan ilmoituksen tekijén on Finanssivalvonnan pyynnostd toimitettava
muitakin tietoja, jotka ovat tarpeen rekisterdinnin edellytysten tdyttymisen arvioimiseksi. Li-
sétietojen pyytdminen voi olla tarpeen esimerkiksi silloin, kun Finanssivalvonta ei saa ilmoi-
tuksen tekijan rikostaustan selvittimiseksi tarpeellisia tietoja suoraan rikosrekisteristd tai jos
jokin muu ilmoituksen tekijan ilmoittama seikka jaa Finanssivalvonnan arvion mukaan olen-
naisilta osiltaan tulkinnanvaraiseksi tai epaselviksi.

5 §. Rekisteriin merkittdvdt tiedot ja muutoksista ilmoittaminen. Pykdlan 1 momentissa sidéde-
tadn joukkorahoituksen vilittdjien rekisteriin merkittdvisti tiedoista. Rekisteriin merkitién (i)
elinkeinonharjoittajan tdydellinen nimi ja henkildtunnus tai timén puuttuessa syntyméaika se-
ka toiminimi, mahdollinen aputoiminimi, yritys- ja yhteisGtunnus tai muu vastaava tunniste ja
niiden toimipaikkojen kdyntiosoite, joissa joukkorahoitusta vélitetdéin, (ii) niiden henkildiden
tidydellinen nimi ja henkilStunnus tai timén puuttuessa syntyméaika, joiden luotettavuus ja ra-
hoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemus on rekisteri-ilmoitusta kasiteltdessd selvitetty, (iii)
Finanssivalvonnan antama rekisteritunnus ja rekisterdinnin paivimadrd, ja (iv) rekisterista
(verkkopalvelusta) poistamisen syy ja ajankohta. Toimipaikalla tarkoitetaan rakennusta, huo-
netta tai muuta tilaa, jota joukkorahoituksen vélittdja kayttda toimintaan liittyvén asiakaspal-
velun hoitamiseen. Finanssivalvonnan harkintaan jaé se, mité tietoja julkisesta rekisteristd jul-
kaistaan esimerkiksi Finanssivalvonnan verkkosivuilla.

Pykélan 2 momentin mukaan joukkorahoituksen vélittdjdn on viipymaéttd ilmoitettava Finans-
sivalvonnalle rekisteriin merkittyjen tietojen muutoksista, samoin kuin toimintansa lopettami-
sesta.

6 §. Rekisteroinnin edellytykset. Pykidldssd sdddetddn edellytyksistd, joiden téyttyessd Finans-
sivalvonnan on merkittidvd rekisteri-ilmoituksen tekijé joukkorahoituksen vilittdjien rekiste-
riin. Rekisterdintimenettelyyn ei siis liity tarkoituksenmukaisuusharkintaa. Pykilédn / momen-
tin mukaan Finanssivalvonnan on rekisterditdva ilmoituksen tekijd joukkorahoituksen valitta-
jéksi, jos (i) ilmoituksen tekijélld on oikeus harjoittaa elinkeinoa Suomessa, (ii) ilmoituksen
tekijd ei ole konkurssissa, yrityksen saneerausmenettelyssé tai muussa maksukyvyttomyysme—
nettelyssd ja, jos hdn on luonnollinen henkild, on tdysi-ikdinen eikd hanen toimintakelpoisuut-
taan ole rajoitettu, (iii) ilmoituksen tekijd on luotettava ja (iv) ilmoituksen tekijilla on sellai-
nen rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemus kuin joukkorahoituksen vilityksen luonteeseen
ja laajuuteen katsoen on kohtuudella tarpeen. Muulla maksukyvyttomyysmenettelylla tarkoite-
taan esimerkiksi ulosottoa.

Elinkeinon harjoittamisen oikeudesta sdddetddn laissa elinkeinon harjoittamisen oikeudesta
(122/1919). Lain 1 §:n mukaan Suomessa elinkeinoa saa harjoittaa luonnollinen henkilg, jolla
on asuinpaikka ETA-alueella, suomalainen yhteiso ja sddtio, sekd Suomessa sivuliikkeen re-
kisterdinyt ulkomainen yhteiso ja sddtio, joka on perustettu jonkin ETA-valtion lainsddddnnon
mukaan ja jolla on sdéntoméérdinen kotipaikka, keskushallinto tai pditoimipaikka jossakin
ETA-valtiossa. Lisiksi oikeus elinkeinon harjoittamiseen Suomessa on niilld, joille Patentti- ja
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rekisterihallitus on siithen erikseen myontényt luvan. Finanssivalvonnan on tarkistettava, ettd
ilmoituksen tekija tayttda laissa elinkeinon harjoittamisen oikeudesta asetetut vaatimukset.

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemuksella tarkoitetaan esimerkiksi niiden lainsddddnnon
alojen tuntemista, jotka tulevat kysymykseen joukkorahoitusta vélitettdessa sekd vilitystoi-
minnan edellyttimaa teknistd tietoa, taitoa ja muuta vastaavaa valmiutta. Rahoitusmarkkinoi-
den toiminnan tuntemus voi perustua usean vuoden kdytdnnon kokemukseen esimerkiksi eri
tehtdvissd toisen rahoitusmarkkinatoimijan palveluksessa tai koulutukseen, joka voi olla joko
suoritettu tutkinto tai muulla koulutuksella saatu ammattipétevyys. Koska joukkorahoituksen
vilitys edellyttdd hyvad ammattitaitoa ja lainsddddnnon tuntemusta, ilmoituksen tekijélld, jolla
ei ole riittdvad kdytdnnon kokemusta rahoitusmarkkinoiden toiminnasta, on oltava siihen so-
veltuva koulutus, kuten oikeustieteen tai kauppatieteiden kandidaatin tai maisterin, diplomi-
insindorin taikka vara- tai oikeusnotaarin koulutus. Mitd laajamittaisemmasta toiminnasta on
kyse, sitd paremmin joukkorahoituksen vilittdjén voidaan edellyttdé tuntevan rahoitusmarkki-
noiden toimintaa.

Pykélidn 2 momentin mukaan joukkorahoituksen vilittdjélld on oltava omaa pdfiomaa véhin-
tadn 50 000 euroa tai ammatillinen vastuuvakuutus, pankkitakaus tai muu vastaava vakuus.
Saannds perustuu kansalliseen harkintaan. Pddomavaatimus, joka on 20-kertainen osakeyhtion
perustamispddomaan nahden, on tarpeen epéluotettavien toimijoiden ja muiden kokeilijoiden
pitdmiseksi poissa toimialalta ja néin riittdviksi arvioidun markkinoille tulokynnyksen luomi-
seksi. Vaatimus ylittdd siten MIFID L:n 3 artiklan vaatimukset. Pddomavaatimuksen noudat-
tamisen sijaan joukkorahoituksen viélittdjd voi my0s ottaa markkinoilta Finanssivalvonnan riit-
tavaksi arvioiman ammatillisen vastuuvakuutuksen, pankkitakauksen tai muun vastaavan va-
kuuden, joka toimijan koon, riskiprofiilin ja oikeudellisen luonteen huomioon ottaen varmis-
taa vastaavan suojan joukkorahoituksen valittdjan asiakkaille kuin laissa asetettu pddomavaa-
timus. Sadnndkselld pyritddn varmistamaan joukkorahoituksen vilittdjdltd edellytetyn, péa-
omavaatimukselle valinnaisen vastuuvakuutuksen, pankkitakauksen tai muun vakuuden riitta-
vyys laina- tai sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vilityksesti, tdllaisessa toiminnassa anne-
tusta sijoitusneuvonnasta ja muita kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja siirtokelvotto-
mia arvopapereita koskevista muista palveluista aiheutuvien mahdollisten vahinkojen korvaa-
misessa.

Pykilén 3 momentin mukaan joukkorahoituksen vélittdjan on toimitettava Finanssivalvonnalle
tiedoksi sédénnot, sopimusehdot tai muut vastaavat asiakirjat, joista ilmenee, miten joukkora-
hoituksen vilitys tapahtuu sekd mitd edellytyksid, oikeuksia ja velvollisuuksia joukkorahoi-
tuksen saajille ja muille asiakkaille kuten sijoittajille asetetaan.

Vaikka kaikki edelld mainitut rekisterdinnin edellytykset tdyttyisivit, pykéldn 4 momentin
mukaan Finanssivalvonta voi evité rekisterdinnin, jos olosuhteet huomioon ottaen on ilmeisti,
ettd ilmoituksen tekijd aikoo vilittdd joukkorahoitusta toisen vilikdtend (bulvaani). Téllainen
edusta]a toimii omissa nimissdén, peitellysti toisen lukuun. Sddnndksen tarkoituksena on estai
padsy joukkorahoituksen Valltykseen sellaisilta henkiloiltd, jotka esimerkiksi epdilyttdvan
taustansa takia eivét luultavasti tulisi tdyttdméén rekistersimisen edellytyksid, mutta jotka
pyrkivét alalle vilikdden avulla. Téllaisen menettelyn salliminen olisi omiaan vdhentdmééan
joukkorahoituksen luotettavuutta ja hyvéksyttavyyttd yhtend vakavasti otettavana rahoitus-
markkinoilla toimivana rahoitusmuotona.

7 §. Luotettavuus ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemus. Pykilan I momentin mukaan
ilmoituksen tekijaa ei pidetd 6 §:n 1 momentin 3 kohdassa edellytetylld tavalla luotettavana,
jos hinet on lainvoiman saaneella tuomiolla viiden arviota edeltéineen vuoden aikana tuomittu
vankeusrangaistukseen tai kolmen arviota edeltéineen vuoden aikana sakkorangaistukseen ri-
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koksesta, jonka voidaan katsoa osoittavan hdnen olevan ilmeisen sopimaton vélittiméaan jouk-
korahoitusta, toimimaan joukkorahoituksen valittdjan omistajana taikka toimimaan sen halli-
tuksen jdsenend tai VaraJasenena toimitusjohtajana tai toimitusjohtajan sijaisena taikka muus-
sa ylimméssd johdossa, taikka jos hdn on muutoin aikaisemmalla toiminnallaan osoittanut
olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan mainitunlaisessa tehtévissi. Momentissa tarkoitetun
lainvoimaisen tuomion perustana voi olla esimerkiksi 14 §:ssd rangaistavaksi ehdotettu jouk-
korahoitusrikos, rahanpesu- tai kirjanpitorikos, veropetos taikka muu taloudelliseen toimintaan
liittyva rikos.

Vaikka henkil64 ei olisikaan tuomittu edelld tarkoitettuun vankeus- tai sakkorangaistukseen,
hénti ei voida pitdd luotettavana myoskéén silloin, kun hidn on muutoin aikaisemmalla toimin-
nallaan osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan edelld kuvatussa tehtdvissd. Vas-
taavanlainen sdannos sisdltyy esimerkiksi sijoituspalvelulain 3 luvun 4 §:n 2 momenttiin ja
maksulaitoslain 13 a §:44n. Muuta sopimattomuutta voi osoittaa esimerkiksi lainvoimaa vailla
oleva tuomio 1 momentissa tarkoitetusta rikoksesta. Kéytéinnossd voi kulua useita vuosia en-
nen kuin tuomio esimerkiksi rekisterdinnin esteenéd olevasta talousrikoksesta on lainvoimai-
nen. Aikaisempaa toimintaa koskevassa luotettavuusarvioinnissa voidaan ottaa huomioon
myos se, ettd henkild on lainvoimaisesti tuomittu vankeusrangaistukseen rikoksesta yli viisi
vuotta sitten, jos rikos osoittaa henkilon ilmeistd sopimattomuutta valittdmaén joukkorahoitus-
ta, omistamaan joukkorahoituksen vilittdjdi taikka toimimaan sen ylimmaissa johdossa. Aikai-
semmalla toiminnalla muutoin osoitettu ilmeinen sopimattomuus ei edellyté, ettd henkild on
tuomittu rikoksesta rangaistukseen. Hanet on voitu esimerkiksi méérita liiketoimintakiellosta
annetun lain (1059/1985) mukaiseen liiketoimintakieltoon, miké ei vilttdmattd edellyta, ettd
laiminlyGnnistd on tuomittu rangaistus. Kieltoon ovat saattaneet johtaa esimerkiksi verovel-
vollisuuteen tai kirjanpitoon liittyvét laiminlyonnit. Selvda on, ettd jos liiketoimintakielto on
edelleen voimassa, joukkorahoituksen vilitys ei tule kysymykseen, mutta myds péattynyt lii-
ketoimintakielto voidaan ottaa huomioon arvioitaessa henkilon luotettavuutta.

Pykélidn 2 momentin mukaan vaatimus rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemisesta koskee
hallitusta kokonaisuutena. Hallituksella on oltava rahoitusmarkkinoiden ja siithen liittyvien
merkittdvien riskien tuntemus. Vaatimus ei koske erikseen jokaista hallituksen jasentd. Halli-
tuksessa tulee olla sen toiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen yksi tai useampi jésen, joil-
la on rahoitusmarkkinoiden ymmartdmiseen tarvittavat tiedot, taidot ja kokemus. Toimivalla
johdolla tarkoitetaan elinkeinonharjoittajan tai sen emoyhtion koko ylinté johtoa eli toimitus-
johtajaa ja hénen sijaistaan, hallituksen jésentd ja varajésentd, hallintoneuvoston ja siihen rin-
nastettavan toimielimen jdsentd ja varajdsentd, vastuunalaista yhtiomiestd sekd muuta ylim-
padn johtoon kuuluvaa samoin kuin sité, jolla on suoraan tai vélillisesti vahintddn kymmenes-
osa osakeyhtion osakkeista tai osakkeiden tuottamasta ddnivallasta taikka vastaava omistus-
tai médrdédmisvalta muussa yhteisdssé. Jotta luotettavuusvaatimus téyttyy, kaikkien sddnnok-
sesséd lueteltujen henkildiden on oltava luotettavia. Henkilopiiri, jolta edellytetddn rahoitus-
markkinoiden toiminnan tuntemusta, on sama kuin se, jolta edellytetéédn luotettavuutta. Kaikil-
ta ylimpadan johtoon kuuluvilta ei henkilokohtaisesti kuitenkaan edellyteti siis tarvittavaa kou-
lutusta ja kokemusta, vaan hallitukselta kokonaisuutena, ottaen kuitenkin huomioon harjoite-
tun toiminnan luonne ja laajuus.

Pykélidn 3 momentin mukaan silloin kun elinkeinonharjoittaja harjoittaa myds muuta liiketoi-
mintaa kuin joukkorahoituksen vilitysté, vaatimus koskee vain niitd henkil@itd, jotka tosiasial-
lisesti vastaavat joukkorahoituksen vilityksesta.

8 §. Rekisteristd poistaminen. Pykélan I momentin mukaan Finanssivalvonnan on poistettava

joukkorahoituksen viélittdja rekisteristd, jos (i) joukkorahoituksen vilittéja on lopettanut toi-
mintansa, (ii) 6 §:n 1 momentin 1—3 kohdassa sdddetyt rekisterdinnin edellytykset eivit endé
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tayty, (iii) joukkorahoituksen valittdja toimii toisen vélikdtend, (iv) 6 §:n 1 momentin 4 koh-
dassa sdddetty rekisterdinnin edellytys ei enda tdyty eikd joukkorahoituksen vilittdja ole Fi-
nanssivalvonnan antamassa kehotuksessa asetetussa médréajassa ilmoittanut uusia henkilditd,
jotka tiyttdvét asetetut vaatimukset rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemuksesta, tai (v)
joukkorahoituksen vilittdjén tai sen ylimmén johdon toiminnassa ilmenee vakavia tai toistuvia
laiminlydnteja.

Pykélan 2 momentin mukaan sen jalkeen kun elinkeinonharjoittaja on poistettu rekisterista, se
ei voi endd harjoittaa joukkorahoituksen vilitysté.

Pykilédn 3 momentin mukaan Finanssivalvonta antaa tarkempia méérdyksié siitd, miten rekis-
teristd poistamisen yhteydessé toiminnan lopettamisen tulee tapahtua. Maarayksid voi olla tar-
peen antaa esimerkiksi silloin, kun joukkorahoituksen vélittdja on asetettu konkurssiin tai kun
valittdja on poistettu rekisteristd lainvastaisuuksien vuoksi. Momentin tavoitteena on ldhinni
sijoittajien aseman turvaaminen.

9 §. Joukkorahoituksen vilittdjin oikeus vdlittdd laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta.
Pykéldssd pannaan tiytdntoon MIFID I:n 3 artikla, joka on EU-valtioille valinnainen ja on
Suomessa aikaisemmin jétetty toteuttamatta. Artikla sisdltdd MIFID I:n soveltamisalaan liitty-
vat EU-valtioille valinnaiset poikkeukset, jotka nyt pannaan tdytdntoon joukkorahoituksen
sddntelemiseksi Suomessa, kuten aiemmin on tehty muun muassa Ranskassa, Italiassa ja osin
Iso-Britanniassa. Vaikka joukkorahoitusta ei Suomessa nykyisin tarjota tdssa toimintamuodos-
sa, tarjoaa pykéld kuitenkin matalan toimialalle tulon kynnyksen sellaisille toimijoille, jotka
vasta harkitsevat joukkorahoituksen valitysta.

Pykélan I momentin mukaan se, joka vilittdd joukkorahoitusta sijoituspalveluna ilman luotto-
laitoksen, maksulaitoksen, rahastoyhtidn, sijoituspalveluyrityksen tai vaihtoehtorahastojen
hoitajan toimilupaa, saa sijoituspalvelulain 1 luvun 11 §:n 1 ja 5 kohdassa tarkoitetulla tavalla
ainoastaan valittdd ja vastaanottaa siirtokelpoisia arvopapereita ja rahasto-osuuksia koskevia
toimeksiantoja sekd tarjota néihin rahoitusvélineisiin liittyvdd sijoitusneuvontaa. Muotoilu
vastaa soveltuvin osin MIFID I:n 3 artiklan 1 kohtaa, jonka mukaan henkil6t saavat tarjota ai-
noastaan sijoituspalvelua, joka muodostuu siirrettévid arvopapereita ja yhteissijoitusyritysten
osuuksia koskevien toimeksiantojen vastaanottamisesta ja vélittdmisestd sekd kyseisiin rahoi-
tusvilineisiin liittyvén sijoitusneuvonnan tarjoamisesta. Kirjoitusasussa on kuitenkin pyritty
ottamaan huomioon Suomessa rahoitusmarkkinoilla vakiintuneesti kéytetty terminologia.

Sijoituspalvelulain voimaantulon yhteydessd kumottua sijoituspalveluyrityksid koskevaa lakia
(922/2007) kasittelevassd hallituksen esityksessé (HE 43/2007 vp), johon my&s nykyisin voi-
massa olevaa sijoituspalvelulakia koskeva hallituksen esitys (HE 32/2012 vp) viittaa, todetaan,
ettd toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittimistd on toiminta, jossa s1]01tuspalveluyr1tys
ottaa asiakkailtaan vastaan yhtd tai useampaa rahoitusvélinettd koskevia osto-, myynti- tai
merkintdtoimeksiantoja ja vilittdd ne eteenpdin jollekin toiselle taholle, kuten porsswahttajal-
le, toteuttamista tai edelleen vélittdmistd varten. Perinteisesti sijoituspalveluyritykset ovat toi-
mineet usein sekd toimeksiantojen vastaanottajina ja valittdjini ettd toimeksiantojen toteuttaji-
na. Markkinoiden kehittymisen ja kansainvélistymisen myoti on kuitenkin yleistynyt menette-
ly, jossa toimeksiannon toteuttamiseen voi liittyd useamman toimijan muodostama ketju toi-
meksiannon vastaanottajasta kaupan lopulliseen toteuttajaan. Niin sanottu emissionmyynti,
jossa sijoituspalveluyritys ottaa esimerkiksi osakeannin yhteydessd vastaan merkint6ja asiak-
kailtaan tai yleisoltd ja vélittdd ne eteenpéin osakeannin jarjestdville sijoituspalveluyritykselle
tai luottolaitokselle, on tissd kohdassa tarkoitettua toimeksiantojen vélittdmisti eikd liikkee-
seenlaskun jérjestdmistd. MIFID I:n johdanto-osan 20. perustelukappaleessa todetaan, ettéd
toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittdmistd on my0s kahden tai useamman sijoittajan
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saattaminen yhteen niin, ettd ndiden valilld on mahdollista toteuttaa liiketoimi. Télldin voi li-
séksi olla kyse pykéldn 2 kohdassa tarkoitetusta toimeksiantojen toteuttamisesta asiakkaan lu-
kuun, mika riippuu kuitenkin sijoituspalveluyrityksen toimenpiteisté liiketoimen toteuttami-
sessa. Ehdotus vastaa MIFID L:n I liitteen A osan luettelon 1 kohtaa.

Samassa hallituksen esityksessd on todettu, ettd sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan asiakkaan
pyynndsta tai sijoituspalveluyrityksen aloitteesta tapahtuvaa yksilollisen suosituksen antamista
asiakkaalle tiettyd rahoitusvilinettd koskevaksi liiketoimeksi. MIFID I:n tiytdntoonpanodirek-
tiivin (2006/73/EY) 52 artiklassa on médritelty tarkemmin MIFID L:n 4 artiklan 1 kohdan
4 alakohdassa olevaan sijoitusneuvonnan mééritelméin sisaltyvé yksil6llinen suositus. Artik-
lan mukaan yksildlliselld suosituksella tarkoitetaan suositusta, joka annetaan henkildlle tdiméan
toimiessa sijoittajana tai mahdollisena sijoittajana tai tillaisen sijoittajan asiamichend. Artiklan
mukaan suositus on esitettdva kyseiselle henkil6lle soveltuvana tai sen on oltava sellainen, etta
siind on otettu huomioon hinen yksilolliset olosuhteensa. Siind on suositeltava tietyn rahoi-
tusvilineen ostamista, myymistd, merkitsemistd, vaihtamista, lunastamista, hallussapitoa tai
téllaiseen rahoitusvélineeseen liittyvdn merkintédsitoumuksen antamista, taikka tietyn rahoitus-
vilineeseen perustuvan osto-, myynti-, merkitsemis-, vaihtamis- tai lunastusoikeuden kaytta-
misti tai kdyttdmattd jattdmistd. Artiklan mukaan suositus ei ole yksildllinen, jos se on annettu
vain jakelukanavien kautta tai yleisod varten. Suosituksen on siten oltava tietylle henkilolle
kohdistettu ja sisdllettdva suositus tiettyd, yhtd tai useampaa, rahoitusvélinettd koskevaksi lii-
ketoimeksi. Sdannoksen sanamuodolla tarkennetaan rajaa yleisluonteisen ja kohdassa tarkoite-
tun yksilollisen suosituksen vililld. Esimerkiksi suositus hankkia tiettyd rahoitusvélinetyyppid,
kuten tietyn toimialan osakkeita tai joukkovelkakirjoja, ei ole kohdassa tarkoitettua sijoitus-
neuvontaa, jos samalla ei suositella esimerkiksi tietyn liikkeeseenlaskijan osakkeen hankki-
mista. Kyse ei ole kohdassa tarkoitetusta yksilollisestd suosituksesta silloin, jos suositus jul-
kaistaan ainoastaan jakelukanavien kautta tai yleisolle esimerkiksi sanomalehdissd, aikakaus-
lehdissd tai muissa julkaisuissa. Myoskéén Internetin, television tai radion vilitykselld julkis-
tettavat suositukset eivit ole tdssd kohdassa tarkoitettua sijoitusneuvontaa. Myoskéédn muun
kuin sijoituspalvelulaissa tarkoitetun liitketoiminnan ohessa tarjottu sijoitusneuvonta, josta ei
peritd erillistd maksua, ei ole sijoituspalvelulaissa tarkoitettua sijoitusneuvontaa. Sijoitusneu-
vonnasta ei ole kysymys mydskéén silloin, jos sijoitusneuvon kohteena on muu kuin rahoitus-
véline.

Arvioitaessa erityisesti toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittdmistd koskevan toiminnan
siséltod sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen yhteydesséd on otettava huomioon sekd ESMA:n
sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskeva lausunto ESMA/2014/1378 (engl. Opinion. In-
vestment-based crowdfunding) ja neuvo ESMA/2014/1560 (engl. Advice. Investment-based
crowdfunding) ettd erityisesti ESMA:n pddomamarkkinaunionia koskevaan komission vihre-
dén kirjaan 13 pdivéna toukokuuta 2015 antama konsultaatiovastaus ESMA/2015/856 (engl.
ESMA response to the Commission Green Paper on Building a Capital Markets Union) yh-
dessd sen liitteend olleen EU-valtioiden markkinavalvojien toimintaa sijoitusmuotoisen jouk-
korahoituksen osalta kartoittaneen erillisraportin ESMA/2015/856 Ann 1 (engl. Investment-
based crowdfunding — Insights from regulators in the EU) kanssa. Raportin perusteella sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta koskevaa EU-lainsdddéntdd ja sijoitusmuotoisen joukkorahoi-
tuksen toiminnan siséltdd on tulkittu huomattavan vaihtelevasti eri EU-valtioissa. ESMA arvi-
oi timén johtuvan ennen kaikkea kansallisten markkinavalvojien tekemisté ratkaisuista, jotka
ovat perustuneet niiden omaan arvioon, nikemykseen ja valintaan toimintaan parhaiten sovel-
tuvasta lainsdddantokehikosta (sekd toiminnan luokittelusta kyseisen lainsdédéntdkehikon si-
sélld) kuin eroon eri EU-valtioissa toimivien sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoavien tai
valittdvien palvelualustojen liiketoimintamalleissa. ESMA toteaa, eri EU-valtioiden markki-
navalvojilta keréttyyn tietoon viitaten, ettd sddnneltyjen palvelualustojen katsotaan tarjonneen
alustansa vilitykselld pdédasiassa MIFID I:n mukaista toimeksiantojen vastaanottamista ja vé-
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littdmistd. Erillislailla halutaan yhdenmukaistaa kotimaista tulkintakdytdntdd toimeksiantojen
vastaanottamista ja valittdmistd koskevan palvelun siséllon osalta ESMA:n raportissaan esit-
timédn EU:ssa laajasti sovellettuun yleiseurooppalaiseen tulkintaan. Témé on térkedd koti-
maisten markkinoiden kilpailukyvyn sekd séédntelyn ja valvonnan yhdenmukaisuuden néko-
kulmasta. Sikéli kuin liiketoimintamallit sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa ovat eri EU-
valtioissa yhdenmukaiset, kuten ESMA:n raportti indikoi, niin tilldin sdéntelyn ja valvonnan
yhdenmukaisuuden nikoékulmasta liiketoimintamalleja koskevaa EU-sddntelya tulisi eri EU-
valtioissa tulkita yhdenmukaisesti. Néin ollen erillislailla halutaan sijoitusmuotoisen joukko-
rahoituksen osalta laajentaa nykyistd toimeksiantojen vastaanottamista ja vilittdmistd koske-
van toiminnan sisélt6d vastaamaan ESMA:n raportin mukaista yleiseurooppalaista tulkintalin-
Jaa. Léhtokohtaisesti sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa yleisimmin markkinoilla esiin-
tyvéssd muodossaan on kyse toimeksiantojen vastaanottamisesta ja valittdmisestd, jossa jouk-
korahoituksen vélittdjd saattaa useamman toimijan yhteen niin, ettd ndiden vililli on mahdol-
lista toteuttaa liiketoimi.

Pykilén 2 momentin mukaan rahoitusvilineind eli siirtokelpoisina arvopapereina ei tatd pyka-
134 sovellettaessa kuitenkaan pideté sellaisia siirtokelvottomia arvopapereita, jotka eivit ole
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita. Sddnnds on tarpeen, koska MIFID I
(mukaan lukien sen 3 artikla) ei koske siirtokelvottomia arvopapereita. Perinteisesti tdllaisina
on pidetty muun muassa lain tai sopimuksen perusteella luovutusrajoituksen kohteena olevia
arvopapereita, kuten usein esimerkiksi velkakirjalain 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia velkakir-
joja tai laissa avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtiosta tarkoitettuja kommandiittiyhtion aa-
nettdmén yhtidmiehen yhtidosuuksia. Siirtokelvottomien arvopapereiden osalta joukkorahoi-
tuksen valittdjan toimintamahdollisuudet ovat laajemmat kuin pykildn 1 momentissa mainitut
toimeksiantojen vilittdminen ja vastaanottaminen sekd sijoitusneuvonnan antaminen, koska
toimintaa ei 1dhtdkohtaisesti sdénnelld MIFID I:n, sijoituspalvelulain tai arvopaperimarkkina-
lain nojalla.

Pykélén 3 momentin mukaan 1 momentissa tarkoitettuja toimeksiantoja, lukuun ottamatta toi-
meksiantoja, joissa vilitetddn muita kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita
eli kdytdnnossd siirtokelvottomia arvopapereita, saa vilittdd ainoastaan luottolaitokselle, ra-
hastoyhtidlle, sijoituspalveluyritykselle ja vaihtoehtorahastojen hoitajalle sekd kolmannessa
maassa toimiluvan saaneen sijoituspalveluyrityksen ja luottolaitoksen sivuliikkeelle, joka
noudattaa sijoituspalvelulakia ja luottolaitostoiminnasta annettua lakia vastaavia toiminnan
vakautta koskevia sdfdnnoksid. Sdédnnos vastaa MIFID I:n 3 artiklan 1 kohdan asettamia edelly-
tyksia.

MIFID I:n 3 artiklan 2 kohdassa mainitaan my®os kiintedn pddoman sijoitusyhtiot, sellaisina
kuin ne on maédéritelty niiden takeiden yhteensovittamista samanveroisiksi, joita EU-valtioissa
vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhti6iltd niiden jasenten
sekd ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtidité perustettaessa seké niiden pddomaa séi-
lytettdessd ja muutettacssa annetun toisen neuvoston direktiivin 77/91/ETY (jaljempana pdd-
omadirektiivi) 15 artiklan 4 kohdassa, ja joiden osakkeet on listattu jonkin EU-valtion sddnnel-
lyilld markkinoilla tai ovat kaupankdynnin kohteena kyseisillda markkinoilla. Osakeyhti6laki-
toimikunnan mietinnén (KM 1992:32, s. 76) mukaan “Suomen yhtiélainsddddinnéssd ei ole
erityisid sddnndoksid koskien artiklan 4 kohdassa tarkoitettuja kiintedpddomaisia sijoitusyhti-
oitd, minkd vuoksi artiklan sddnnokselld ei ole merkitystd voimassa olevan osakeyhtiélain
kannalta”. Koska pykélassa tarkoitettua palvelua ei voida tarjota Suomen ulkopuolelle, kysei-
nen padomadirektiivin yksityiskohta voidaan jattdd panematta taytantoon. Pddomadirektiivi on
nyttemmin kodifioitu direktiiviksi 2012/30/EU niiden takeiden yhteensovittamisesta samanve-
roisiksi, joita EU-valtioissa vaaditaan Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
54 artiklan toisessa kohdassa tarkoitetuilta yhtidiltd niiden jdsenten seké ulkopuolisten etujen
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suojaamiseksi osakeyhtiditd perustettaessa sekd niiden paddomaa sdilytettdessa ja muutettaessa.
Kodifioinnilla ei ole vaikutusta oikeustilaan Suomessa.

Pykéldn 4 momentin mukaan 1 momentissa tarkoitettuja sijoituspalveluja saa tarjota Suomesta
ETA-alueelle sen mukaan, millaista sdéntelyd toisessa ETA-valtiossa on. Koska kaikissa EU-
valtioissa ei ole lainsdddéntdd joukkorahoituksesta, palvelun tarjoamisen mahdollisuus rajan
yli jai riippumaan kansallisista séédntelyratkaisuista. MIFID L:n 3 artiklan 2 kohdan mukaan
henkiloitd, jotka 3 artiklan 1 kohdan mukaisesti on jatetty MIFID I:n soveltamisalan ulkopuo-
lelle, ei kuitenkaan koske 31 artiklassa sdddetty sijoituspalvelujen tarjoamisen ja sijoitustoi-
minnan harjoittamisen vapaus eikd 32 artiklassa sdddetty vapaus perustaa sivuliikkeitd. Kol-
mansista maista sdéidetéédn erikseen.

Pykélan 5 momentin mukaan elinkeinonharjoittaja voi valittdd laina- tai sijoitusmuotoista
joukkorahoitusta myds sijoituspalvelulain 7 luvun 7 §:n mukaisena sidonnaisasiamicheni. Si-
donnaisasiamiehend toimiva joukkorahoituksen vélittdjd toimii sijoituspalveluyrityksen lu-
kuun ja vastuulla. Sidonnaisasiamies voi toimia vain yhden sijoituspalveluyrityksen lukuun.
Sidonnaisasiamies voi sijoituspalvelulain mukaan (i) vastaanottaa ja vélittdd sijoitus- ja oheis-
palveluihin tai rahoitusvélineisiin liittyvid asiakkaiden ohjeita ja toimeksiantoja, (ii) valittdd
rahoitusvélineitd asiakkaille, (iii) antaa sijoituspalveluyrityksen tarjoamia sijoitus- ja oheispal-
veluja tai rahoitusvilineité koskevaa neuvontaa asiakkaille, ja (iv) markkinoida sijoituspalve-
luyrityksen tarjoamia sijoitus- ja oheispalveluja asiakkaille. Sidonnaisasiamiehen toimintaa
sddnnellddn tarkemmin sijoituspalvelulaissa.

3 Iuku Asiakkaansuoja

10 §. Joukkorahoituksen vdlittdjin menettelytavat ja velvollisuudet sijoittajaa kohtaan. Pyka-
lan / momentin mukaan joukkorahoituksen vélittdjdn on vélittdessdéin joukkorahoitusta sijoi-
tuspalveluna toimittava rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaan edun mukai-
sesti. Ammattimaisesti harjoitetulta liiketoiminnalta edellytetddn muun muassa suunnitelmal-
lisuutta, sddnnollisyyttéd ja jatkuvuutta. Saannoés koskee sijoituspalvelun tarjoamiseen ja mark-
kinointiin sovellettavia yleisid periaatteita ja vastaa sijoituspalvelulain 10 Iuvun 2 §:n 1 mo-
menttia sekd MIFID I:n 19 artiklan 1 kohdan sanamuotoa.

Pykildn 2 momentin mukaan joukkorahoituksen vilittdjin on noudatettava (i) tdmén lain
18 §:n 1 momentissa tarkoitettua hyvéa joukkorahoitustapaa, (ii) sijoituspalvelulain 7 luvun
10 §:n sddnnoksié eturistiriitojen hallinnasta, jotta esimerkiksi markkinointi, sijoitusneuvonta
ja mahdollinen sijoitustutkimus selvisti erottuvat toisistaan ja (iii) sijoituspalvelulain 10 luvun
2 §:n 4 momentin sadnnoksii kiellosta antaa sijoituspalvelun ja oheispalvelun markkinoinnis-
sa totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tietoa, 5 §:n sédénnoksid tiedonantovelvollisuudesta,
9 §:n sddnnoksid liikketoimista ja palveluista sdilytettdvisté tiedoista ja 10 §:n sdénnoksid puhe-
lujen tallentamisesta. Vaatimukset ylittavét MIFID I:n 3 artiklan vaatimukset.

Pykélan 3 momentin mukaan joukkorahoituksen vilittdji ei saa, MIFID I:n 3 artiklan 1 kohdan
mukaisesti, hallinnoida eiké pitdd hallussaan asiakkaansa varoja (asiakasvarat) tai arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita eiké olla velkaa asiakkaalleen vélittdessddn arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita. Sen sijaan joukkorahoituksen vilittéjalld voi
olla hallussaan muun muassa lain tai sopimuksen perusteella luovutusrajoituksen kohteena
olevia, muita kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita eli kdytdnnossa siirto-
kelvottomia arvopapereita, kuten esimerkiksi sopimusperusteisten luovutusrajoitusten kohtee-
na olevia velkakirjalain 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia velkakirjoja tai laissa avoimesta yhti-
Osté ja kommandiittiyhtiosté tarkoitettuja kommandiittiyhtion dénettdmén yhtidmiehen yhtio-
osuuksia. Asiakasvarojen tai arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettujen arvopapereiden hallin-
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noinnin ja hallussapidon kielto ei koske joukkorahoituksen viélittdjad, kun tdmé valittdd arvo-
paperimarkkinalain soveltamisalaan kuulumattomia siirtokelvottomia arvopapereita. Jos jouk-
korahoituksen vélittdja valittdessdéin muita kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvo-
papereita hallinnoi asiakasvaroja, sen on jérjestettiva sen haltuun luovutettujen asiakasvarojen
sdilyttdminen ja késittely luotettavalla tavalla ja huolehdittava siitd, ettd asiakasvarat pidetdan
erillddn sen omista varoista. Sdannos ei perustu MIFID I:een, vaan se on kansallista sddntelya.
Asiakasvaroista tulee lahtokohtaisesti pitda kirjaa siten, ettd kunkin asiakkaan asiakasvarat on
eritelty muiden asiakkaiden varoista, ja ne on talletettava asiakasvaratilille. Jotta asiakkaan va-
roja voidaan katsoa sdilytettdvén luotettavalla tavalla, on asiakasvaratilin oltava Suomessa tai
muussa ETA-valtiossa toimiluvan saaneessa luottolaitoksessa. Joukkorahoituksen vélittdjan
on huolehdittava siitd, etté luottolaitos ei voi kéyttié asiakasvaratililld olevia varoja luotonan-
tajalta tai joukkorahoituksen valittdjaltd olevien saataviensa kuittaukseen. Esimerkiksi tiliot-
teesta tai tilichdoista on kdytdava ilmi, ettd kyseessd on asiakasvaratili. Asiakasvaratilille voi
tallettaa ja sen kautta voi siirtdd vain sellaisia asiakkaan maksamia varoja tai maksuja, jotka
liittyvit joukkorahoituksen vélitykseen. Mahdollisen muun liiketoiminnan varojen osalta toi-
minnan harjoittajan on noudatettava niitd koskevia sdénnoksia ja médrdyksid. Luotettava késit-
tely edellyttdd myo0s, ettd asiakasvarat on vastaanotettava suoraan asiakasvaratilille. Jos tima
ei ole yksittdistapauksessa mahdollista, on ne talletettava sille viipymattd. Asiakasvaroja ei saa
edes tilapdisesti siirtdd pois asiakasvaratililtd, vaan asiakasvaratilid voidaan kdyttdd ainoastaan
asiakasvarojen sdilyttdmiseen ja vélitykseen.

Joukkorahoituksen vilittdjd voi maksuliikenteen hoitamiseksi ja osin my0s asiakasvarojen hal-
linnoimiseksi myos hakea esimerkiksi maksulaitoksen toimilupaa tai rekisterdityd maksulai-
tokseksi. Sovellettavaksi voi tapauskohtaisesti tulla my6s jokin maksulaitoslain soveltamisalaa
koskevista poikkeuksista. Joukkorahoituksen vilittdjd voi kaikissa tapauksissa myds integroi-
da ylldpitdimaédnsd palveluun toimiluvallisen tai rekisterdidyn maksulaitoksen tuottamaa mak-
suliikennettd koskevat toiminnallisuudet. Myds muun muassa erillisten asiakasvara- ja séily-
tystilien (engl. escrow account) hyédyntdminen on mahdollista rahoitusmarkkinoilla vakiintu-
neen kdytdnnon ja osin edelld selostettujen menettelytapojen mukaisesti.

Joukkorahoituksen vélittdjin, joka on rekisterditynyt 2 luvun mukaisesti, ei toisaalta pykéldan
4 momentin mukaan tarvitse liittya sijoituspalvelulain 11 luvussa tarkoitettuun sijoittajien kor-
vausrahastoon. Toisaalta sijoittajien korvausrahastoon voi liittyd vapaaehtoisesti. Tdmé vastaa
sijoituspalvelulain 11 luvun 1 §:n 1 momenttia, jonka mukaan vaatimus jasenyydesté ei koske
myoskddn sijoituspalveluyritysté, joka tarjoaa sijoituspalveluna yksinomaan toimeksiantojen
vilitystd tai sijoitusneuvontaa tai monenkeskisen kaupankéynnin jirjestimisté ja jolla ei ole
hallussaan tai hallinnoitavana asiakasvaroja. Tdmé on Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin 97/9/EY sijoittajien korvausjarjestelmistd (jaljempéand korvausrahastodirektiivi) mu-
kaista. Korvausrahastodirektiivi edellyttdd sellaisen jérjestelmdn luomista, jolla katetaan saa-
tavat, jotka aiheutuvat siité, ettd sijoituspalveluyritys ei pysty maksamaan sijoittajille takaisin
varoja, jotka se on sijoittajille velkaa tai jotka kuuluvat sijoittajille ja joita sdilytetddn niiden
lukuun sijoitustoimien yhteydessd, taikka palauttamaan sijoittajille niille kuuluvia ja niiden
lukuun sijoitustoimien yhteydessa sdilytettdvid, hallinnoitavia tai hoidettavia rahoitusmarkki-
navélineiti (2 artiklan 2 kohdan toinen alakohta).

11 §. Tiedonantovelvollisuus. Pykélan I momentin mukaan joukkorahoituksen markkinoinnis-
sa el saa antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Tieto, jonka totuudenvastaisuus
tai harhaanjohtavuus kay ilmi tiedon esittdmisen jalkeen ja jolla saattaa olla olennaista merki-
tystd joukkorahoituksen asiakkaalle, on viivytyksettd oikaistava tai tdydennettava riittavalla
tavalla.
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Pykéldn 2 momentin mukaan joukkorahoituksen saajan on perustellun arvion tekemiseksi
joukkorahoituksen saajasta ja tarjouksen edullisuudesta julkistettava 21 §:n mukaisesti ennen
varainhankinnan aloittamista oikeat ja riittdvat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti
vaikuttamaan yrityksen arvoon tai takaisinmaksukykyyn. Joukkorahoituksen vélittdjin on
huolehdittava siitd, ettd joukkorahoituksen saaja téyttdéd tdssd momentissa sdddetyn velvolli-
suuden. Velvollisuus huolehtia joukkorahoituksen saajaa koskevien oikeiden ja riittdvien tieto-
jen hankkimisesta kohdistuu siten my0s joukkorahoituksen vélittdjdén, jonka on tarpeen tehda
tapauskohtaisesti riittdvéksi arvioitu, mutta ei valttdmatta tdydellinen yritystarkastus (engl. due
diligence) joukkorahoituksen saajassa. Joukkorahoituksen saaja ei voi olla konkurssissa tai
muussa maksukyvyttomyysmenettelyssé, mistd joukkorahoituksen vélittdjédn on 12 §:n mukai-
sesti ennen varainhankinnan aloittamista varmistuttava. Muuna maksukyvyttomyysmenettely-
né ei pidetd saneerausmenettelya.

Pykélan 3 momentin mukaan mitd 1 ja 2 momentissa sdddetddn, koskee myos luottolaitosta,
maksulaitosta, rahastoyhtiotd, sijoituspalveluyritystd ja vaihtoehtorahastojen hoitajaa, jos ne
vilittévit joukkorahoitusta.

Pykélén 4 momentin mukaan sen estimattd, mitd arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 §:ssd sda-
detdén, joukkorahoituksen saajan ei tarvitse julkaista esitettd, jos arvopapereita tarjotaan Suo-
messa 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle viiden miljoonan euron suu-
ruinen maérd. Momentti merkitsee poikkeusta arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 §:n 1 mo-
mentin 4 kohdassa sdddettyyn kansallisen esitteen 2,5 miljoonan euron raja-arvoon, joka pe-
rustuu esitedirektiivin 3 artiklan 2 kohdan 1 kappaleeseen. Arvopaperimarkkinalain pykédldan
siséltyvit poikkeukset esitteen julkaisemisvelvollisuudesta koskevat tilanteita, joissa EU-
valtiot eivat voi vaatia esitteen julkaisemista. Poikkeukset koskevat vain arvopaperien tarjoa-
mista yleisolle. Esitedirektiivin 3 artiklan 2 kohdan e alakohta mahdollistaa kansallisen har-
kinnan kaytén 100 000 euron ja 5 miljoonan euron raja-arvojen vélilld. Mitd pienempi raja-
arvo on, sitd ankarampaa kansallisen harkinnan kayttd on. Kasvu- ja pk-yritysten rahoituksen
ja erityisesti sen saatavuuden parantamisen nékokulmasta ei ole tarkoituksenmukaista, ettd
usein monimutkainen ja kalliiksi koettu esite on laadittava pienistdkin liikkeeseenlaskuista.
Téllainen vaatimus aiheuttaa kasvu- ja pk-yritysten tarvitsemille pienille rahoituskierroksille
niiden kokoon ndhden kohtuuttomia kustannuksia sijoittajansuojaa kuitenkaan olennaisesti pa-
rantamatta. Esitteestd johtuvat rahoituksen lisdkustannukset seké se seikka, ettd suurten insti-
tutionaalisten sijoittajien ja pddomasijoittajien ndkokulmasta sijoitukset aina viiteen miljoo-
naan euroon saakka pk-yritysten ja kasvuyritysten investointikohteisiin ovat kooltaan usein
liian pienid, vaikeuttavat merkittdvisti uusien vaihtoehtoisten rahoituskanavien muodostumis-
ta. Raja-arvon asettaminen 5 miljoonaan euroon vdhentdd hallinnollisia kustannuksia ja luo
edellytyksid entistd merkittivimmalle vaihtoehtoiselle rahoitukselle.

ESMA:n ja komission toteuttamassa eurooppalaisessa vertailussa on kdynyt ilmi, ettd hajonta
EU-valtioiden kesken on suurta. Suomessa avoimuusdirektiivin muutos on saatettu voimaan
arvopaperimarkkinalain muutoksella (HE 11/2015 vp), joka tuli voimaan 26 pédivdnd marras-
kuuta 2015. Muutoksen seurauksena yleisolle tarjottavista arvopapereista pitdd laatia esite vas-
ta, kun tarjouksen yhteisarvo on vahintddn 2,5 miljoonaa euroa (aiemmin 1,5 miljoonaa eu-
roa). Myos kyseinen raja-arvo on edelleen keskimédérdistd ankarampi, ja timén takia se ehdo-
tetaan nostettavaksi joukkorahoituksen saajilla viiteen miljoonaan euroon eli samalle tasolle
kuin yleinen esiteraja-arvo on esimerkiksi Kroatiassa, Kreikassa, Irlannissa, Italiassa, Liettu-
assa, Maltalla, Portugalissa, Espanjassa, Iso-Britanniassa ja Itivallassa. Alankomalssa Ruot-
sissa, Puolassa ja Kyproksella esiteraja-arvo on télld hetkelld 2,5 miljoonaa euroa, joten toi-
menpiteelld voidaan parantaa Suomen joukkorahoitusmarkkinoiden kilpailukykyd suhteessa
keskeisiin kilpailijamaihin. Esitettd ei siten tarvitse julkaista, jos arvopapereita tarjotaan Suo-
messa 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta arvoltaan alle viiden miljoonan euron suuruinen
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maard laskettuna ensimmaisestd arvopaperitarjouksesta. Muutoksella pyritddn helpottamaan
erityisesti kasvu- ja pk-yritysten rahoituksen saantia ja vahentdmaén euromaéréltéén pieniin
arvopaperitarjouksiin liittyvié hallinnollisia kustannuksia, jotka johtuvat muun muassa asian-
tuntijoiden palkkaamisesta esitteen laatimisprosessin lapiviemisen yhteydessé. Joukkorahoi-
tusta koskevalla esitepoikkeuksella pyritddn tukemaan toimialan kasvua Suomessa ja saamaan
rahoitusta hakevia pk-yrityksid joukkorahoituksen piiriin. Vastaavia nimenomaan joukkora-
hoitusta ja sen kasvua tukevia esiteraja-arvoa koskevia ratkaisuja on tehty myos Ranskassa,
Saksassa, Belgiassa ja Itidvallassa toimialan tukemiseksi. Joukkorahoituksen hyodyntdmiseen
kannustavien laintasoisten pelisdéntdjen avulla, kuten asettamalla joukkorahoitukselle korke-
ampi viiden miljoonan euron esiteraja-arvo, voidaan tukea yrityksien kasvupolkua ja mahdol-
lisuuksia saada vaihtoehtoista rahoitusta myds laajemmalta sijoittajajoukolta. Ratkaisulla poi-
ketaan normaalisti rahoitusmarkkinoilla kaytetystd tasapuolisuuden vaatimuksesta, jota voi-
daan toimialan pieni koko ja kehittyméttomyys huomioon ottaen pitéé kuitenkin perusteltuna.
Arvopaperimarkkinalain mukaisten arvopaperien tarjoamisessa, jossa esitettd ei ole laadittava,
on kuitenkin noudatettava arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2—4 §:n sédnndksid hyvén arvo-
paperimarkkinatavan noudattamisesta, totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen antami-
sen kiellosta seka riittdvien tietojen pitdmisestd sijoittajien saatavilla, jotka takaavat riittdvan
tasoisen sijoittajansuojan toteutumisen pienimuotoisissa arvopaperitarjouksissa. Tiedonanto-
velvollisuutta tdsmennetddn 21 §:n nojalla annettavalla valtiovarainministerion asetuksella,
joka siséltdisi sddannokset muun muassa riskivaroituksesta ja muista sijoittajien niakokulmasta
keskeisiksi arvioiduista seikoista.

Esiteraja-arvon nosto on linjassa my0s komission 30 pdivénd marraskuuta 2015 julkistaman
esitedirektiivin korvaavan esiteasetusta koskevan ehdotuksen (Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetus — Esitteen julkistaminen, kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai saatetaan jul-
kisen kaupankéynnin kohteeksi) KOM(2015) 583 final kanssa. Esiteasetusta koskevassa ehdo-
tuksessa esitetdén nykyisen 100 000 euron esitettd koskevan alarajan nostamista 500 000 eu-
roon, jonka alle menevien arvopaperitarjousten osalta EU-valtiot eivét endé saa vaatia liikkee-
seenlaskijalta esitteen laatimista ja julkaisemista. Lisdksi ehdotuksessa esitetddn nykyisen esi-
tedirektiivissd asetetun ylimmén esiteraja-arvon nostamista viidestd miljoonasta 10 miljoonaan
euroon. Ylimmén esiteraja-arvon asettaminen jaa edelleen kansalliseen harkintaan. Komission
tavoitteena on erityisesti pk-yritysten rahoituksen hankinnan ja rahoituksen saatavuuden tu-
keminen ja helpottaminen nykyisestd. Samaa tavoitetta voidaan kansallisesti edistad antamalla
kehittyville, uudelle ja vakiintuneisiin rahoituskanaviin ndhden tdydentaviélle ja osin vaihtoeh-
toiselle rahoituskanavalle, joukkorahoitukselle, mahdollisuus hyddyntda nykyistd korkeampaa
esiteraja-arvoa.

12 §. Asiakkaan tunteminen. Pykilan I momentin mukaan asiakkaan tuntemisesta sdddetddn
rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisesté ja selvittdmisestd annetussa laissa.

Pykélidn 2 momentin mukaan joukkorahoituksen vélittdjd ei saa vilittdd joukkorahoitusta tai
muutoin osallistua varainhankintaan joukkorahoituksen saajalle, joka on konkurssissa tai
muussa maksukyvyttdomyysmenettelyssd. Muuna maksukyvyttomyysmenettelynd voidaan pi-
tad esimerkiksi yksityishenkilon velkajarjestelyd, jota ei lahtokohtaisesti ole tarkoitettu yrityk-
sille, ja joka télld hetkelld onkin tiukoin edellytyksin mahdollinen vain melko pienimuotoista
yritystoimintaa harjoittavalle yrittdjélle. Maksukyvyttomalle yritykselle ei saa vélittdd joukko-
rahoitusta tai muutoin osallistua sen varainhankintaan joukkorahoituksen vilityksella.

Sen sijaan joukkorahoituksen saajan saneerausmenettely ei estdisi varojen hankkimista jouk-
korahoituksella. Saneerausmenettelyn tarkoituksena on poistaa velallisen maksukyvyttomyys
ja vahvistaa velalliselle saneerausohjelma, jonka onnistuneen toteutuksen myo6té velallisesta
tulee jdlleen maksukykyinen ja kannattava yritys. Kéytédnnossa on tilanteita, joissa velallinen
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tarvitsee liiketoiminnan jatkamiseen ja kehittimiseen uutta omaa tai vierasta pddomaa jo sa-
neerausmenettelyn aikana. Joskus voi olla tarpeen saada saneerausohjelman vahvistamista var-
ten sitovia merkint6jé uusista sijoituksista yritykseen saneerausmenettelyn aikana, vaikka var-
sinainen sijoitus tai laina maksettaisiin yritykselle vasta saneerausmenettelyn paétyttyd. Sito-
vien sijoitusmerkintdjen saaminen saattaa itsessddn olla ehto saneerausohjelman vahvistami-
selle.

Joukkorahoituksen vilittdiminen saneerausmenettelyssd olevalle yritykselle voi sisdltdd taval-
lista suuremman riskin sijoittajalle, mutta toisaalta sijoitus voi olla hyvinkin kannattava, jos
yrityksen saneeraus onnistuu. Lainamuotoisen joukkorahoituksen riskié pienentdd se, ettd sa-
neerausmenettelyn aikana annettu luotto on yrityksen saneerauksesta annetun lain 32 §n
2 momentin nojalla etuoikeutettu saatava saneerausmenettelyd mahdollisesti seuraavassa niin
sanotussa jalkikonkurssissa.

Laina- tai sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kéyttdmiselle ei néin ollen ole ldhtokohtaisesti
estettd tilanteessa, jossa yrityksen velkoja jarjestelldin vapaaehtoisesti, kunhan sijoittajan-
suojasta huolehditaan antamalla oikeat ja riittdvét tiedot rahoitettavan yrityksen takaisinmak-
sukyvystd ja muusta taloudellisesta tilanteesta. Joukkorahoituksen vilittdjan on tuotava sijoit-
tajalle selvésti esille, ettd joukkorahoituksen saaja on saneerausmenettelyssd, ja samalla selvi-
tettdva kaikki sijoittajan asemaan olennaisesti vaikuttavat seikat.

Saénnos edellyttdad joukkorahoituksen saajan takaisinmaksukyvyn varmistamista ja on tarpeen
joukkorahoituksen maineen ja uskottavuuden turvaamiseksi vaihtoehtoisena rahoituskanava-
na. Sen sijaan esimerkiksi ELTIF-asetuksen mukainen soveltuvuusarviointi, johon liittyy asi-
akkaan riskinkantokyvyn arviointi, ei ole joukkorahoituksessa sijoitettavat suhteellisen pienet
rahasummat huomioon ottaen tarpeellista. Lisdksi kysymys on paljolti kasvuyrityksiin ja pk-
yrityksiin tehtdvisté sijoituksista, joihin siséltyy esimerkiksi porssiosakkeita suurempi riski si-
joituksen menettémisestd. Tamad seikka on sangen laajasti yleison tiedossa eikéd vastuuta mah-
dollisesta sijoituksen menettémisestd siksi ole tarkoituksenmukaista siirtééd pois bisnesenkelil-
td tai muulta sijoittajalta itseltddn.

4 luku Valvonta ja seuraamukset

13 §. Valvonta. Pykélassé sdddetdéin viranomaisvalvonnasta ja viranomaisyhteistyostéd. Tarkoi-
tuksena on eri joukkorahoitusmuotojen nykyisti selkeimmalld erottelulla laintasoisesti selven-
tdd toimintaan liittyvid viranomais- ja valvontavastuita eri viranomaisten valilld. Pykéldn
1 momentin mukaan lain sdénndsten noudattamista valvoo Finanssivalvonta. Pykéldn 2 mo-
mentin mukaan myos kuluttaja-asiamies ja Eteld-Suomen aluehallintovirasto valvovat timén
lain noudattamista silloin, kun joukkorahoituksen viélittdjén asiakkaana on kuluttaja. Pykélan
3 momentin mukaan Finanssivalvonnan yhteistydstd kuluttaja-asiamichen ja Eteld-Suomen
aluehallintoviraston kanssa sdddetién Finanssivalvonnasta annetun lain 46 §:ssé.

Selked rajanveto kahden valvontaviranomaisen vélilld on valvontavastuiden jakautumisen né-
kokulmasta keskeistd. Esityksessa rajanveto kuluttajansuojalakiin tapahtuu kahdessa suhtees-
sa; yhtééltd kuluttajille suunnattu lainananto (vertaislainaus) on yksinomaan kuluttajansuoja-
lain 7 luvun soveltamisalan piirissé ja toisaalta lainamuotoisessa joukkorahoituksessa sijoitta-
jana ja velkojana voi olla myds kuluttaja. Vastaava pétee my0s sijoitusmuotoiseen joukkora-
hoitukseen. Joukkorahoituslakia sovelletaan tilanteissa, joissa kuluttajat ja muut sijoittajat lai-
naavat rahaa yrityksille tai muuten sijoittavat yritykseen (joukkorahoituksen saaja) joukkora-
hoituksen vilittdjan myd&tdvaikutuksella. Joukkorahoituksen vilittdjd kerdéd toiminnassaan ra-
haa sijoittajilta joko laina- tai sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella, ja sen jilkeen vilittda
rahat eteenpdin velallisille eli joukkorahoituksen saajille. Téllaista toimintaa ei ole pidettivi
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10 §:n 3 momentin mukaisena asiakkaiden varojen hallinnointina tai hallussapitona eiké jouk-
korahoituksen vilittdjdn ja sijoittajan vililld mydskddn synny velkasuhdetta késitteen vakiin-
tuneessa merkityksesséd. Kuluttajan ja sijoittajan keskindisen erottelun liséksi on tarpeen my6s
ottaa huomioon jaottelu ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin (sijoittajiin), minka
merkitys korostuu rahoitusmarkkinalainsdddannossa. Jos joukkorahoituksen vilittdjén joukko-
rahoituksen saajalle vélitettdvd pddoma on tarkoitus kerdtd ammattimaisilta asiakkailta ja sel-
laisilta ei-ammattimaisilta asiakkailta, jotka eivét ole kuluttajia, niin tdlloin on keskeistd var-
mistua siitd, ettd ei-ammattimaiset sijoittajat ymmartavat sijoitukseen liittyvat riskit ja niilla
on sijoituksen koko huomioon ottaen riittdvat edellytykset kantaa sijoitukseen liittyvé riski.
Riskin kantamisen edellytyksié arvioitaessa on otettava huomioon asiakkaan kokemus sijoit-
tamisesta, rahoitusmarkkinoiden tuntemus ja sijoitusvarallisuuden arvo. Kaikki luonnolliset
henkilot ovat ldhtokohtaisesti kuluttajia. Kuluttajan késitteelle on olennaista, ettd kyseessd
oleva luonnollinen henkil6 hankkii kulutushyédykkeen padasiassa muuhun tarkoitukseen kuin
harjoittamaansa elinkeinotoimintaa varten. Kyseisen maéritelmén ulkopuolelle voidaan kui-
tenkin katsoa jdévén tiettyja keskeisid tahoja, jotka eivit tarvitse sen kaltaista suojaa, joka on
yhdistettédvissé kuluttajien suojaamiseen rahoitusmarkkinoilla. Ei-ammattimaisilta asiakkailta
eli kuluttajilta (luonnollinen henkild) tai ei-kuluttajilta (oikeushenkild), joilta pddomia laina- ja
sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa keritddn, edellytetddn vakiintuneessa markkinakay-
tdnndssé aina liséksi sekd sijoitusriskien ymmaértdmisté etti niiden kantokykyi. Komission an-
tamissa yhteison suuntaviivoissa valtiontuesta pieniin ja keskisuuriin yrityksiin tehtévien ris-
kipddomasijoitusten edistimiseksi (2006/C 194/02, suuntaviivat) miiritellddn niin sanotut
bisnesenkelit (enkelisijoittajat).

14 §. Rangaistussddnnokset. Pykdlan 1 momentin mukaan joukkorahoitusrikoksesta tuomi-
taan, jollei teko ole vdhdinen tai siitd ole muualla laissa sdddetty ankarampaa rangaistusta, se,
joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuudesta ilman rekisterdintid vélittdd joukkorahoitusta
2 luvun sdénndsten vastaisesti tai hankkii joukkorahoituksella varoja sellaiselle joukkorahoi-
tuksen saajalle, joka on konkurssissa tai muussa maksukyvyttomyysmenettelyssid. Rangais-
tusuhkana on sakko tai enintdédn yksi vuosi vankeutta.

Pykélan 2 momentin mukaan rangaistus 19 §:ssd sdddetyn salassapitovelvollisuuden rikkomi-
sesta tuomitaan rikoslain 38 luvun 1 tai 2 §:n mukaan, jollei teosta muualla laissa sdddetd an-
karampaa rangaistusta.

15 §. Rikemaksu ja seuraamusmaksu. Pykaldssd sdédetédn joukkorahoitusta koskevista hallin-
nollisista seuraamuksista. Pykdlan / momentin mukaan Finanssivalvonnasta annetun lain
38 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja sddnndksii, joiden laiminlyonnisti tai rikkomises-
ta mddritdan joukkorahoituksen vilittdjan maksettavaksi rikemaksu, ovat tdimén lain 18 §:n
sddnndkset suosituksia antavaan toimielimeen kuulumisesta ja siihen liittyvasta ilmoitusvel-
vollisuudesta.

Pykélan 2 momentissa luetellaan ne timén lain sddnndkset, joiden laiminlyonnista tai rikkomi-
sesta madratadan joukkorahoituksen vilittdjan maksettavaksi Finanssivalvonnasta annetun lain
mukainen seuraamusmaksu. Sddntely toteutetaan osin viittaamalla sijoituspalvelulakiin, jossa
sijoituspalveluyrityksen toimintaperiaatteita koskevat keskeiset vaatimukset sisdltyvit 7 ja
10 luvun sadnndksiin, kuten sddanndkset eturistiriitojen hallinnasta sijoituspalvelulain 7 luvun
10 §:ssd sekd sdannokset kiellosta antaa sijoituspalvelun ja oheispalvelun markkinoinnissa to-
tuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tietoa, tiedonantovelvollisuudesta, liiketoimista ja palve-
luista séiilytettéivistéi tiedoista ja puhelujen tallentamisesta 10 luvun 2 §:n 4 momentissa,
5§:ssd, 9 §:ssd ja 10 §:ssd. Lisdksi sddnnds sisdltdd viittaukset lain 10 §:ssd tarkoitettuun
siannokseen asiakasvarojen hallinnasta ja hallussapidosta, 12 §:ssé tarkoitettuun sdéinnokseen
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asiakkaan tuntemisvelvollisuudesta sekéd 11 §:n sddnnoksiin ja 21 §:n nojalla annettuihin séén-
noksiin tiedonantovelvollisuudesta, joiden laiminlyonti tai rikkominen on myds sanktioitu.

Néiden sddnndsten rikkominen on omiaan vaarantamaan myos joukkorahoituksen vilittdjén
asiakkaiden yhteiset edut. Yhdenmukaisesti arvopaperimarkkinalain kanssa on tirkedd myds
varmistaa, ettei joukkorahoituksen markkinointi asiakkaille sisdlld totuudenvastaista tai har-
haanjohtavaa tietoa. Ndistd syistd sdédnnosten rikkomisesta olisi sédddettdvd mahdollisuus méaa-
rité riittdvan ankara hallinnollinen seuraamus, jota voidaan kayttda Finanssivalvonnasta anne-
tussa laissa sdddettyjen muiden seuraamusten lisdksi. MIFID L:n 51 artikla edellyttds, ettd di-
rektiivin nojalla annettujen kansallisten sédnndsten rikkomisesta on voitava méérité aiheellisia
hallinnollisia toimenpiteité ja hallinnollisia seuraamuksia. EU-valtioiden on varmistettava, etté
ndma toimenpiteet ovat tehokkaita, oikeasuhtaisia ja varoittavia. Seuraamusmaksulla arvioi-
daan olevan merkittdva yleisestdva vaikutus. Mainitut lain sddnnokset sisdltdvat yleensd paa-
sadannon siitd, miten joukkorahoituksen vilittdjan tulee toimia silloin, kun joukkorahoituksen
vilitystd pidetéddn sijoituspalveluna.

Lain siséltémén velvollisuuden tarkempi siséltd mééritelldén usein Finanssivalvonnan mééra-
yksissi. Erdissd tapauksissa MIFID I:n nojalla annetut teknisid standardeja siséltavat tai muut
komission asetukset tai paatokset tdydentdvat direktiivin perusteella sdddettyjd Suomen lain
sadannoksid. Toisin kuin sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §:n 3 momentissa, joukkorahoituksesta
ei kuitenkaan sééddetd, ettd Suomen lain sddnnoksid tdydentdvin tarkemman kansallisen tai
EU-normiston rikkomisen johdosta voidaan joukkorahoituksen vélittdjdlle méératd myos seu-
raamusmaksu. Tdma johtuu siité, ettd MIFID L:n 3 artikla on soveltamisalaltaan sangen rajattu
eikd sen kansallinen tdytdntoonpano tuo oikeutta palvelujen tarjontaan europassilla rajan yli
EU-valtiosta toiseen. Palveluja saa kuitenkin tarjota Suomesta ulkomaille, jollei sitd ole isén-
tavaltiossa kielletty tai rajoitettu. Lisdksi joukkorahoituksen piirissd on enimmékseen pienid
markkinaosapuolia, joihin on tarkoituksenmukaista soveltaa suhteellisuusperiaatetta ottamalla
huomioon joukkorahoituksen vilittdjan koko, oikeudellinen ja hallinnollinen rakenne seké
toiminnan laatu, laajuus ja riskillisyys.

Pykélan 3 momentin mukaan hallinnollisten seuraamusten méaédraédmisestd, julkistamisesta, tay-
tantoonpanosta ja kasittelystd markkinaoikeudessa sdddetddn Finanssivalvonnasta annetun lain
4 luvussa.

Lisdksi on huomattava, etté kuluttajille suunnatun laina- ja hyddykemuotoisen vastikkeellisen
joukkorahoituksen vilitystd (mukaan lukien vertaislainaus) koskevista hallinnollisista seuraa-
muksista sdadetddn jatkossa kuluttajansuojalaissa. Lahjoitusmuotoisen vastikkeettoman jouk-
korahoituksen vilitystd koskevista hallinnollisista seuraamuksista sdddetién puolestaan rahan-
kerdyslaissa. Laintasoisia sdaddosviittauksia ei kuitenkaan ole pidetty tarpeellisina.

16 §. Vahingonkorvausvelvollisuus. Pykdldssd sdddetdén vahingonkorvausvelvollisuudesta ot-
tamalla huomioon osakeyhtitlaissa ja rahoitusmarkkinalainsdddanndssé, kuten sijoitusrahasto-
laissa ja sijoituspalvelulaissa, viime vuosina toteutetut muutokset. Koska joukkorahoitusta
voivat vilittdd useat rahoitusmarkkinoilla toimiluvan tai rekisterditymisen nojalla rahoituspal-
veluja tarjoavat Finanssivalvonnan valvottavat ja muut finanssimarkkinoilla toimivat, on tar-
koituksenmukaista sédtidé vahingonkorvausvelvollisuudesta yhdenmukaisesti.

Vanhastaan on ollut voimassa, ettd laissa sdddetty korvausvastuu koskee my0s sopimussuh-
teessa aiheutuneita vahinkoja niin, ettd henkil6- tai esinevahinkoon liittyméton niin sanottu
puhdas varallisuusvahinko tulee korvattavaksi ilman vahingonkorvauslaissa (412/1974) séa-
dettyjd erittdin painavia syité ja ettd osakeyhtiolaista poiketen laissa sdddetidéin myds yhtion ai-
heuttamien vahinkojen korvaamisesta. Sopimusvastuussa on rahoitusmarkkinoiden sééntelys-
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sd yleisend periaatteena, ettd vahingon aiheuttajan on vastuusta vapautuakseen pystyttava
ndyttdmadn, ettd on toiminut huolellisesti (kddnnetty todistustaakka).

Pykildn I momentissa sdédetddn joukkorahoituksen vélittdjin ja joukkorahoituksen saajan
velvollisuudesta korvata aiheuttamansa vahinko. Néiden sdidnndsten sijoittamisella pykéldn
1 momenttiin halutaan korostaa, ettd joukkorahoituksen vélityksestd johtuvat vahingonkor-
vausvaatimukset tulee ensisijaisesti kohdistaa itse joukkorahoituksen vélittdjddn ja joukkora-
hoituksen saajaan eiké esimerkiksi niiden ylimp&én johtoon.

Velvollisuus vahingon korvaamiseen edellyttdd, etté joukkorahoituksen vilittdjé tai joukkora-
hoituksen saaja on tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut asiakkaalleen tai muulle hen-
kilolle vahinkoa tdmin lain tai sen nojalla annettujen sddnndsten vastaisella menettelylla.
Momentti koskee muun muassa sellaisen vahingon korvaamista, jonka joukkorahoituksen va-
littdja tai joukkorahoituksen saaja on aiheuttanut yrityksen asiakkaalle. Vahingonkorvausvel-
vollisuus syntyy siitd riippumatta, voidaanko joukkorahoituksen viélittdjin organisaatiosta yk-
siloidd moitittavasti toiminut henkil vai ei.

Tuottamusedellytykseen liittyy olennaisesti kysymys tuottamusta koskevan todistustaakan ja-
osta. Kysymystd 1 momentissa tarkoitettua tuottamusta koskevan todistustaakan jaosta ei ole
perusteltua pyrkid ratkaisemaan nimenomaisella sddnnokselld, vaan se voi vastaisuudessakin
jaada miardytymédn oikeuskdytinnossi asiaa koskevien yleisten periaatteiden ja kunkin va-
hinkotilanteen olosuhteiden mukaan. Vaikka joukkorahoituksen viélittdjdn hallituksen jdsen ja
toimitusjohtaja ovat 2 momentin mukaisesti tuottamusolettaman piirissé, mutta joukkorahoi-
tuksen vilittijd ei ole, timi ei tarkoita sitd, ettd ndyttdtaakka 1 momentin mukaisen tuotta-
muksen olemassaolosta aina on korvausta vaativalla ja vahinkoa kérsineelld osapuolella.
Joukkorahoituksen vilittdjalle nimenomaisesti sdddettyja velvollisuuksia koskevan yksityis-
kohtaisen séddntelyn rikkominen johtaa kéytdnndssa usein tuottamusta koskevan kéénnetyn to-
distustaakan soveltamiseen.

Osakeyhtidlain 22 luvun 1 §:ssé sdddetddn osakeyhtion hallituksen jésenen ja toimitusjohtajan
vahingonkorvausvelvollisuudesta. Naitd sdannoksia sovelletaan myos joukkorahoituksen valit-
tdjiin, jotka ovat useimmiten osakeyhtiditd tai eurooppayhtidité ja ne voivat olla myds avoimia
yhtiditd, kommandiittiyhtioitd ja eurooppaosuuskuntia. Esimerkiksi korvausvelvollisuus yhtio-
jérjestyksen vastaisesti toimimalla aiheutetusta vahingosta méirdytyy osakeyhtiolain mukaan.
Pykéldn 2 momentissa tdydennetéén joukkorahoituksen vélittdjan hallituksen jésenen ja toimi-
tusjohtajan vahingonkorvausvelvollisuutta koskemaan myds vahinkoja, jotka on aiheutettu
rikkomalla timén lain tai sen nojalla annettuja saannoksia.

Hallituksen jésenen ja toimitusjohtajan vahingonkorvausvelvollisuus edellyttdd seuraavien
seikkojen olemassaoloa: (i) joukkorahoituksen viélittdjalle, osakkeenomistajalle, yhtidmiehel-
le, jasenelle tai muulle henkildlle on aiheutunut vahinkoa, (ii) vahinkoa on aiheutettu hallituk-
sen jdsenen tai toimitusjohtajan tehtdviassd, (iii) vahinkoa on aiheutettu tahallaan tai tuotta-
muksesta, (iv) vahinkoa on aiheutettu rikkomalla tdmén lain tai sen nojalla annettuja sd&nnok-
sid, ja (V) teon tai laiminly6nnin ja vahingon vililld on syy-yhteys.

Pykilédn 2 momentin toisen virkkeen mukaan vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimattomuu-
desta, jollei menettelysté vastuussa oleva osoita menetelleenséd huolellisesti (kdénnetty todis-
tustaakka). Tuottamusolettama on nykyiseen rahoitusmarkkinalainsdddantoon verrattavaa
sadntelyd. Vastaavan tyyppisestd tuottamusolettamasta on sdddetty muun muassa sijoituspal-
velulain 16 luvun 1 §:sséd. Vastuuvakuutus on joukkorahoituksen vilittdjille valinnainen.
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Joukkorahoituksen vilityksessd on siviilioikeudellisesti useimmissa tapauksissa kysymys pit-
kalti komissiosta, jossa luoton tai muun rahoituksen vilittdja (komissionsaaja) ostaa, myy tai
vilittdd esimerkiksi arvopapereita sijoittajan (komissionantajan) lukuun. Komissionsaaja siti
vastoin tulee itse oikeutetuksi ja velvoitetuksi paéttdménsi oikeustoimen perusteella. Komis-
sionsaaja toimii usein pelkéstidén omissa nimissédn paljastamatta sopimuskumppanilleen, kuka
toimeksiannon on tehnyt. Niistd syistd oikeussuhdetta nimitetdan vélilliseksi edustukseksi.
Sopimuksen osapuolia ovat komissionsaaja ja tdiman sopimuskumppani, jolloin omaisuutta jo-
ko ostetaan, myyddén tai vélitetddn padmichen lukuun. Vélihenkilon kanssa sopimuksia teke-
vi ei valttimattd tiedd sité, ettd kyseinen henkild toimii pdédmiehensé vilillisend edustajana.
Kysymys on siten erdéinlaisesta pelkistetystd yhden palveluntarjoajan yllédpitdméasta markkina-
paikasta, joka kuitenkaan ei ole sijoituspalvelulain 1 luvun 11 §:n 8 kohdassa tarkoitettu mo-
nenkeskinen kaupankdyntijirjestelmd (MTF). Koska komissiota koskevat oikeusperiaatteet
perustuvat Suomessa paljolti oikeuskirjallisuuteen eikd komissiosta ole sdddetty lailla, kdan-
netty todistustaakka selkeyttdd sddntelemattomiin siviilioikeudellisiin oikeussuhteisiin liittyvia
vastuita. Néistd syistd tavanomaisen rahoitusmarkkinoilla sovellettavan vahingonkorvausvas-
tuun séédntely laissa on riittavaa.

Pykélan 3 momentti koskee tilintarkastajan vahingonkorvausvastuuta, josta sdddetdan vuoden
2016 alussa voimaan tulleen uuden tilintarkastuslain (1141/2015) 10 luvun 3 §:ssa.

Pykilidn 4 momentissa viitataan vahingonkorvauslain sddnnoksiin. Osakeyhtidlain tavoin va-
hingonkorvauksen sovittelussa noudatetaan vahingonkorvauslain 2 luvun sédnndksié ja kor-
vausvastuun jakaantumisessa kahden tai useamman korvausvelvollisen kesken vahingonkor-
vauslain 6 luvun sddnnoksi.

5 luku Eriniiset siannokset

17 §. Rekisterin tietojen saaminen verkkopalveluna. Pykild vastaa osittain verotustietojen jul-
kisuudesta ja salassapidosta annetun lain (1346/1999) 20 d §:44. Verovelkarekisterissd olevat
yritysten tiedot eivat kuitenkaan sisdlld luonnollisten henkildiden tietoja toisin kuin nyt perus-
tettavaksi suunniteltu rekisteri, mikd on otettava sddnndksen soveltamisessa huomioon. Rekis-
terin tietojen antaminen kaikille avoimen tietopalvelun kautta koskee pykdldn 1 momentin
mukaan 2 luvussa tarkoitettuja rekisterditymisvelvollisia. Luonnollisen henkil6n ja kuolinpe-
sén rekisteritiedot ovat kuitenkin 1dhtokohtaisesti salassa pidettdvid. Tietojen luovutus jarjeste-
téadn sdhkoisen asiointipalvelun kautta, josta palvelun kiyttdja saa yritys- ja yhteisotunnuksella
yksiloiméadnsa rekisterditymisvelvollista koskevat tiedot. On perusteltua, ettd jokainen voi yri-
tys- ja yhteisotunnuksella hakunsa yksildiden tarkistaa, ettd joukkorahoituksen vilityspalvelua
tarjoava on merkitty joukkorahoituksen viélittdjien rekisteriin. Myos tiedon saaminen edellé
mainitulla tavalla yksiléidyn yhtién vastuullisista henkiloisté on asiallisesti perusteltua. Sen si-
jaan luonnollista henkildd koskevia henkilotietoja luovutetaan verkkopalvelun kautta ainoas-
taan yksittdisind hakuina ja ilman henkiltunnuksen loppuosaa. Vaikka henkilotunnus ei si-
ninsi ole salassa pidettidva tai arkaluonteinen tieto, sen yleistd jakelua on rajoitettu muun mu-
assa identiteettivarkaustyyppisten vaarinkaytosten ehkdisemiseksi esimerkiksi kaupparekiste-
rin osalta kaupparekisterilain (129/1979) 1 a §:ssd. Myds muun rekisterditymisvelvollisen
kuin luonnollisen henkilon rekisteritiedot voivat 5 §:n mukaan sisdltdd henkilotietoja (niiden
henkildiden tdydellinen nimi ja henkildtunnus tai tdimén puuttuessa syntymadaika, joiden luo-
tettavuus ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemus on rekisteri-ilmoitusta késiteltdessa
selvitetty) ja niitd kohdellaan tdssd laissa ndin ollen vastaavasti kuin luonnollisen henkilon
henkil6tietoja. Tietoja ei 1dhtokohtaisesti ole saatavissa Finanssivalvonnasta muuta kanavaa
kéyttden, jollei muualla erikseen toisin sdddetd. Salassa pidettidvid luonnollisia henkildité ja
kuolinpesié koskevia rekisteritietoja voidaan antaa myds muussa laissa sdidetyn tiedonsaanti-
oikeuden nojalla.
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18 §. Hyvd joukkorahoitustapa ja itsesddntely. Pykélassa sdddetdan hyvéastd joukkorahoitusta-
vasta ja joukkorahoituksen vilittdjid koskevasta itsesééntelystd. Saanndksen esikuvia ovat ar-
vopaperimarkkinalain 1 luvun 2 § ja 11 luvun 28 § seké vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-
tun lain 6 luvun 7 §. Hyvi joukkorahoitustapa on yleistd periaatetta ilmentdvé normi, jota so-
velletaan yksittdisesséd tapauksessa yhdessd muiden oikeussddntojen kanssa sovittaen yleinen
periaate yksittdistapaukseen. Periaatteen painoarvo ja konkreettinen sisdltd kussakin tapauk-
sessa riippuvat tosiseikoista ja muista tilanteeseen sovellettavista konkreettisista oikeussaéan-
ndistd. Konkreettiset oikeussdédnnot voivat olla myds valtiovarainministerion asetuksia ja Fi-
nanssivalvonnan méardyksia. Itsesddntelyd koskeva sddnnds liittyy pyrkimykseen pitééd jouk-
korahoitusta koskeva sdéntely kevyend. Sanaa "foimielin" kéytetddn pykalédssé yleistermind,
joka ei rajaa organisoitumisen muotoa. Toimielin voi esimerkiksi olla yhdistys tai se voidaan
perustaa sopimuksella. Joukkorahoituksen vilityksessd noudatettavien hyvien menettelytapo-
jen ohjeistaminen aidon itsesdéntelyn keinoin ei edellytd yhdistyksen perustamista eikd siten
joukkorahoituksen vilittdjén pakkojédsenyyttd nimenomaisesti yhdlstyksessa Kuuluminen
toimielimeen voi tapahtua joko olemalla toimielimen j Jasen, olemalla jésenend yhdistyksessi,
joka on toimielimen jdsen, olemalla sopimussuhteessa jéseneen taikka muutoin sitoutumalla
toimielimen toimintaan tai noudattamaan sen antamia suosituksia. Joukkorahoituksen viélitta-
jalla on siten valinnan mahdollisuus eikd sen ole valttdmatta liityttdvd minkddn uuden tai ni-
menomaisen toimielimen jaseneksi. Sdannds ei myodskddn edellyti uusien toimielimien perus-
tamista. Muunlainen sitoutuminen tai vélillinen kuuluminen toimielimeen on aito vaihtoehto
ja joukkorahoituksen vilittéjélla on mahdollisuus valintansa mukaan olla suoraan liittymatta
toimielimeen. Téllaisen valinnan tehdessdén joukkorahoituksen vélittdja kuitenkin hyviksyy,
ettél se ei voi suoraan vaikuttaa toimielimesséd mahdollisesti tehtyihin ratkaisuihin.

Toimielimet voivat olla joukkorahoituksen vilittdjien katto- tai edunvalvontajirjestdja tai ne
voivat toimia niiden yhteydessd. Toimielimid voi olla useita. Tarke&d on, ettd toimielin tayttda
riippumattomuuden, pitkdjénteisyyden, organisoitumisen, osallistujien monipuolisuuden ja
paatoksentekokyvyn edellytykset, jotta se voi uskottavasti yllapitéd ja kehittad joukkorahoitus-
ta koskevia suosituksia. Lain voimaantulon jéilkeen voidaan perustaa tarpeen mukaan uusia
toimielimid. Sellaistenkin joukkorahoituksen vilittdjien, jotka eivét kuulu pykaldssa tarkoitet-
tuun toimielimeen, tulee noudattaa tillaisen, alan toimijoita laajasti edustavan toimielimen an-
tamia suosituksia. On myds mahdollista, ettd joukkorahoituksen vilittdjan toimintaa ohjaavat
kahden tai useamman eri toimielimen suositukset. Suosituksen noudattaminen ei lakimé&éarais-
ten velvollisuuksien noudattamista lukuun ottamatta ole viranomaisvalvonnan piirissa.

Pyrkimys edistdd itsesdéntelyd, joka mukautuu kotimaisten joukkorahoitusmarkkinoiden tar-
peisiin ja kehitykseen, toimii luotettavasti ja on sopusoinnussa viranomaissdantelyn seké val-
vonnan toimivuuden kanssa, on olennainen tapa vastata eurooppalaisen sdintelyn hajautumi-
seen. Vastuullinen itsesééntely heijastaa erityisesti joukkorahoituksen vilityksen luotettavuut-
ta ja lapindkyvyyttd. Sdantelylld myos tuetaan kansallisen kyselyn tuloksissa (Raportti joukko-
rahoituskyselystid — Joukkorahoitus on tehokas, nopea ja joustava rahoitustapa) esille tullutta
nidkemystd, jonka mukaan alan toimijoiden tulisi joukkorahoituksen vakaan kehityksen tur-
vaamiseksi kehittdd toimialan itsesddntelyd ja hyvid kdytiantoja.

Pykélin I momentissa sdddetdéin yleisestd kiellosta menetelld laina- tai sijoitusmuotoista jouk-
korahoitusta hankittaessa, tarjottaessa tai vilitettdessd hyvén joukkorahoitustavan vastaisesti.
Kielto koskee koko lain soveltamisalaa ja my®s muita rahoitusvélineitd kuin siirtokelpoisia
arvopapereita, sen mukaan kuin kyseistd yksityiskohtaista sddnndsta sovelletaan muihin kuin
siirtokelpoisiin rahoitusvilineisiin. Kieltoa sovellettaisiin joukkorahoitusmarkkinoilla toimi-
viin ja toimintaan osallistuviin luonnollisiin ja oikeushenkildihin. Sdédnnoksen piiriin tulisivat
siten esimerkiksi luottolaitokset, maksulaitokset, rahastoyhtidt, sijoituspalveluyritykset ja
vaihtoehtorahastojen hoitajat, jos ne vélittavét joukkorahoitusta. Liséksi sdénnos kattaisi jouk-
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korahoituksen vilittdjén ja joukkorahoituksen saajan sek tietyissa tilanteissa myds sijoittajan.
Kielto koskee esimerkiksi toimia tai laiminlyOntejé, jotka liittyvét siirtokelpoista tai siirtokel-
votonta arvopaperia tai muuta sijoituskohdetta koskevan toimeksiannon vastaanottamiseen tai
vilittdmiseen tai téllaista arvopaperia koskevaan sijoitusneuvontaan joukkorahoituksen tar-
joamisessa, hankkimisessa tai vilittimisessd. Sdannos kattaisi myds joukkorahoituksen vilit-
tajan velvollisuuden séilyttdd joukkorahoituksen vélitykseen liittyvit asiakirjat ja tiedot sekd
erityisesti kiellon toimia tdmén velvollisuuden vastaisesti. Sailyttdmisvelvollisuudesta on ole-
massa yksityiskohtaiset sddnndkset muualla lainsdddédnnossd, kuten kuluttajansuojalaissa, lais-
sa erdiden luotonantajien rekisterdinnisté, rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisesté
Ja selvittdmisestd annetussa laissa ja kirjanpitolaissa (1336/1997). Hyvilla joukkorahoitusta-
valla tarkoitetaan sdadnndksessé periaatteita ja sdéntdjd, joiden noudattamista joukkorahoitus-
markkinoilla toimivien keskuudessa vallitsevan valistuneen mielipiteen mukaan on pidettava
oikeana ja kaikkien asiakas- ja toimijaosapuolten kannalta kohtuullisena kauppatapana. Vel-
vollisuus noudattaa hyviéi joukkorahoitustapaa ohjaa menettelytapoja ja ratkaisuja silloin, kun
yksityiskohtaista tapaukseen sovellettavaa sdédnndsté ei ole. Hyvan joukkorahoitustavan sisilto
médrdytyy ensisijaisesti markkinoilla ja kéyténteissd, joita noudatetaan yksittdisissd sopimus-
suhteissa ja oikeustoimissa. Joukkorahoituksen itsesdéintely ohjaa hyvén joukkorahoitustavan
siséltod. Arvopaperimarkkinoiden puolella esimerkkeind itsesdéntelystd, joka ilmentdd hyvaa
arvopaperimarkkinatapaa, voidaan mainita NASDAQ Helsinki Oy:n (Helsingin Porssi) sédén-
ndt ja ohjeet, Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n ylldpitimat listayhtididen hallinnointikoodi ja
suositus julkisissa ostotarjouksissa noudatettavista menettelytavoista sekd Finanssialan kes-
kusliitto ry:n suositukset ja ohjeet. Tavoitteena on, ettd vastaavanlaisia hyvén joukkorahoitus-
tavan konkretisoivia sdéint6jé ja ohjeita syntyy lain voimaantulon seurauksena. Viime kédessi
yksittéistd oikeustointa koskevan hyvin joukkorahoitustavan siséltd mééraytyy oikeuskéytin-
nossd. Elinkeinonharjoittajan markkinoidessa arvopapereita kuluttajalle sovellettavaksi tulevat
kasiteltdvan yleislausekkeen lisdksi kuluttajansuojalain 2 luvun 1 §:n yleislauseke hyvén tavan
vastaisen markkinoinnin ja sopimattoman menettelyn kiellosta sekd lukuun sisdltyvd muu
sddntely, mitd sopimattomuudella tarkoitetaan. S&&nnds vastaa soveltuvin osin arvopaperi-
markkinalain 1 luvun 2 §:n siséltdd. Kyseinen arvopaperimarkkinalain sédnnds soveltuu suo-
raan myos joukkorahoituksen vélitykseen tilanteissa, joissa hankitaan, tarjotaan tai vélitetddan
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita.

Pykélidn 2 momentin mukaan joukkorahoituksen vélittdjan on suoraan tai vélillisesti kuulutta-
va riippumattomaan, alan toimijoita laajasti edustavaan Suomessa tai ETA-alueella perustet-
tuun toimielimeen, joka on antanut suosituksen joukkorahoituksen vilitystd koskevan avoi-
muuden ja lapindkyvyyden edistdmiseksi, tai sen on sitouduttava noudattamaan kyseisen toi-
mielimen antamia suosituksia tai julkistettava perustelut sille, miksei ole niihin sitoutunut
(engl. comply or explain). Avoimuuden ja ldpindkyvyyden edistiminen on toimialalle itselleen
luontevasti soveltuva kehityskohde, josta ei ole vélittoméassd nékopiirissé tarkempaa virallis-
sddntelyd. Sddnnoksessd kaytetddn ilmaisua “on antanut” sen vuoksi, ettd toimielimeen kuu-
lumisesta tai suosituksen noudattamisesta ilmoittamiseen 23 §:n 4 momentissa lain voimaan-
tulosta lukien varatun puolen vuoden siirtyméajan kuluessa joukkorahoituksen valittdjan on
ilmoitettava Finanssivalvonnalle, mihin toimielimeen joukkorahoituksen valittdja kuuluu tai
minké toimielimen antamia suosituksia se noudattaa.

Selvyyden vuoksi pykédlidn 3 momentissa sdddetddn 2 momentissa tarkoitetun tai siihen rinnas-
tettavan toimielimen mahdollisuudesta antaa myo6s muita kuin avoimuutta tai lapindkyvyytta
koskevia suosituksia koko lain soveltamisalalla. Toimielin voi antaa hyvien kdytantdjen nou-
dattamisen edistimiseksi myds muita kuin 2 momentissa tarkoitettuja tdimén lain sovelta-
misalaa koskevia suosituksia. Tallaisia voisivat olla esimerkiksi ei-ammattimaisille sijoittajille
laina- tai sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa asetettavat erilaiset euroméériiset sijoitus-
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rajat tai vaatimus joukkorahoituksen vilittdjille ei-ammattimaisia sijoittajia koskevien asian-
mukaisuustestien tekemisesta.

Pykélidn 4 momentin mukaan joukkorahoituksen vilittdjén on ilmoitettava Finanssivalvonnal-
le, mihin 2 ja 3 momentissa tarkoitettuun toimielimeen se kuuluu tai minké toimielimen tai
toimielinten antamia suosituksia se noudattaa. Finanssivalvonnan pyynnostd toimielimen tai
toimielimeen kuuluvan joukkorahoituksen vilittdjdn on toimitettava Finanssivalvonnalle toi-
mielimen sddnnot ja muut Finanssivalvonnan pyytdmét valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot
toimielimesta.

Pykélidn 5 momentin mukaan suositukseen perustuva tai muu sopimusehto, jolla poiketaan ta-
main lain sddnnoksistd asiakkaan tai joukkorahoituksen saajan vahingoksi, on mitdton. Sdén-
nds vastaa avoimesta yhtidstd ja kommandiittiyhtiostd annetun lain 5 luvun 2 §:ssd sdddettya
yhtiosopimuksen irtisanomisoikeuden rajoittamista koskevan sopimusehdon tehottomuutta se-
ka luottolaitostoiminnasta annetun lain 15 luvun 10 §:ssd sdddettyd kuittauksen mitdttomyytta.
Molemmat mainitut sdénnokset suojaavat sopimuksen heikompaa osapuolta ja merkitsevit
lain pakottavuutta suhteessa itsesééntelyyn.

19 §. Salassapitovelvollisuus. Pykéldssid sdddetddn salassapitovelvollisuudesta tavalla, joka
vastaa sijoituspalveluyritysten, vaihtoehtorahastojen hoitajien ja luottolaitosten toimielinten
jésenten tai toimeksiantoa suorittavien velvollisuutta olla ilmaisematta tietoja asiakkaansa ta-
loudellisesta asemasta tai liike- ja ammattisalaisuutta. Pykdldssd mainittujen tahojen salassapi-
tovelvollisuuden suojan kohteena ovat joukkorahoitukseen sijoittavat tai sijoittamista harkit-
sevat sekd ne, jotka ovat asiakassuhteessa joukkorahoituksen valittdjaan.

20 §. Muutoksenhaku. Pykéldn I momentin viittaussddnnoksen mukaan Finanssivalvonnan te-
kemasti paidtoksestd voi valittaa siten kuin hallintolainkéytt6laissa (586/1996) ja Finanssival-
vonnasta annetun lain 73 §:ssd sdddetddn. Pykéldn 2 momentin mukaan Finanssivalvonnan
péétosta rekisteristd poistamisesta on muutoksenhausta huolimatta noudatettava, jollei valitus-
viranomainen toisin maédrad. Rekisteristd poistaminen perustuu yleensa siihen, ettei joukkora-
hoituksen valittdjd enda taytd rekisterdinnin edellytyksia tai siihen, ettd se on jatkuvasti ja va-
kavasti menetellyt lainvastaisesti. Tdmén vuoksi ei ole asianmukaista, ettd se voi jatkaa jouk-
korahoituksen vilitystéd usein pitkddnkin kestavén valitusprosessin ajan. Sijoittajien oikeustur-
van voidaan katsoa edellyttdvén, ettd rekisteristd poistamista koskeva péétds pannaan viivy-
tyksettd taytantoon.

21 §. Asetuksenantovaltuus. Pykélassa sdddetdadn joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvolli-
suutta koskevasta asetuksenantovaltuudesta. Valtiovarainministerién asetuksella voidaan antaa
tarkemmat sédénnokset joukkorahoituksen saajan velvollisuudesta julkaista 11 §:n 2 momentis-
sa tarkoitetut oikeat ja riittdvat tiedot, kun esitedirektiivid tai tulevaa esiteasetusta ei sovelleta
tarjoukseen. Asetuksella voidaan liséksi antaa tarkemmat sddnndkset joukkorahoituksen saa-
jan velvollisuudesta julkaista 11 §:ssd tarkoitettujen oikeiden ja riittdvien tietojen rakenne ja
sisdltod laskettuna 12 kuukauden ajalta, vastikkeeltaan Suomessa yhteensa alle 5 miljoonan eu-
ron suuruisesta tarjouksesta.

Asetuksen tarkoitus on médritelld 11 §:n 2 momentissa tarkoitetut oikeat ja riittévét tiedot si-
ten, ettd ne voivat olla vihdisemmiit ja yksinkertaisemmin toteutettavissa kuin nykyiset vaati-
mukset kansallisen esitteen sisdllostd. Kdytdnndssd asetuksella sdddetddn minimitiedonanto-
velvollisuudesta niissd tapauksissa, joissa esitettd ei syysta tai toisesta ole arvopaperimarkki-
nalain tai muun lain perusteella tarpeen julkistaa. Tdmédn vuoksi on tarpeen sdatad joukkora-
hoitusta koskevasta tiedonantovelvollisuudesta arvopaperimarkkinalain vaatimuksista erillédén.
Sen sijaan Finanssivalvonnalle ei ole tarpeen osoittaa laajempaa médrdystenantovaltuutta,
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koska laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta ei kaikissa tilanteissa koske MIFID I eiké
MIFID II eiké sellaisenaan muukaan EU-sdédntely, kuten komission antamat delegoidut sda-
dokset, joiden vuoksi méérdystenantovaltuus on yleensé ollut tarpeen. Jos laina- tai sijoitus-
muotoista joukkorahoitusta vélitetdén luottolaitoksen, maksulaitoksen, rahastoyhtion, sijoitus-
palveluyrityksen tai vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvan nojalla, noudatetaan soveltuvin
osin siihen liittyvid Finanssivalvonnan méarayksid ja ohjeita.

22 §. Voimaantulo. Laki ehdotetaan tulevaksi voimaan péivanid kuuta 20 .

23 §. Siirtymdsddnndkset. Pykéldssd sdddetddn siirtymésidannoksistd. Pykaldn [ momentin
mukaan joukkorahoituksen vilittdjdn on jatettivd hakemus rekisterditymisestd viimeistddn
kolmen kuukauden kuluttua timén lain voimaantulosta.

Pykélan 2 momentin mukaan se, joka timén lain voimaan tullessa harjoittaa tdimén lain mu-
kaan rekisterdintid edellyttivédd toimintaa, saa jatkaa toimintaansa siihen saakka, kunnes paa-
tos rekisteriin merkitsemisesté tai sen epaémisesté on tehty. Edellytyksend toiminnan jatkami-
selle kuitenkin on, ettd 4 §:n mukainen rekisteri-ilmoitus on tehty kolmen kuukauden kuluessa
lain voimaantulosta. Sddnnoksen tarkoituksena on varata joukkorahoituksen vélittdjille riittava
aika huolehtia rekisterdinnistd ilman, ettd toimintaa tarvitse keskeyttaa.

Pykéldn 3 momentin mukaan Finanssivalvonta voi ottaa rekisteri-ilmoituksen késiteltdvaksi
ennen tdmén lain voimaantuloa ja ilmoituksen tekijéd voidaan rekisterdidd joukkorahoituksen
vilittdjien rekisteriin timén lain tullessa voimaan. Sdanndkselld pyritdén vélttdmédn rekisteri-
ilmoitusten ruuhkautumista lain voimaantuloajankohtaan.

Pykélan 4 momentin mukaan joukkorahoituksen vilittdjain on tehtdvd Finanssivalvonnalle
viimeistddn kuuden kuukauden kuluttua timén lain voimaantulosta ilmoitus siitd, mihin 18 §:n
2 momentissa tarkoitettuun toimielimeen se kuuluu tai miké toimielin on antanut 18 §:n 2 ja
3 momentissa tarkoitetun suosituksen, jota joukkorahoituksen valittdjd on sitoutunut noudat-
tamaan.

Pykélan 5 momentin mukaan lain 14 ja 15 §:43 sovelletaan kolmen kuukauden kuluttua lain
voimaantulosta ja 18 §:n 2—5 momenttia kuuden kuukauden kuluttua lain voimaantulosta.
Tarkoitus on ryhtyé soveltamaan sddannoksié hallinnollisista seuraamuksista ja rangaistussién-
noksistd vasta siirtymédajan paétyttya.

1.2 Sijoituspalvelulaki

1 luku Yleiset sasinnokset

2 §. Poikkeukset lain soveltamisalasta. Pykéldn 2 momentin uuden 7 kohdan mukaan laki ei
koske joukkorahoituslaissa tarkoitettua joukkorahoituksen vilittdjad. Rajaus liittyy MIFID I:n
EU-valtioille valinnaisen 3 artiklan tdytdntoonpanoon. Kyseinen artikla sisiltdd MIFID I:n so-
veltamisalaan liittyvit EU-valtioille valinnaiset poikkeukset, jotka pannaan tiytént6n joukko-
rahoituksen sééntelemiseksi Suomessa.

2 luku QOikeus tarjota sijoituspalvelua

3 §. Oheispalvelut. Voimassa olevan 3 §:n 2 momentti kumotaan. Sdédnnos korvataan uudella

3 a §:114, milld on tarkoitus selkeyttdd eroa MIFID I:een perustuvien ja kansalliseen harkintaan
kuuluvien sédénnosten valilla.
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3 a §. Muiden sijoituskohteiden kuin rahoitusvdilineiden tarjoaminen. Uuteen pykélaéan siirre-
tddn voimassa olevassa 3 §:n 2 momentissa sdddetty muu kuin MIFID I:een perustuva oheis-
palvelu, milléd on tarkoitus selkeyttéd eroa MIFID I:een perustuvien ja kansalliseen harkintaan
kuuluvien sdénnosten valilla.

Pykaélassa tarkoitettu sijoituspalveluyritys, jonka toimilupaan siséltyy oikeus tarjota toimek-
siannon valittdmistd tai toteuttamista, omaisuudenhoitoa tai sijoitusneuvontaa, saa voimassa
olevan lain mukaan tarjota my0s muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvélinettd koskevaa toi-
miluvan mukaista palvelua, sekd tété sijoituskohdetta koskevaa sijoitus- ja rahoitusneuvontaa.

Téllaisia muita sijoituskohteita kuin rahoitusvilineitd ovat muut kuin arvopaperimarkkinalais-
sa tarkoitetut arvopaperit. Perinteisesti arvopaperimarkkinalain mukaisen arvopaperin méaéri-
telman ulkopuolelle jadvind arvopapereina on pidetty muun muassa lain tai sopimuksen perus-
teella luovutusrajoituksen kohteena olevia siirtokelvottomia arvopapereita, kuten sopimuspe-
rusteisten luovutusrajoitusten kohteena olevia velkakirjalain 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia
velkakirjoja ja osakeyhtidlaissa (624/2006) tarkoitettuja yksityisen osakeyhtion osakkeita sil-
loin, kun ne eivét ole oikeuksiltaan samansiséltdisid seké laissa avoimesta yhtiosté ja kom-
mandiittiyhtiosté tarkoitettuja kommandiittiyhtion dénettdmid yhtidosuuksia. Joukkorahoituk-
sella keréttdvien varojen sijoituskohteena voi olla muita kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tettuja arvopapereita, kuten esimerkiksi raitildityja tuotto-osuuksia sekd golf- tai viikko-
osakkeita. My0s joukkorahoituksella keréttavit varat voivat olla muita kuin arvopaperimark-
kinalaissa tarkoitettuja arvopapereita. Muu sijoituskohde on kansallinen késite eikd sellaise-
naan sisdlly MIFID I:n mukaisiin rahoitusvilineisiin eiké néin ole my6skain MIFID I:n sovel-
tamisalan piirissi. Kansallinen ratkaisu on kuitenkin, muun muassa asianmukaisten menettely-
tapojen noudattamisen varmistamiseksi, ulottaa oheispalveluja koskeva sddntely myos muu-
hun sijoituskohteeseen. Muu sijoituskohde voi myds siséltda esimerkiksi erilaisia lainaratkai-
suja, kapitalisaatiosopimuksia ja taide-esineitd. Asiakkaan sijoitussalkussa voi liséksi jo voi-
massa olevan lain mukaan olla esimerkiksi sijoitussidonnaisia henkivakuutuksia tai kiinteisto-
ji osana sijoituspalveluyrityksen hoidossa olevaa varallisuutta. Sijoitussidonnaisia henkiva-
kuutuksia koskeva neuvonta voi voimassa olevan lain mukaan koskea tietojen antamista siten
kuin vakuutusedustuksesta annetun lain 1 §:n 3 momentissa sdddetdén. Sijoituspalveluyritys ei
kuitenkaan voi tarjota vakuutuksiin liittyvid palveluja. Estettd ei ole toisaalta sille, ettd sijoi-
tuspalveluyritys myos toimii vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettuna vakuutusme-
klarina taikka asiamiehena.

Pykilad tasmentédvan muutoksen mukaan sijoituspalveluyritys, jonka toimilupaan siséltyy oi-
keus tarjota t01meks1ant01en valittdmistd tai toteuttamista, omaisuudenhoitoa taikka sijoitus-
neuvontaa, saa tarjota myos muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvilinetti koskevaa palvelua
sekd téta sij oituskohdetta koskevaa sijoitus- ja rahoitusneuvontaa. Vakiintuneesti on katsottu,
ettd emissionmyynti, jossa sijoituspalveluyritys ottaa esimerkiksi osakeannin yhteydessi vas-
taan merkintdjd asiakkailtaan tai yleisoltd ja vilittdd ne eteenpédin osakeannin jérjestéivélle si-
joituspalveluyritykselle tai Iuottolaitokselle, on téssé tarkoitettua toimeksiantojen vélittdmisté
(HE 43/2007 vp, 1 luvun 5 §:n 1 kohdan perustelut). MIFID I:n 20. johdantokappaleen mu-
kaan: " Tdtd direktiivid sovellettaessa toimeksiantojen vastaanottamiseen ja vilittdmiseen olisi
kuuluttava myos kahden tai useamman sijoittajan saattaminen yhteen niin, ettd ndiden vdililld
on mahdollista toteuttaa litketoimi.” My&s joukkorahoituksen vélitys voidaan jérjestdd siten,
ettd kysymys on nimenomaan toimeksiannon vélittdmisestd ja vastaanottamisesta, kuten myds
ESMA:n lausunnossa ja neuvossa (ESMA/2014/1378 ja ESMA/2014/1560, 18.12.2014) seka
ESMA:n pddomamarkkinaunionia koskevaan komission vihredén kirjaan antamassa konsul-
taatiovastauksessa ja sen liitteessd (ESMA/2015/856 ja ESMA/2015/856 Ann 1 13.5.2015)
todetaan.
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Jos sijoituspalveluyrityksen toimilupaan sisdltyy oikeus tarjota rahoitusvélineiden séilyttdmis-
td, se saa tarjota myOs muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvélinettd koskevaa toimiluvan mu-
kaista sijoituspalvelua.

5 §. Asetuksenantovaltuus. Pykéldn mukaan valtiovarainministerién asetuksella voidaan antaa
tarkemmat sdannokset siitd, mité sijoituskohteita on pidettdva 3 a §:ssé tarkoitettuina muina si-
joituskohteina. Muina sijoituskohteina voidaan laajasti ottaen pitdd kaikkia muita kuin siirto-
kelpoisia arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita. Téallaisia voivat olla esimerkik-
si tietyn tilan hallintaan oikeuttavat osakkeet, kuten asunto-osakkeet, golf- tai muut vastaavan-
tyyppiset osakkeet, viikko-osakkeet, tietynlaiset tuotto-osuudet ja muut siirtokelvottomat sijoi-
tuskohteet, jos niiden ei katsota kuuluvan arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan. Kyseiset
rahoitusvélineet ovat ldhtokohtaisen siirtokelvottomuuden lisdksi usein keskendin erisisiltoi-
sid eivitka tdytd arvopaperille asetettua samansisiltoisyyden vaatimusta, miké osaltaan voi ra-
jata ne arvopaperimarkkinalain arvopaperin maéritelman ulkopuolelle.

6 luku Sijoituspalvelun tarjoamisen taloudelliset toimintaedellytykset ja talouden
vakauden valvonta

18§. Vihimmadispddoma. Pykalan 2 momenttia taismentdvan muutoksen mukaan sellaisen sijoi-
tuspalveluyrityksen, jolla on hallussaan asiakasvaroja ja joka tarjoaa sijoituspalveluna vain
toimeksiantojen vilittdmistéd, toimeksiantojen toteuttamista tai omaisuudenhoitoa, osakepad-
oman on oltava vahintéén 125 000 euroa. Téllainen sijoituspalveluyritys ei saa harjoittaa sijoi-
tuspalveluna kaupankéyntid omaan lukuun tai liikkeeseenlaskun takaamista. Muutoksella kor-
jataan sijoituspalveluyrityksistd annettua lakia (579/1996) sdddettdessd syntynyt ja sittemmin
myOhempid vastaavia lakeja sdddettidessa toistunut viittaustekninen ilmaisuvirhe, jonka perus-
teella liikkkeeseenlaskun takaamista koskeva pddomavaatimus on tullut sovellettavaksi liikkee-
seenlaskun jirjestdmiseen. Muutos merkitsee, etté liikkkeeseenlaskun jarjestdmisté sijoituspal-
veluna tarjoavan sijoituspalveluyrityksen pddomavaatimus on 50 000 euroa, jos silld ei ole
hallussaan asiakasvaroja. Muutos perustuu CRD IV —direktiivin 29 artiklan 1 kohtaan.

10 luku Menettelytavat asiakassuhteissa

58§. Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus. Pykélan 2 momentin 2 kohtaa tdsmenti-
vin muutoksen mukaan sijoituspalveluyrityksen on annettava ei-ammattimaiselle asiakkaalle
hyvissd ajoin ennen sijoituspalvelun tai oheispalvelun antamista riittévét tiedot sekd palvelu-
kohteena olevien rahoitusvélinelajien ettd muiden sijoituskohteiden luonteesta ja niihin liitty-
vistd riskeistd. Muutos merkitsee, ettd myds muut sijoituskohteet, kuten lain tai sopimusmaa-
rdyksen perusteella siirtokelvottomat ja siten arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan kuulu-
mattomat arvopaperit, siséllytetédn sddnnoksen soveltamisalaan.

11 luku Sijoittajien korvausrahasto

2 §. Korvausrahaston sddnnot. Pykélan 2 momenttia tismentidvéin muutoksen mukaan sijoitta-
jien korvausrahaston sdénndissd tulee olla tdydentéivit méaédrdykset myOs siitd, miten sijoitus-
palvelua tai laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta sijoituspalveluna tarjoavien elinkei-
nonharjoittajien kannatusmaksussa otetaan huomioon palvelun tarjoajan oikeudellinen ja hal-
linnollinen rakenne seké toiminnan laatu, laajuus ja riskillisyys (suhteellisuusperiaate). Muu-
toksella pyritddn varmistamaan se, ettd joukkorahoituksen erityispiirteet tulevat otetuiksi
huomioon.
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1.3 Rahankeriayslaki

2 §. Lain soveltamisala. Pykilén 2 momentin 7 kohtaan sanamuotoa teknisesti tdsmentévin
muutoksen mukaan rahankerdyslakia ei sovelleta laina- tai sijoitusmuotoiseen joukkorahoituk-
seen eikd joukkorahoituksen vélittdjan toimintaan siten kuin niistd séddetdan joukkorahoitus-
laissa. Rahankerdys on rahankerdyslain 3 §:n 1 momentin mukaan toimintaa, jossa yleis66n
vetoamalla kerdtddn vastikkeetta rahaa. Vaikka laina- ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus
ovat vastikkeellista toimintaa ja siten kisitteellisesti erotettavissa rahankerdyksestd, kédytin-
nossé esiintyneiden tulkintaepéselvyyksien ja —erimielisyyksien vuoksi on tarpeen selventdd
rahankerdyksen ja vastikkeellisen joukkorahoituksen vilistd suhdetta myos rahankeréyslaissa.
Myds hyddykemuotoinen joukkorahoitus on ldhtokohtaisesti vastikkeellista toimintaa, mutta
sithen voi liittya tilanteita, joissa toiminnan vastikkeellisuuden tai vastikkeettomuuden arvi-
ointi edellyttidd korostuneesti tapauskohtaista harkintaa.

1.4 Laki Finanssivalvonnasta
1 luku Yleiset siannokset

5 §. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Pykdldn uuden 28 kohdan mukaan joukkorahoitus-
laissa tarkoitetut joukkorahoituksen saaja ja joukkorahoituksen valittdja lisdtddan muiden fi-
nanssimarkkinoilla toimivien luetteloon.

4 Tuku Hallinnolliset seuraamukset

38 §. Rikemaksu. Pykéldn I momentin 2 kohtaa tdydennetdén maininnalla rikemaksun méaa-
rdédmisestd sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminlyd tai rikkoo joukkorahoituslain
15 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksid. Momentin 1 kohta soveltuu joukkorahoituksen
vilittdjadn nykyisessd muodossaan eiki sité ole tarvetta muuttaa.

40 §. Seuraamusmaksu. Pykédlan I momenttia tiydennetddn maininnalla seuraamusmaksun
médrddmisestd sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminlyd tai rikkoo joukkorahoi-
tuslain 15 §:n 2 momentissa tarkoitettuja saannoksia.

5 luku Asiakkaansuojan valvonta

46 §. Viranomaisten yhteistyo. Pykéalan I momenttia tdydennetdén viittauksella Eteld-Suomen
aluehallintovirastoon, joka valvoo kuluttajaluottojen markkinoinnin ja luottosopimusten lain-
mukaisuutta. Kuluttajaluotolla tarkoitetaan kaikkia elinkeinonharjoittajan kuluttajalle tarjo-
amia luottoja. Niitd ovat esimerkiksi erilaiset tililuotot, osamaksukauppa, luottokorttiluotot ja
pankkilainat. Luotonantajan on noudatettava lakia ja hyvéé luotonantotapaa sekéd meneteltévi
vastuullisesti luottosuhteen kaikissa vaiheissa. Liséksi Eteld-Suomen aluehallintoviraston teh-
tavid on ehdotettu laajennettavaksi niin, ettd jatkossa se valvoo myds lainamuotoista joukko-
rahoitusta tarjoavia palveluntarjoajia niissa tilanteissa, joissa velallisena on kuluttaja (vertais-
lainaus). On mahdollista, ettd joukkorahoituksen vilittdjad tarjoaa laina- tai sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen lisdksi vertaislainausta, mitkd sijoittajan ndkokulmasta voivat néyttdd yh-
delté ja samalta sijoitustoiminnalta. Tama edellyttdd hyvéa ja vilitontd yhteistydtd eri valvon-
taviranomaisten valilld. Néin ollen pykéldn 1 momenttia on tarpeen tdydentdé niin, ettd Fi-
nanssivalvonnan ja kuluttaja-asiamiehen lisdksi myds Eteld-Suomen aluehallintovirasto val-
voo jatkossa markkinoinnin, sopimusehtojen kayton sekd muiden 45 §:ssé tarkoitettujen me-
nettelytapojen laillisuutta laissa sddnneltyjen toimivaltuuksiensa rajoissa.
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Pykilan 2 momenttia tdydennetdén niin ikdin viittauksella Eteld-Suomen aluehallintovirastol-
la. Finanssivalvonnan, kuluttaja-asiamiehen ja Eteld-Suomen aluehallintoviraston on oltava
tarkoituksenmukaisessa yhteistyossé keskendén.

6 luku Ulkomaisten valvottavien ja niiden Suomessa olevien sivuliikkeiden valvonta
ja yhteistyd ulkomaan valvontaviranomaisten kanssa

50 f §. Toiminta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetussa direktiivissd ja siihen
liittyvissd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksissa tarkoitettuna toimivaltaisena vi-
ranomaisena. Pykdlddn lisatdén uusi 4 momentti, jonka mukaan Finanssivalvonta toimii eu-
rooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista annetun ELTIF-asetuksen (EU) N:o 760/2015
3 artiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena.

1.5 Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta

6 §. Muun maksuvelvollisen perusmaksu. Pykalaa tiydennetddn yhdelld uudella muulla pe-
rusmaksun maksuvelvollisella, joukkorahoituksen vélittdjalld. Perusmaksun médrad pohjautuu
pykéléssd nykyisin olevaan rekisterditymisvelvollista vaihtoehtorahastojen hoitajaa koskevaan
sadntelyyn, jonka mukaisesti perusmaksu Finanssivalvontaan joukkorahoituksen vilittdjélle
on 1 000 euroa.

1.6 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
1 luku Yleiset saiinnokset

6 §. Suhde muuhun lainsddddntoon. Pykdldan lisatddn uusi 7 momentti, jonka mukaan euroop-
palaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista sdddetdan ELTIF-asetuksessa (EU) N:o 760/2015.

2 luku Maiaritelmit

1 §. Vaihtoehtorahasto. Pykéldin lisdtédén selvyyden vuoksi uusi 2 momentti, jonka mukaan si-
joitusrahastolaissa ja joukkorahoituslaissa sdddetyin edellytyksin vaihtoehtorahastolla tarkoite-
taan my0s yhteisod tai muuta yhteista sijoittamista ja joukkorahoituksen vilitystd, jossa varoja
hankitaan joukkorahoituksella tai luotonvilitykselld tai muutoin yhteisen sijoittamisen tarkoi-
tuksessa yhdeltd tai useammalta sijoittajalta ja sijoitetaan méaritellyn sijoituspolitiikan mukai-
sesti sijoittajien eduksi ja jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua
lupaa. Sdénnoksessd tarkoitettu toiminta on esimerkiksi niin sanottuna luotonantorahastona
toimimista (engl. lender fund, loan origination fund). Luotonantorahasto voi tarjota pk-
yritysten jdlleenrahoitusta, kuten listaamattomien yritysten velkakirjoja tai yritysten myyn-
tisaamisten rahoittamista. Luotonantorahastojen tarjoaminen, jos niitd tarjotaan muille kuin
kuluttajille, on &skettédin sallittu vaihtoehtorahastojen hoitajille muun muassa Saksassa. Vaih-
toehtorahastot tarjoavat vélineen esimerkiksi arvopaperistamiskohteiden tarjoamiseksi ammat-
timaisille sijoittajille, joskin tulkinnat luotonantorahastojen sallittavuudesta ja toimintamuo-
doista vaihtelevat eri jasenvaltioissa. Mahdollisuus yhden sijoittajan muodostamaan vaihtoeh-
torahastoon vastaa puolestaan sijoitusrahastolain 27 §:n 1 momentissa tarkoitettua erikoissijoi-
tusrahastoa ja ESMA:n ohjetta AIFMD:n keskeisistd kasitteistd ESMA/2013/611 (engl. Gui-
delines on key concepts of the AIFMD, 13.8.2013).
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5 luku ReKisterointi

2 §. Finanssivalvonnan rekisteri. Pykéldan lisatdén uusi 5 kohta, jonka mukaan Finanssival-
vonta yllépitdé julkista rekisterid 1 luvun 6 §:ssé tarkoitetuista eurooppalaisten pitkdaikaissi-
joitusrahastojen hoitajista, joiden ELTIF-asetuksen mukainen kotipaikka on Suomessa.

19 luku ETA-valtiot

6 §. Sijoituspalvelun tarjoaminen. Pykélédn I ja 3 momentista poistetaan maininnat sijoituspal-
velun tarjoamista koskevasta Finanssivalvonnan luvasta. Téma liittyy MIFID Il:n 92 artiklan
tiyténtoonpanoon, jonka alkuperdinen maérdpdiva oli 3 pédivind heindkuuta 2015. Maérapai-
vad on vuoden 2015 lopussa padtetty EU-toimielimissa siirtdd vuodella eteenpéin heindkuuhun
2017. Finanssivalvonnan lupaa edellytetddn kuitenkin oheispalveluista rahoitusvilineiden séi-
lyttimisen tarjoamiselle, koska luvanvaraiseksi sijoituspalveluksi on sijoituspalvelulain 1 lu-
vun 11 §:n 9 kohdassa sééddetty rahoitusvilineiden sdilyttiminen, joka MIFID I:ssé on oheis-
palvelu. Sen sijaan muita oheispalveluja, kuten sijoitusneuvontaa, yhteissijoitusyritysten osak-
keiden tai osuuksien sdilytysté ja hallinnointia seké rahoitusvélinettd koskevien toimeksianto-
jen vastaanottamista ja vélittdmistd, voidaan tarjota ulkomailta Suomeen ilman Finanssival-
vonnan lupaa. Tdmi vastaa AIFMD:n 6 artiklan 4 kohdan b alakohtaa ja ESMA:n kysy-
mys/vastaus (Q&A) —tiedonantoa (engl. Questions and Answers. Application of the AIFMD),
jossa on Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 4 artiklan 3 kohdan vilpittdmén yh-
teistyon periaatteeseen vedoten kehotettu jasenvaltioiden valvontaviranomaisia soveltamaan
MIFID IL:n 92 artiklaa jo ennen sen alkuperdisté tdytdntdonpanopdivdd 3 pdivand heindkuuta
2015 (27.6.2014/ESMA/2014/714, viimeisin paivitys 9.1.2015/ESMA/2015/11).

1.7 Sijoitusrahastolaki
1 luku Yleiset saiinnokset

3 a §. Pykélan 2 momenttiin lisatiaan viittaus ELTIF-asetukseen (EU) N:o 760/2015. Erikoissi-
joitusrahastoihin, joihin sovelletaan ELTIF-asetusta, sovelletaan sijoitusrahastolakia, jollei
ELTIF-asetuksesta muuta johdu.

1.8 Laki panttilainauslaitoksista

24 §. Pykélddn ehdotetaan uuden arvopaperimarkkinalain mukaista kasitteellistd tismennysta,
jossa julkinen kaupankdynti korvataan sddnnellylld markkinalla tai monenkeskiselld kaupan-
kéayntijarjestelmailld. Korjaus liittyy arvopaperimarkkinalainsdddédnndn kokonaisuudistukseen
(HE 32/2012 vp), joka tuli voimaan vuoden 2013 alussa.

1.9 Maksulaitoslaki

3 §. Soveltamisalaan kuulumattomat maksutapahtumat. Pykélaan ehdotetaan joukkorahoitus-
lain edellyttdimaa tdsmennystd, jonka mukaisesti pykdldn / kohtaan lisdtddn maininta joukko-
rahoituksen vélittdjad asiakkaansa lukuun tekemid maksuvilitystd koskevasta soveltamisala-
poikkeuksesta. Pykédldn 1 kohdassa suljetaan maksulaitoslain soveltamisalan ulkopuolelle
kauppaedustajista ja myyntimiehistd annetussa laissa (417/1992) tarkoitetun kauppaedustajan
tai muun vastaavan edustajan padmiechensd puolesta neuvottelemaan tai tekemddn tavaraa,
palvelua tai muuta hyodyketti koskevaan myynti- tai ostosopimukseen liittyvan maksun vilit-
taminen. Kohdalla on pantu tdytdnto6n maksupalveludirektiivin 3 artiklan b alakohta. Maksu-
palveludirektiivin 3 artikla on implementoitu Suomessa maksulaitoslakiin vain osittain. Kan-
sallista harkintaa on siten aiemmin kéytetty suppeammin kuin olisi ollut maksupalveludirek-
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tiivin perusteella mahdollista. Ehdotetulla muutoksella laajennetaan kansallisen harkinnan
kayttod kotimaisten rahoitusmarkkinoiden kilpailukyvyn parantamiseksi ja suhteellisuusperi-
aatteen tdysimdéraiseksi hyodyntémiseksi.

Pienimuotoista maksupalvelua voidaan maksulaitoslain 7 §:n 2 momentin nojalla tarjota ilman
toimilupaa, jos oikeushenkilon toteuttamien maksutapahtumien yhteismééré on arviota edelté-
neiden 12 kuukauden aikana ollut keskimé&érin enintddn kolme miljoonaa euroa kuukaudessa.
Talldin maksupalvelun tarjoajan on tehtdvd Finanssivalvonnalle maksulaitoslain 8 §:ssé tar-
koitettu ilmoitus.

1.10  Laki rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estiimisesti ja selvittimisesta

2 §. Lain soveltamisala. Pykélan uuden 25 kohdan mukaan joukkorahoituslaissa méadritelty
joukkorahoituksen vilittdjé lisdtddn lain soveltamisalan piiriin kuuluvien yhteisdjen ja elinkei-
nonharjoittajien joukkoon. Lisédyksen nojalla joukkorahoituksen viélittdjd on jatkossa lain 5 §:mn
1 momentin 3 kohdan mukainen ilmoitusvelvollinen. Muutoksen johdosta joukkorahoituksen
vilittdjd on velvollinen noudattamaan kaikkia lain mukaisia ilmoitusvelvollisia koskevia sdén-
noksid. Lisdykselld saatetaan kansallisesti voimaan ESMA:n 1 pdivana heindkuuta 2015 jul-
kaisemassa kysymyksid ja vastauksia —tiedonannossa ESMA/2015/1005 (engl. Questions and
Answers: Investment-based crowdfunding: money laundering/terrorist financing) sijoitusmuo-
toisen joukkorahoituksen yhteydessé esittdima huomio siité, ettd rahanpesun ja terrorismin ra-
hoituksen estdmisen ja selvittdimisen ndkokulmasta suurin ongelma kohdistuu MIFID Iin tai
maksupalveludirektiivin soveltamisalan ulkopuolelle jadviin palvelualustoihin, jotka eiviat EU-
lainsédddénndn perusteella ole suoraan velvollisia huolehtimaan rahanpesun ja terrorismin ra-
hoittamisen estdmisesti ja selvittdmisestd. Ilman rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen es-
tdmisestd ja selvittdmisestd annetun lain muuttamista téllaisiksi palvelualustoiksi olisi voitu
tietyissd tapauksissa katsoa my0s joukkorahoituslaissa médritellyt joukkorahoituksen vélitta-
jat. Liséksi tehddén tiettyjd kielellisid muutoksia pykélédn 24 kohdan ruotsinkieliseen versioon.

2 Tarkemmat sidnnokset ja midraykset
2.1 Tarkemmat sasinnokset

Esityksen 1. lakiehdotuksen 21 §:n mukaan valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa
tarkemmat sdéinnokset joukkorahoituksen saajan velvollisuudesta julkaista 1. lakiehdotuksen
11 §:n 2 momentissa tarkoitetut oikeat ja riittavat tiedot, kun esitedirektiivia ei sovelleta arvo-
paperiin tai arvopaperitarjoukseen. Asectuksella voidaan my0s antaa tarkemmat sddnnokset
joukkorahoituksen saajan velvollisuudesta julkaista 1. lakiehdotuksen 11 §:ssd tarkoitettujen
oikeiden ja riittdvien tietojen rakenne ja sisiltod laskettuna 12 kuukauden ajalta, vastikkeeltaan
Suomessa yhteensé alle 5 miljoonan euron suuruiseen tarjoukseen siséltyvisté arvopapereista.

Asetuksen tarkoitus on médritelld 1. lakiechdotuksen 11 §:n 2 momentissa tarkoitetut oikeat ja
riittdvat tiedot siten, ettd ne voivat olla vahdisemmat ja yksinkertaisemmin toteutettavissa kuin
nykyiset vaatimukset kansallisen esitteen siséllostd. Finanssivalvonnalle ei ehdoteta EU-
sadntelyyn liittyvad méardystenantovaltuutta, koska laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitus-
ta kaikissa tilanteissa ei koske MIFID I, MIFID II tai muukaan EU-sdintely, kuten komission
antamat delegoidut sdfdokset, joiden vuoksi Finanssivalvonnan méérdystenantovaltuus on
yleensa tarpeen. Jos laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta harjoitetaan jonkin muun toi-
miluvan kuten luottolaitoksen, maksulaitoksen, rahastoyhtion, sijoituspalveluyrityksen tai
vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvan nojalla, noudatetaan soveltuvin osin siihen liittyvié
Finanssivalvonnan mééiréyksia ja ohjeita.
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2.2 Tarkemmat méiriykset

Esityksen 1. lakiehdotuksen 8 §:n 3 momentin mukaan Finanssivalvonta voi antaa tarkempia
médrdyksia siitd, miten lakiehdotuksen 8 §:ssé tarkoitetun rekisteristd poistamisen perusteella
toiminnan lopettamisen tulee tapahtua.

3 Voimaantulo

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisimman pian sen jédlkeen kun ne on hyvéaksytty
ja vahvistettu, kuitenkin viimeistddn 1 pdivana heindkuuta 2016. Esityksen 6. ja 7. lakiehdo-
tukseen siséltyvat ELTIF-asetuksen (EU) N:o 760/2015 edellyttimét kansalliset sddnndkset on
saatettava voimaan 9 pdivana joulukuuta 2015 ja MIFID II:n 92 artiklan vastaavasti 3 pdiviana
heindkuuta 2017 mennessd, silld EU-toimielimet paattivit vuoden 2015 lopussa siirtdd MIFID
ILI:n taytintdonpanoa vuodella. Esityksen 1. lakiehdotuksen 23 §:n siirtymédsddnnokset koske-
vat rekisterditymishakemusta ja rekisterditymistd, niihin liittyvid seuraamuksia seké itsesdén-
telya.

4 Suhde perustuslakiin ja sdidtimisjarjestys
Elinkeinovapaus

Perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan hankkia toimeentu-
lonsa valitsemallaan ty61ld, ammatilla ja elinkeinolla.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 2 luvun mukaan oikeus joukkorahoituksen vélitykseen séddetddn
rekisterdintid edellyttdviksi elinkeinoksi. Elinkeinotoiminnan harjoittamisen edellytyksend
oleva rekisterdinti merkitsee puuttumista perustuslain 18 §:n 1 momentissa séddettyyn elin-
keinovapauteen.

Perustuslakivaliokunta on késitellyt toimiluvan ja elinkeinovapauden suhdetta muun muassa
lausunnoissaan PeVL 33/2005 vp, PeVL 16/2003 vp ja PeVL 67/2002 vp. Valiokunta on pité-
nyt elinkeinovapautta perustuslain mukaisena pdésidéntoné. Elinkeinotoiminnan luvanvarais-
tamista on pidetty poikkeuksellisesti mahdollisena tarkeiden ja vahvojen yhteiskunnallisten
etujen sitd puoltacssa (PeVL 15/2008 vp, PeVL 9/2005 vp ja PeVL 45/2001 vp). Rekisteroi-
tymisvelvollisuus on valtiosdéntdoikeudellisesti rinnastettu luvanvaraisuuteen (PeVL 15/2008
vp, PeVL 45/2001 vp ja PeVL 24/2000 vp), minkd vuoksi rekisterditymisen on katsottu tayt-
tavin myos MIFID IL:n 3 artiklan edellytykset luvanvaraisuudesta. Rekisterdinnistd on aina
sdddettdva lailla, jonka tulee tdyttdd perusoikeuden rajoittamiselta vaadittavat yleiset edelly-
tykset. Sdéntelyn sisdllon kannalta perustuslakivaliokunta on pitényt tirkeénd, ettd sddnnokset
rekisteréinnin edellytyksistd ja pysyvyydestd antavat riittivan ennustettavuuden viranomais-
toiminnasta. Merkitystd on myos silld, missd méérin viranomaisen toimivaltuudet méaraytyvét
niin sanotun sidotun harkinnan ja missd méérin tarkoituksenmukaisuusharkinnan mukaisesti
(PeVL 15/2008 vp ja PeVL 33/2005 vp).

Joukkorahoituksen vilittdjien rekisterdinti on tarpeellista ndiden ammattipatevyyden ja luotet-
tavuuden seka riittdvdn sijoittajansuojan turvaamiseksi, valvontaviranomaisten valvontatyon
helpottamiseksi seké sen ehkdisemiseksi, ettei toimintaa kéytetd rikollisiin tarkoitusperiin, ku-
ten rahanpesuun ja terrorismin rahoittamiseen. Joukkorahoituksen vilityksen edellytyksend
oleva rekisterdinti on painavan yhteiskunnallisen tarpeen vaatimaa. Rekisterdinnin edellytyk-
set ovat yksityiskohtaisia, tdsméllisié ja tarkkarajaisia, joissa otetaan huomioon laatukriteerit
ja luotettavuuskriteerit. Rekisterdintiin ei liity tarkoituksenmukaisuusharkintaa, vaan jokainen
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rekisteri-ilmoituksen tekijd on merkittdva rekisteriin, jos laissa sdddetyt edellytykset tayttyvit.
Rekisterdinnin epaamistd koskevaan Finanssivalvonnan pédétokseen voi myds hakea muutosta.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 8 §:ssid sdddetdédn rekisteristd poistamisen edellytyksistd. Perus-
tuslakivaliokunta on elinkeinotoiminnan sééntelyn yhteydessé vakiintuneesti pitdnyt luvan pe-
ruuttamista yksilon oikeusasemaan ja oikeussuojaan puuttuvana viranomaistoimena vaikutuk-
siltaan jyrkempénd kuin haetun luvan epdamistd. Valiokunta on katsonut sdintelyn oikeasuh-
taisuuden kannalta valttdiméattoméksi sitoa luvan peruuttamismahdollisuus vakaviin tai olen-
naisiin rikkomuksiin tai laiminlyonteihin seka siithen, ettd luvanhaltijalle mahdollisesti annetut
huomautukset tai varoitukset eivéit ole johtaneet toiminnassa esiintyneiden puutteiden korjaa-
miseen (PeVL 17/2012 vp ja PeVL 43/2013 vp). Nédmé vaatimukset on otettu huomioon rekis-
terdintid koskevissa sddnnoksissé.

Rahoitusmarkkinalainsdddanndssa on merkittdavia lakiin perustuvia rajoituksia elinkeinovapau-
teen, joiden tarkoituksena on suojata finanssialan yritysten asiakkaiden etuja seké turvata ra-
hoitusvakaus ja yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Finanssipalveluja tarjoa-
vien yritysten ja finanssipalvelujen perusjérjestelmid yllépitévien tahojen on hankittava etuké-
teen lupa toiminnan harjoittamiseen. Ndin voidaan varmistua siitd, ettd yritykselld on jo alusta
alkaen riittdvat edellytykset lain vaatimukset tiyttdvadn toimintaan. Lisdksi on tirkedd, ettd
yritysten toimintaa sdéntelevd lainsddddntd ja julkinen viranomaisvalvonta turvaavat ndiden
yleisten tavoitteiden saavuttamista.

Esityksen 1. lakiehdotus on merkittéivé paitsi perustuslaissa turvatun elinkeinovapauden myds
omaisuudensuojan kannalta etenkin siksi, ettd hyvin erilaiset olemassa olevat jérjestelyt voivat
tulla lakiehdotuksen soveltamisalan piiriin. Naitéd jarjestelyjd tehtdessa sijoittajille tai toimin-
nan harjoittajille on voinut syntya perusteltuja odotuksia taloudellisten asioiden jarjestamisen
oikeustilasta. Jérjestelyt voivat koskea esimerkiksi toiminnan jérjestimisen muotoa, vastuura-
kenteita ja sitd, minkélaisia kustannuksia tietty jérjestely aiheuttaa. Perusteltujen odotusten
suoja liittyy varallisuusoikeudellisten oikeustoimien pysyvyyden suojaan (esimerkiksi PeVL
1/2003 vp).

Koska eri osapuolilla on oikeus luottaa sopimussuhteen kannalta olennaisen lainsdadannon
pysyvyyteen, ei sopimussuhteista voi sdénnelld tavalla, joka kohtuuttomasti heikentdd osa-
puolten oikeusasemaa. Téllainen sijoittajansuojan ja elinkeinovapauden nékokulmasta keskei-
nen heikennys on esimerkiksi se, jos ei ole olemassa keinoa selvittdd sindnsd hyvaksyttavésti
ja oikeasuhteisesti annetun uuden lainsddddnnon asettamien velvollisuuksien soveltuvuutta
toimintaan, jota harjoittaa tai johon on jo sijoittanut.

Voimassa olevaan lainsdddantdon pohjautuvalle sédéntelylle on siten olemassa tarkeét ja vahvat
yhteiskunnalliset syyt. Ehdotettu sdéntely my0s tiyttdd perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadit-
tavat yleiset edellytykset. Elinkeinovapauden rajoitukset ovat muun muassa tdsméllisid ja
tarkkarajaisia.

Muutoksenhaku

Perustuslain 21 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus saada asiansa késitellyksi asian-
mukaisesti ja ilman aiheetonta viivytystd lain mukaan toimivaltaisessa tuomioistuimessa tai
muussa viranomaisessa sekd oikeus saada oikeuksiaan ja velvollisuuksiaan koskeva paitos
tuomioistuimen tai muun riippumattoman lainkayttéelimen kasiteltavaksi.
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Esityksessd noudatetaan Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:n sddanndksid muutoksenhausta
Finanssivalvonnan antamiin péaétoksiin. Padsddntond on siten, ettd Finanssivalvonnan anta-
maan péitokseen haetaan muutosta Helsingin hallinto-oikeudelta. Tétd vastaavat muutoksen-
hakusdannokset siséltyvét 1. lakichdotuksen 20 §:d&n. Helsingin hallinto-oikeuden antamaan
paétokseen haetaan muutosta hallintolainkdyttolain mukaisesti valittamalla korkeimpaan hal-
linto-oikeuteen, jos valitusviranomainen myontdd muutoksenhakuluvan.

Esitykseen siséltyviat muutoksenhakua koskevat sddnnokset ovat tarpeellisia ja tarkoituksen-
mukaisia sekd samalla sopusoinnussa valtiosddnnon vaatimusten kanssa.

Finanssivalvonnan toimivaltuudet ja hallinnolliset seuraamukset

Lakiehdotuksiin sisdltyy Finanssivalvonnalle annettavia toimivaltuuksia, mutta ne eivit paa-
osin ole sisélloltiédn tai luonteeltaan uusia, vaikka kohdistuvat uusin toimijoihin. Finanssival-
vonnan Yyleisistd toimivaltuuksista sidédetédén Finanssivalvonnasta annetun lain 3 luvussa eikd
niitd ehdoteta muutettavaksi.

Ehdotetut toimivaltuudet ovat merkityksellisid perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaisen elin-
keinon ja ammatin harjoittamisen vapauden kannalta. Téllaisia valtuuksia ei ole pidetty valtio-
sadnndn kannalta ongelmallisina (PeVL 28/2008 vp ja PeVL 67/2002 vp).

Esityksen 1. lakiehdotuksen 15 §:n sddnndkset hallinnollisista seuraamuksista siséltdvit uusia
seuraamuksia. Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan téllaiset rike- ja seu-
raamusmaksut eivit ole perustuslain 81 §:n mielessd sen paremmin veroja kuin maksujakaan.
Rangaistusluonteinen taloudellinen seuraamus on asiallisesti rinnastettavissa rikosoikeudelli-
seen seuraamukseen, jonka yleisistd perusteista on perustuslain 2 §:n 3 momentin edellytta-
mélla tavalla sdddettdva lailla, koska sen madradmiseen sisdltyy merkittédvid julkisen vallan
kdyttod. Laissa on tdsmaéllisesti ja selkedsti sdédettdvd maksuvelvollisuuden ja maksun suu-
ruuden perusteista sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain tdytdntdonpanon
perusteista. Hallinnolliset seuraamukset ovat rinnastettavissa kilpailulain (948/2011) perus-
teella madrattaviin hallinnollisiin seuraamuksiin (PeVL 40/2010 vp) ja vastaavat arvopaperi-
markkinalainsdddédnnon kokonaisuudistuksessa (PeVL 17/2012 vp) seké vaihtoehtorahastojen
hoitajia koskevassa lainsdddénnosséa (PeVL 43/2013 vp) voimaan tulleita seuraamuksia.

Sanktiomuotoisten hallinnollisten seuraamusten maksuvelvollisuuden ja suuruuden perusteista
sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain tdytdntoonpanon perusteista tulee saa-
téd lailla (PeVL 55/2005 vp ja PeVL 32/2005 vp). Seuraamusmaksun enimméisméardstd seké
rikemaksun véhimmais- ja enimméismaérastd saddetddn Finanssivalvonnasta annetussa laissa.
Maérattdvan rikemaksun ja seuraamusmaksun suuruus perustuu kokonaisarviointiin. Tarkem-
mat sddnnokset seuraamusmaksun mairddmisestd, rikemaksusta, hallinnollisen seuraamuksen
madrddmattd jattdmisestd, rikemaksun ja seuraamusmaksun tdytdntdonpanosta ja palauttami-
sesta sekd muutoksenhausta siséltyvit Finanssivalvonnasta annettuun lakiin.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 15 §:n séd@nnoksisséd hallinnollisista seuraamuksista on sovitettu
yhteen seuraamusten tdsmaéllisyys ja oikeasuhtaisuus sekd seuraamusten kdyton joustavuus ja
varoittavuus. Finanssivalvonnalla tulee olla joustavat mahdollisuudet méarétd kussakin lain-
sdddannon rikkomis- tai laiminlyontitapauksessa vallitsevat olosuhteet huomioon ottaen tar-
koituksenmukaisin seuraamus. Hallinnolliset seuraamukset mahdollistavat nopean ja tehok-
kaan puuttumisen rahoitusmarkkinalainséddénnon vastaiseen menettelyyn, mikd tehostaa ra-
hoitusmarkkinoiden julkista valvontaa seké niiden luotettavuutta ja toimintaa.
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Oikeus saada tietoja Finanssivalvonnan rekisteristd

Ehdotetulla 1. lakiehdotuksella luodaan jokaiselle oikeus saada tietoja Finanssivalvonnan yl-
lapitamastéd rekisteristd. Lakiechdotuksella on vélittomaét liittymékohdat perustuslaissa sdddet-
tyyn yksityiseldmaén ja henkilStietojen suojaan. Perustuslain 10 §:n 1 momentin mukaan jokai-
sen yksityiseldma, kunnia ja kotirauha on turvattu. HenkilGtietojen suojasta sdddetddn lain-
kohdan mukaan tarkemmin lailla. Sdanndksen lakiviittaus henkilGtietojen suojasta edellyttaa
lainsdatdjan sddtdvan tdstd oikeudesta, mutta se jattdd sddntelyn yksityiskohdat lainsddtdjan
harkintaan. Téllainen perusoikeussédénnos sitoo lainsédtdjian siséllollistd harkintaa vihemmaén
kuin sen tapainen sdéntelyvarauksen sisdltdva sdinnds, jossa perusoikeuden todetaan olevan
olemassa sen mukaan kuin lailla sdddetdén. Lainsdétéjén likkkuma-alaa rajoittaa kuitenkin se,
ettd henkilGtietojen suoja osittain sisdltyy samassa 10 §:n 1 momentissa 1dhtokohtaisesti suoja-
tun yksityiseldman piiriin.

Perusoikeuksiin puuttumisen sallittavuutta on arvioitava perusoikeuksien yleisten rajoitusedel-
lytysten valossa. Perustuslakivaliokunnan ratkaisukéytdnndssa on erityistd huomiota kiinnitet-
ty lailla sédtdmisen vaatimukseen, rajoituksen tdsmaéllisyys- ja tarkkarajaisuusvaatimukseen,
rajoitusperusteiden hyvéksyttavyyteen, suhteellisuusvaatimukseen ja oikeusturvavaatimuk-
seen. Esityksesséd on paddytty yksityisyyden suojaan liittyvien ndkdkohtien johdosta nyt ehdo-
tettuun ratkaisuun, joka on perusoikeuksien rajoitusperusteiden hyvaksyttivyyden ja suhteelli-
suusvaatimuksen ndkokulmasta ongelmaton. Ehdotuksessa on perustuslakivaliokunnan ratkai-
sukdytdnnossddn edellyttdmailld tarkkuudella myds saddetty luovutettavan tiedon siséllostd ja
luovuttamisesta samoin kuin muista tarvittavista seikoista. Lakiehdotus on henkildtietojen
suojaa koskevan perustuslain 10 §:n 1 momentin henkildtietojen ja yksityiseldmin suojan
kannalta ongelmaton.

Asetuksenanto- ja mddrdystenantovaltuudet

Perustuslain 80 §:n mukaan tasavallan presidentti, valtioneuvosto ja ministerid voivat antaa
asetuksia perustuslaissa tai muussa laissa sdddetyn valtuuden nojalla.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 21 §:44n siséltyvilld asetuksenantovaltuudella tdsmennetddn si-
joittajansuojaa edistdvid sddnnoksid. Vaikka valtuus ei sellaisenaan perustukaan EU-
sddntelyyn, sisdllollisesti se myoétéilee esitedirektiiviin perustuvaa arvopaperimarkkinalain
5luvun 11 §:n mukaista valtuutta. Myoskéén 2. lakiehdotuksen 2 luvun 5 §:n asetuksenanto-
valtuus ei perustu EU-sdédntelyyn. Kumpikaan valtuus ei ole valtioneuvoston koko toiminnan
kannalta laajakantoinen tai periaatteellisesti tarked eikd kuulu usean ministerion toimialaan,
joten sen antaminen voidaan sddtdd rahoitusmarkkinalainsddddnndsta vastaavan valtiovarain-
ministerion tehtavaksi.

Perustuslain 80 §:n mukaan myds muu viranomainen voidaan lailla valtuuttaa antamaan oike-
ussdantdjd madrityistd asioista, jos sithen on sddntelyn kohteeseen liittyvid erityisia syitd eikd
sadntelyn asiallinen merkitys edellytd, ettd asiasta sdddetddn lailla tai asetuksella. Téllaisen
valtuuden tulee olla soveltamisalaltaan tdsmallisesti rajattu.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 8 §:n 3 momenttiin siséltyy Finanssivalvonnalle valtuus antaa
tarkempia médrdyksié siitd, miten joukkorahoituksen vilittdjien toiminnan lopettamisen tulee
tapahtua rekisteristd poistamisen yhteydessd. Ehdotukset vastaavat erdiden luotonantajien re-
kisterdinnistd annetun lain 12 §:44, mika ei rajoita elinkeinovapautta, kuten edelld on todettu.
Madrdystenantovaltuuksien kohteena on tarkkaan médritelty ja rajoitettu joukko Finanssival-
vonnasta annetun lain 5 §:ssé tarkoitettuja muita finanssimarkkinoilla toimivia toimijoita.
Maiérdystenantovaltuuksille on tyypillistd, ettd ne koskevat luonteeltaan lain sisdltoa tarkenta-
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vaa teknistd tai muutoin yksityiskohtia koskevaa sddntelyd. On siten tarkoituksenmukaista, et-
tad Finanssivalvonta antaa nima tarkemmat maaraykset. Perustuslakivaliokunta on pitdnyt use-
assa yhteydessid mahdollisena tédllaisen mééridystenantovallan osoittamista Finanssivalvonnalle
tai sen edeltijille (PeVL 28/2008 vp, PeVL 17/2004 vp, PeVL 67/2002 vp ja PeVL 12/1996

vp).
Ratkaisusuosituksia antavat toimielimet ja yhdistymisvapaus

Esityksen 1. lakiehdotuksen 18 §:n mukaan joukkorahoituksen vélittdjien on suoraan tai vélil-
lisesti kuuluttava riippumattomaan, alan toimijoita laajasti edustavaan Suomessa tai ETA-
alueella perustettuun toimielimeen, joka on antanut suosituksia avoimuuden ja ldpindkyvyy-
den edistdmiseksi, tai niiden on sitouduttava noudattamaan kyseisen toimielimen antamia, ta-
main lain mukaisia suosituksia. Toimielin voi antaa ndistd kysymyksistd myos lausuntoja. Fi-
nanssivalvonnan pyynndstd joukkorahoituksen vilittdjien on my0s toimitettava Finanssival-
vonnalle toimielimen séd&nnot ja muut sdénndsten noudattamisen valvontaa varten tarvittavat
Finanssivalvonnan maérdémét selvitykset. Joukkorahoituksen vilittdjien kuuluminen toimie-
limeen tai sitoutuminen noudattamaan toimielimen antamia suosituksia ei perustu pakkojise-
nyyteen eika siten loukkaa perustuslain 13 §:ssd sdddettyd yhdistymisvapautta. Toimielin ei
my0Oskddn anna sitovia maardyksid eikd kdytd hallinto-oikeudellista toimivaltaa. Perustuslain
80 § ja 124 § eivit tule siten sovellettaviksi. Toimielintd koskeva sddntely ei ndin ollen ole
ongelmallista valtiosdédnnon kannalta.

Edelld esitetyistd syistd lakiehdotukset téyttédvit perustuslain asettamat vaatimukset. Hallitus
katsoo, ettd ehdotetut lait voidaan kasitella tavallisessa lainsadtdmisjarjestyksessa.

Edelli esitetyn perusteella eduskunnan hyvéksyttdviksi annetaan seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Joukkorahoituslaki
Eduskunnan paétoksen mukaisesti sdddetdén:
1 luku

Yleiset sidnnokset

1§
Soveltamisala

Téssd laissa sdddetdén vastikkeellisen laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen hank-
kimisesta, tarjoamisesta ja ammattimaisesta vélittdmisesté elinkeinotoiminnan rahoittamiseksi.

Mitd tdssd laissa sdddetdén joukkorahoituksen vilittéjéastd, sovelletaan 3—8 ja 17 §:44 lu-
kuun ottamatta my0s joukkorahoitusta valittdvdan luottolaitokseen, maksulaitokseen, rahasto-
yhti6on, sijoituspalveluyritykseen ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

Tadmaén lain sddnnoksid ei sovelleta sellaiseen lainamuotoiseen joukkorahoitukseen, jossa ve-
lallisena on kuluttaja.

Rahankerdyksesté sdaddetdén rahankerdyslaissa (255/2006).

Joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuudesta siédetédn lisdksi arvopaperimarkkina-
laissa (746/2012), jos laina- tai sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa tarjotaan ja vilitetdan
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita.

238
Mddritelmdit

Téssi laissa tarkoitetaan:

1) lainamuotoisella joukkorahoituksella vastiketta vastaan harjoitettavaa luoton hankkimis-
ta, tarjoamista tai luotonvalitysta;

2) sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella oman tai vieraan paddoman ehtoista sijoitusta ra-
hoitusvilinettd tai muuta kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua arvopaperia koskevassa
merkinti- tai sijoitussopimuksessa taikka niihin rinnastettavassa sopimuksessa maééritellyn
suuruisen omistus- tai velkaosuuden taikka muun vastikkeellisen osuuden hankkimiseksi, tar-
joamiseksi tai vélittdmiseksi joukkorahoituksen saajasta;

3) joukkorahoituksen vilittdjdlld elinkeinonharjoittajaa, joka ei ole luottolaitos, maksulaitos,
rahastoyhtid, sijoituspalveluyritys eikéd vaihtoehtorahastojen hoitaja, ja joka ammattimaisesti
vilittda laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta;

4) joukkorahoituksen saajalla sellaista joukkorahoituksella varoja hankkivaa yritysté, joka ei
ole porssiyhtid, tai muuta yhteisoa tai saatiota;

5) arvopaperilla arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:ssé tarkoitettua arvopaperia;

6) rahoitusvdlineelld sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 10 §:ssé tarkoitettua rahoitusva-
linettd;
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7) luottolaitoksella luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) 1 luvun 7 §:ssé tarkoitet-
tua luottolaitosta;

8) maksulaitoksella maksulaitoslain (297/2010) 5 §:n 2 kohdassa tarkoitettua maksulaitosta
ja ulkomaisen maksulaitoksen toiminnasta Suomessa annetun lain (298/2010) 2 §:n 1 kohdas-
sa tarkoitettua ulkomaista maksulaitosta;

9) rahastoyhtiélld sijoitusrahastolain (48/1999) 2 §:n 1 momentin 3 kohdassa tarkoitettua
rahastoyhti6td ja mainitun momentin 10 b kohdassa tarkoitettua ulkomaista ETA-
rahastoyhtioti;

10) sijoituspalveluyritykselld sijoituspalvelulain 1 luvun 9 §:n 1 momentin 1 kohdassa tar-
koitettua sijoituspalveluyritystd ja mainitun momentin 2 kohdassa tarkoitettua ulkomaista si-
joituspalveluyritysté;

11) vaihtoehtorahastojen hoitajalla vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014)
2 luvun 2 §:n 1 momentissa tarkoitettua vaihtoehtorahastojen hoitajaa ja mainitun pykéldn
2 momentissa tarkoitettua ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajaa.

2 luku

Oikeus vilittia joukkorahoitusta

38
Rekisteroitymisvelvollisuus

Elinkeinonharjoittaja saa valittdd joukkorahoitusta vain, jos se on rekisterditynyt timén lu-
vun mukaisesti Finanssivalvonnan ylldpitiméan joukkorahoituksen viélittdjien rekisteriin.

Rekisteroitymisvelvollisuus ei kuitenkaan koske luottolaitosta, maksulaitosta, rahastoyhtio-
td, sijoituspalveluyritysti tai vaihtoehtorahastojen hoitajaa niiden vilittdessa laina- tai sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta. Rekisteritymisvelvollisuus ei mydskédan koske erdiden luo-
tonantajien rekisterdinnistd annetussa laissa (747/2010) tarkoitettuja luotonantajia, elleivit ne
valitd laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, eikd toiseen Euroopan talousalueeseen
kuuluvaan valtioon (ETA-valtio) sijoittautuneita elinkeinonharjoittajia, jotka valittavat tilapdi-
sesti joukkorahoitusta Suomessa.

438
Rekisteri-ilmoitus

Sen, joka aikoo vilittda joukkorahoitusta, on sisdllytettdva rekisteri-ilmoitukseen:

1) 5 §:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut tiedot;

2) selvitys 7 §:n 2 momentissa tarkoitetuista henkildistd, joiden luotettavuus ja rahoitus-
markkinoiden toiminnan tuntemus tulee arvioitavaksi;

3) selvitys 7 §:ssd tarkoitettujen henkildiden koulutuksesta ja tyokokemuksesta.

Ilmoituksen tekijan on Finanssivalvonnan pyynndsté toimitettava muitakin tietoja, jotka ovat
tarpeen rekisterdinnin edellytysten tdyttymisen arvioimiseksi.

58
Rekisteriin merkittdvit tiedot ja muutoksista ilmoittaminen

Joukkorahoituksen vilittdjien rekisteriin merkitdan:
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1) elinkeinonharjoittajan tdydellinen nimi ja henkilétunnus tai timén puuttuessa syntymaai-
ka, toiminimi, aputoiminimi, yritys- ja yhteisdtunnus tai muu vastaava tunniste sekd niiden
toimipaikkojen kéyntiosoite, joissa joukkorahoitusta vélitetdan;

2) niiden henkildiden tdydellinen nimi ja henkil6tunnus tai timén puuttuessa syntyméaika,
joiden luotettavuus ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemus on rekisteri-ilmoitusta kési-
teltdessa selvitetty;

3) Finanssivalvonnan antama rekisteritunnus ja rekisteréinnin paivamaara;

4) rekisteristi poistamisen syy ja ajankohta.

Joukkorahoituksen vilittdjdn on viipyméttd ilmoitettava Finanssivalvonnalle rekisteriin
merkittyjen tietojen muutoksista sekd toimintansa lopettamisesta.

6§
Rekisterdinnin edellytykset

Finanssivalvonnan on rekisterditavé ilmoituksen tekijé joukkorahoituksen vilittdjiksi, jos:

1) ilmoituksen tekijélld on oikeus harjoittaa elinkeinoa Suomessa;

2) ilmoituksen tekijd ei ole konkurssissa, yrityksen saneerausmenettelyssd tai muussa mak-
sukyvyttomyysmenettelyssa ja, jos ilmoituksen tekija on luonnollinen henkil6, hian on taysi-
ikdinen eikd hianen toimintakelpoisuuttaan ole rajoitettu;

3) ilmoituksen tekijé on luotettava;

4) ilmoituksen tekijdlld on sellainen rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemus kuin joukko-
rahoituksen vilityksen luonteeseen ja laajuuteen katsoen on tarpeen.

Joukkorahoituksen vilittdjilld on oltava omaa pddomaa vdhintdén 50 000 euroa tai riittdva
ammatillinen vastuuvakuutus, pankkitakaus tai muu vastaava vakuus.

Joukkorahoituksen vilittdjdn on toimitettava Finanssivalvonnalle tiedoksi sd&nnét, sopi-
musehdot tai muut vastaavat asiakirjat, joista ilmenee, miten joukkorahoituksen vilitys tapah-
tuu sekd mitd edellytyksid, oikeuksia ja velvollisuuksia joukkorahoituksen saajille ja muille
asiakkaille asetetaan.

Finanssivalvonta voi evétd rekisterdinnin, jos olosuhteet huomioon ottaen on ilmeistd, ettd
ilmoituksen tekijéa aikoo toimia toisen valikdtena.

78
Luotettavuus ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemus

Ilmoituksen tekijda ei pidetd 6 §:n 1 momentin 3 kohdassa edellytetylla tavalla luotettavana,
jos hénet on lainvoiman saaneella tuomiolla viiden arviota edeltdneen vuoden aikana tuomittu
vankeusrangaistukseen tai kolmen arviota edeltéineen vuoden aikana sakkorangaistukseen ri-
koksesta, jonka voidaan katsoa osoittavan hinen olevan ilmeisen sopimaton vilittiméén jouk-
korahoitusta, toimimaan joukkorahoituksen vélittdjdn omistajana taikka toimimaan sen halli-
tuksen jdsenend tai varajdsenend, toimitusjohtajana tai toimitusjohtajan sijaisena taikka muus-
sa ylimmaissd johdossa, taikka jos hdn on muutoin aikaisemmalla toiminnallaan osoittanut
olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan mainitunlaisessa tehtivéssa.

Vaatimus rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemuksesta koskee hallitusta kokonaisuutena.
Hallituksella seké toimitusjohtajalla ja muulla toimivaan johtoon kuuluvalla on oltava sellai-
nen yleinen rahoitusmarkkinoiden ja siihen liittyvien merkittdvien riskien tuntemus kuin toi-
minnan laatuun ja laajuuteen katsoen on tarpeen. Toimivaan johtoon luetaan elinkeinonhar-
joittajan tai sen emoyhtion toimitusjohtaja ja hdnen sijaisensa, hallituksen jdsen ja varajasen,
hallintoneuvoston ja sithen rinnastettavan toimielimen jésen ja varajdsen, vastuunalainen yh-
tidmies sekd muu ylimpéén johtoon kuuluva seké se, jolla on suoraan tai vélillisesti vahintéén
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kymmenesosa osakeyhtion osakkeista tai osakkeiden tuottamasta dénivallasta taikka vastaava
omistus- tai madradmisvalta muussa yhteisossa.

Jos elinkeinonharjoittaja harjoittaa my6s muuta liiketoimintaa kuin joukkorahoituksen véli-
tystd, vaatimus koskee vain niité, jotka tosiasiallisesti vastaavat joukkorahoituksen vilitykses-
ta.

88
Rekisteristd poistaminen

Finanssivalvonnan on poistettava joukkorahoituksen vilittdja rekisteristd, jos:

1) joukkorahoituksen vilittijd on lopettanut toimintansa;

2) 6 §:n 1 momentin 1—3 kohdassa sdddetyt rekisterdinnin edellytykset eivit enda tayty;

3) joukkorahoituksen vilittdja toimii toisen vélikdtena;

4) 6 §:n 1 momentin 4 kohdassa sdéddetty rekisterdinnin edellytys ei endd tayty eikd joukko-
rahoituksen vilittdjd ole Finanssivalvonnan antamassa kehotuksessa asetetussa méérdajassa
ilmoittanut uusia henkil6itéd, jotka tiyttdvdt asetetut vaatimukset rahoitusmarkkinoiden toi-
minnan tuntemuksesta; tai

5) joukkorahoituksen vilittdjan tai sen ylimmén johdon toiminnassa ilmenee vakavia tai
toistuvia laiminlyonteja.

Jos elinkeinonharjoittaja on poistettu rekisteristé, se ei saa endé harjoittaa joukkorahoituksen
vilitysta.

Finanssivalvonta antaa tarkempia méérdyksid toiminnan lopettamisesta rekisteristd poista-
misen perusteella.

98
Joukkorahoituksen vilittijdn oikeus vdlittid laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta

Se, joka vilittdd joukkorahoitusta sijoituspalveluna ilman luottolaitoksen, maksulaitoksen,
rahastoyhtion, sijoituspalveluyrityksen tai vaihtoehtorahastojen hoitajan toimilupaa, saa sijoi-
tuspalvelulain 1 luvun 11 §:n 1 ja 5 kohdassa tarkoitetulla tavalla ainoastaan valittdd ja vas-
taanottaa siirtokelpoisia arvopapereita ja rahasto-osuuksia koskevia toimeksiantoja seké tarjota
ndihin rahoitusvélineisiin liittyvéd sijoitusneuvontaa.

Rahoitusvélineind ei tdtd pykéaldd sovellettaessa kuitenkaan pidetd sellaisia siirtokelvottomia
arvopapereita, jotka eivit ole arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita.

Edelld 1 momentissa tarkoitettuja toimeksiantoja saa vélittdd ainoastaan luottolaitokselle,
rahastoyhtidlle, sijoituspalveluyritykselle ja vaihtochtorahastojen hoitajalle sekd sellaiselle
kolmannessa maassa toimiluvan saaneen sijoituspalveluyrityksen ja luottolaitoksen sivuliik-
keelle, joka noudattaa sijoituspalvelulakia ja luottolaitostoiminnasta annettua lakia vastaavia
toiminnan vakautta koskevia sadnnoksia.

Edelld 1 momentissa tarkoitettuja sijoituspalveluja saa tarjota Suomesta ETA-alueelle, jollei
sitd ole toisessa ETA-valtiossa kielletty tai rajoitettu. Kolmansista maista sdddetddn erikseen.

Elinkeinonharjoittaja saa vilittdd 1 momentissa tarkoitettuja toimeksiantoja myos sijoitus-
palvelulain 7 luvun 7 §:n mukaisena sidonnaisasiamiehena.
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3 luku
Asiakkaansuoja
10§
Joukkorahoituksen vilittdjin menettelytavat sekd velvollisuudet sijoittajaa kohtaan

Joukkorahoituksen vilittdjan on toimittava rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja
asiakkaan edun mukaisesti.

Joukkorahoituksen vilittdjén on noudatettava:

1) 18 §:n 1 momentissa tarkoitettua hyvaa joukkorahoitustapaa,

2) sijoituspalvelulain 7 luvun 10 §:n sddnnoksié eturistiriitatilanteiden hallinnasta,

3) sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:n 4 momentin mukaista kieltoa antaa sijoituspalvelun ja
oheispalvelun markkinoinnissa totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tietoa, 5 §:n sddnnoksia
tiedonantovelvollisuudesta, 9 §:n sddnndksié liiketoimista ja palveluista sdilytettavisté tiedois-
taja 10 §:n sdénnoksid puhelujen tallentamisesta.

Joukkorahoituksen vilittdja ei saa hallinnoida eikd pitdd hallussaan asiakkaansa varoja
(asiakasvarat) tai arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita eikd olla velkaa asiak-
kaalleen vilittdessddn arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita. Jos joukkorahoi-
tuksen vilittdja vélittdessdéin muita kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita
hallinnoi asiakasvaroja, sen on jérjestettdvé sen haltuun luovutettujen asiakasvarojen sdilytta-
minen ja késittely luotettavalla tavalla ja huolehdittava siitd, ettd asiakasvarat pidetdén erillddn
sen omista varoista.

Joukkorahoituksen vilittdjan, joka on rekisterditynyt 2 luvun mukaisesti, ei tarvitse liittya si-
joituspalvelulain 11 luvussa tarkoitettuun sijoittajien korvausrahastoon.

11§
Tiedonantovelvollisuus

Joukkorahoituksen markkinoinnissa ei saa antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tieto-
ja. Tieto, jonka totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus kay ilmi tiedon esittdmisen jilkeen ja
jolla saattaa olla olennaista merkitysté joukkorahoituksen vilittdjén asiakkaalle, on viivytyk-
settd oikaistava tai tdydennettiva riittdvilla tavalla.

Joukkorahoituksen saajan on perustellun arvion tekemiseksi joukkorahoituksen saajasta ja
tarjouksen edullisuudesta julkistettava 21 §:n mukaisesti ennen varainhankinnan aloittamista
oikeat ja riittdvit tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan yrityksen ar-
voon tai takaisinmaksukykyyn. Joukkorahoituksen vilittdjan on huolehdittava siitd, ettd jouk-
korahoituksen saaja tiyttié tissd momentissa sdddetyn velvollisuuden.

Mitd 1 ja 2 momentissa sdédetéddn joukkorahoituksen vilittéjéastd, koskee myos luottolaitos-
ta, maksulaitosta, rahastoyhtiotd, sijoituspalveluyritystd ja vaihtoehtorahastojen hoitajaa, jos
ne valittavat joukkorahoitusta.

Sen estdmattd, mitd arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 §:ssd sdddetdédn, joukkorahoituksen
saajan ei tarvitse julkaista esitettd, jos arvopapereita tarjotaan Suomessa ja niiden yhteenlas-
kettu vastike 12 kuukauden aikana on alle 5 000 000 euroa.
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12 §
Asiakkaan tunteminen

Asiakkaan tuntemisesta sdédetddn rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estémisestd ja
selvittdmisestd annetussa laissa (503/2008).

Joukkorahoituksen valittdja ei saa valittdd joukkorahoitusta tai muutoin osallistua varain-
hankintaan joukkorahoituksen saajalle, joka on konkurssissa tai muussa maksukyvyttomyys-
menettelyssa.

4 luku
Valvonta ja seuraamukset
13§
Valvonta

Tadmén lain noudattamista valvoo Finanssivalvonta.

Lisdksi kuluttaja-asiamies ja Eteld-Suomen aluehallintovirasto valvovat lain noudattamista,
jos joukkorahoituksen vilittdjén asiakkaana on kuluttaja.

Finanssivalvonnan yhteistyostd kuluttaja-asiamichen ja Eteld-Suomen aluehallintoviraston
kanssa sdddetddn Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 46 §:ssi.

14 §
Rangaistussddnnokset

Joka 2 luvun sdénndsten vastaisesti tahallaan tai torkedstd huolimattomuudesta ilman rekis-
terdintid vélittdd joukkorahoitusta tai 12 §:n 2 momentin vastaisesti hankkii joukkorahoituk-
sella varoja sellaiselle joukkorahoituksen saajalle, joka on konkurssissa tai muussa maksuky-
vyttomyysmenettelyssd, on tuomittava, jollei teko ole vahiinen tai siitd ole muualla laissa sda-
detty ankarampaa rangaistusta, joukkorahoitusrikoksesta sakkoon tai enintdédn yhdeksi vuo-
deksi vankeuteen.

Rangaistus 19 §:ssd sdddetyn salassapitovelvollisuuden rikkomisesta tuomitaan rikoslain
(39/1889) 38 luvun 1 tai 2 §:n mukaan, jollei teosta muualla laissa sdddetd ankarampaa ran-
gaistusta.

15§
Rikemaksu ja seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 38 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja sdannoksia,
joiden laiminlydnnista tai rikkomisesta méarataan rikemaksu, ovat tdimén lain 18 §:n sdannok-
set suosituksia antavaan toimielimeen kuulumisesta ja siihen liittyvéstd ilmoitusvelvollisuu-
desta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdédnnoksid ja padtoksia,
joiden laiminlyOnnisté tai rikkomisesta maaratdan seuraamusmaksu, ovat:

1) tdmén lain 10 §:ssd mainitut sijoituspalvelulain 7 luvun 10 §:n sddnnokset eturistiriitojen
hallinnasta;

2) tdmin lain 10 §:ssd mainitut sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:n 4 momentin sddnnokset
kiellosta antaa sijoituspalvelun ja oheispalvelun markkinoinnissa totuudenvastaista tai har-
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haanjohtavaa tietoa, 5 §:n sddnnokset tiedonantovelvollisuudesta, 9 §:n sddnnokset litketoimis-
ta ja palveluista sailytettdvista tiedoista ja 10 §:n sddnndkset puhelujen tallentamisesta;

3) tdmaén lain 10 §:ssé tarkoitetut sdéinnokset asiakasvarojen hallinnasta ja hallussapidosta,
12 §:n sddnnokset asiakkaan tuntemisvelvollisuudesta sekd 11 §:n sdédnndkset ja 21 §:n nojalla
annetut sddnnokset tiedonantovelvollisuudesta.

Hallinnollisten seuraamusten méaarddmisestd, julkistamisesta, tdytdntoonpanosta ja késitte-
lystd markkinaoikeudessa sdddetéén Finanssivalvonnasta annetun lain 4 luvussa.

16§
Vahingonkorvausvelvollisuus

Joukkorahoituksen vilittdja ja joukkorahoituksen saaja ovat velvollisia korvaamaan vahin-
gon, jonka ne ovat tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaneet asiakkaalleen tai muulle
henkil6lle timén lain tai sen nojalla annettujen sdénnosten vastaisella menettelylla.

Joukkorahoituksen valittdjén ja joukkorahoituksen saajan hallituksen jdsen ja toimitusjohtaja
ovat velvollisia korvaamaan vahingon, jonka he ovat tehtdvéssddn tahallaan tai huolimatto-
muudesta aiheuttaneet joukkorahoituksen vélittdjélle tai sen osakkeenomistajalle, yhtiomichel-
le tai jasenelle taikka muulle henkildlle rikkomalla tdmén lain tai sen nojalla annettuja séén-
noksid. Vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei menettelystd vastuussa
oleva osoita menetelleensd huolellisesti.

Tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuudesta sdddetdéin tilintarkastuslain (1141/2015)
10 luvun 3 §:ssé.

Vahingonkorvauksen sovittelusta sdddetddn vahingonkorvauslain (412/1974) 2 luvussa ja
korvausvastuun jakaantumisesta kahden tai useamman korvausvelvollisen kesken mainitun
lain 6 luvussa.

5 luku
Eriniiset sdsinnokset
17 §
Rekisterin tietojen saaminen verkkopalveluna

Jokaisella on oikeus saada 3 §:n 1 momentissa tarkoitetusta rekisteristé yritys- ja yhteisotun-
nuksella yksildiméstddn muusta rekisterditymisvelvollisesta kuin Iuonnollisesta henkilstd ja
kuolinpeséstd rekisteriin talletetut tiedot.

18§
Hyvd joukkorahoitustapa ja itsesddntely

Joukkorahoitusta hankittaessa, tarjottaessa tai vélitettdessd ei saa menetelld hyvin joukkora-
hoitustavan vastaisesti.

Joukkorahoituksen vilittdjén on:

1) suoraan tai vilillisesti kuuluttava riippumattomaan, alan toimijoita laajasti edustavaan
Suomessa tai ETA-alueella perustettuun toimielimeen, joka on antanut suosituksen joukkora-
hoituksen vilitystd koskevan avoimuuden ja ldpindkyvyyden edistimiseksi; taikka

2) sitouduttava noudattamaan kyseisen toimielimen antamia suosituksia tai julkistettava pe-
rustelut sille, miksei se ole niihin sitoutunut.
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Edelld 2 momentissa tarkoitettu tai sithen rinnastettava toimielin voi antaa hyvien kaytanto-
jen noudattamisen edistdmiseksi myds muita kuin 2 momentissa tarkoitettuja timén lain sovel-
tamisalaa koskevia suosituksia.

Joukkorahoituksen vilittdjén on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, mihin 2 ja 3 momentissa
tarkoitettuun toimielimeen se kuuluu tai minkd toimielimen tai toimielinten antamia suosituk-
sia se noudattaa. Finanssivalvonnan pyynnosta toimielimen tai toimielimeen kuuluvan joukko-
rahoituksen vilittdjdn on toimitettava Finanssivalvonnalle toimielimen sddnnét ja muut Fi-
nanssivalvonnan pyytdmét valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot toimielimesta.

Suositukseen perustuva tai muu sopimusehto, jolla poiketaan tdmaén lain sdédnnoksistéd asiak-
kaan tai joukkorahoituksen saajan vahingoksi, on mitéton.

19§
Salassapitovelvollisuus

Joka joukkorahoituksen vilittdjén toimielimen jdsenend tai varajdsenend, sen palveluksessa
taikka sen toimeksiannosta tehtdvéd suorittaessaan on saanut tietdd joukkorahoituksen saajan
tai joukkorahoituksen vilittdjan muun asiakkaan tai muun sen toimintaan liittyvan henkilon ta-
loudellista asemaa tai yksityisen henkilokohtaisia oloja koskevan seikan taikka liike- tai am-
mattisalaisuuden, on velvollinen pitdimédn sen salassa, jollei se, jonka hyvéksi vaitiolovelvol-
lisuus on sdddetty, anna suostumustaan sen ilmaisemiseen. Salassa pidettdvid tietoja ei saa
myoskdédn antaa joukkorahoituksen vilittdjén yhtiokokoukselle tai sitd vastaavan toimielimen
kokoukselle eikd kokoukseen osallistuvalle osakkeenomistajalle, jasenelle, yhtiomiehelle eiké
muulle henkildlle.

208§
Muutoksenhaku

Muutoksenhausta Finanssivalvonnan tdmén lain nojalla antamaan paétdkseen séédetdédn hal-
lintolaink@yttolaissa (586/1996) ja Finanssivalvonnasta annetun lain 73 §:ssé.

Téssd laissa tarkoitettua péatosté rekisteristd poistamisesta on muutoksenhausta huolimatta
noudatettava, jollei valitusviranomainen toisin mééraa.

218§
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkemmat sdédnnokset joukkorahoituksen
saajan velvollisuudesta julkaista:

1) I1 §:n 2 momentissa tarkoitetut oikeat ja riittavét tiedot, kun arvopapereiden yleisolle tar-
Joamisen tai kaupankédynnin kohteeksi ottamisen yhteydessi julkistettavasta esitteestd ja direk-
tiivin 2001/34/EY muuttamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid
2003/71/EY ei sovelleta tarjoukseen;

2) 11 §:ssé tarkoitettujen oikeiden ja riittdvien tietojen rakenne ja sisélto sellaisesta tarjouk-
sesta, joka on vastikkeeltaan 12 kuukauden ajalta laskettuna Suomessa yhteensd alle
5000 000 euroa.
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22§
Voimaantulo
Tama laki tulee voimaan péivind  kuuta 20 .
23§
Siirtymdsddnnokset

Joukkorahoituksen vélittdjan on jétettdvd hakemus rekisterditymisestd viimeistdéin kolmen
kuukauden kuluttua tdmén lain voimaantulosta.

Se, joka tdman lain voimaan tullessa harjoittaa timén lain mukaan rekisterdintid edellyttavaa
toimintaa, saa jatkaa toimintaansa, kunnes pditds rekisteriin merkitsemisestd on tehty, jos
4 §:ssé tarkoitettu rekisteri-ilmoitus tehdidn kolmen kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.

Rekisteri-ilmoitus voidaan ottaa késiteltdvaksi ennen tdmin lain voimaantuloa ja ilmoituk-
sen tekijd voidaan rekisterdidd joukkorahoituksen vilittdjien rekisteriin tdmén lain tullessa
voimaan.

Joukkorahoituksen vilittdjan on tehtdva Finanssivalvonnalle viimeistddn kuuden kuukauden
kuluttua tdmén lain voimaantulosta ilmoitus siitd, mihin 18 §:n 2 momentissa tarkoitettuun
toimielimeen se kuuluu tai miké toimielin on antanut 18 §:n 2 ja 3 momentissa tarkoitetun
suosituksen, jota joukkorahoituksen vilittdja on sitoutunut noudattamaan.

Tamaén lain 14 §:44 ja 15 §:44 sovelletaan kolmen kuukauden kuluttua timén lain voimaan-
tulosta ja 18 §:n 2—5 momenttia kuuden kuukauden kuluttua timén lain voimaantulosta.

2.
Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

kumotaan sijoituspalvelulain (747/2012) 2 luvun 3 §:n 2 momentti,

muutetaan 1 luvun 2 §:n 2 momentin 6 kohta, 6 luvun 1 §:n 2 momentti, 10 luvun 5 §:n
2 momentin 2 kohta ja 11 luvun 2 §:n 2 momentin 3 kohta sekd

lisdtddn 1 luvun 2 §:n 2 momenttiin, sellaisena kuin se on osaksi laissa 166/2013, uusi
7 kohta sekéd 2 lukuun uusi 3 a ja 5 § seuraavasti:

1 luku
Yleiset sasinnokset
2§
Poikkeukset lain soveltamisalasta
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6) eldkesdatiolaissa (1774/1995) tarkoitettuja eldkesdatioitd eikd vakuutuskassalaissa
(1164/1992) tarkoitettuja eldkekassoja;
7) joukkorahoituslaissa ( / ) tarkoitettua joukkorahoituksen vélittdjas.

2 luku
Oikeus tarjota sijoituspalvelua
3a§
Muiden sijoituskohteiden kuin rahoitusvilineiden tarjoaminen
Jos sijoituspalveluyrityksen toimilupaan siséltyy oikeus tarjota toimeksiantojen vélittamisté
tai toteuttamista, omaisuudenhoitoa taikka sijoitusneuvontaa, se saa tarjota myds muuta sijoi-
tuskohdetta kuin rahoitusvélinettd koskevaa palvelua seké téta sijoituskohdetta koskevaa sijoi-
tus- ja rahoitusneuvontaa. Jos sijoituspalveluyrityksen toimilupaan sisiltyy oikeus tarjota ra-

hoitusvalineiden sdilyttdmisti, se saa tarjota myds muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvélinet-
td koskevaa toimiluvan mukaista palvelua.

5§
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkemmat sédannokset siitd, mitd sijoitus-
kohteita on pidettivi 3 a §:ssé tarkoitettuina muina sijoituskohteina.

6 luku
Sijoituspalvelun tarjoamisen taloudelliset toimintaedellytykset ja talouden vakauden
valvonta
1§
Vihimmdispddoma

Sellaisen sijoituspalveluyrityksen, jolla on hallussaan asiakasvaroja ja joka tarjoaa sijoitus-
palveluna vain toimeksiantojen vélittdmisté, toimeksiantojen toteuttamista tai omaisuudenhoi-
toa, osakepddoman on oltava véhintddn 125 000 euroa. Téllainen sijoituspalveluyritys ei saa
harjoittaa sijoituspalveluna kaupankdyntid omaan lukuun tai liikkkeeseenlaskun takaamista.
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10 luku

Menettelytavat asiakassuhteissa

5§
Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus

Sijoituspalveluyrityksen on annettava ei-ammattimaiselle asiakkaalle hyvissé ajoin ennen si-
joituspalvelun tai oheispalvelun antamista riittavét tiedot:

2) palvelun kohteena olevien rahoitusvélinelajien ja muiden sijoituskohteiden luonteesta ja
niihin liittyvisté riskeistd;

11 luku

Sijoittajien korvausrahasto

2§
Korvausrahaston sddannot

Sdénnoissa tulee olla tissd ja muualla laissa olevia sddnnoksié tdydentdvat madrdykset aina-
kin siita:

3) milloin ja miten kannatusmaksu ja hallinnointikustannukset tulee maksaa sekd miten si-
joituspalvelua tai laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta sijoituspalveluna tarjoavien
elinkeinonharjoittajien kannatusmaksussa otetaan huomioon palvelun tarjoajan oikeudellinen
ja hallinnollinen rakenne seké toiminnan laatu, laajuus ja riskit;

Tama laki tulee voimaan péaivand  kuuta 20 .
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Laki

rahankeriyslain 2 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti
muutetaan rahankerdyslain (255/2006) 2 §:n 2 momentin 6 kohta seka
lisdtddn 2 §:n 2 momenttiin uusi 7 kohta seuraavasti:

238
Lain soveltamisala

6) uskonnonvapauslaissa (453/2003) tarkoitetun uskonnollisen yhdyskunnan julkisen us-
konnonharjoituksen yhteydessé siihen osallistuvien keskuudessa suoritettava kolehdin keréys;

7) joukkorahoituslain ( / ) mukainen laina- tai sijoitusmuotoinen joukkorahoitus ja joukko-
rahoituksen vilittdjan toiminta.

Tama laki tulee voimaan péivind  kuuta 20 .
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piétoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 §:n 27 kohta, 38 §:n 1 momentin
2 kohta, 40 § sekéd 46 §:n 1 ja 2 momentti, sellaisina kuin niistd ovat 5 §:n 27 kohta laissa
198/2015, 38 §:n 1 momentin 2 kohta laissa 170/2014 ja 40 §:n 1 momentti laissa 1198/2014,
seka

lisdtddn 5 §:4an, sellaisena kuin se on laeissa 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014 ja
198/2015, uusi 28 kohta ja 50 f §:44n, sellaisena kuin se on laissa 170/2014, uusi 4 momentti
seuraavasti:

58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tarkoitetaan tassé laissa:

27) valtion eldkerahastosta annetun lain 4 f §:ssd ja kunnallisen eldkelain 165 ¢ §:ssé tarkoi-
tettua rekisterin pitdjaa;

28) joukkorahoituslaissa ( / ) tarkoitettua joukkorahoituksen saajaa ja joukkorahoituksen
valittajaa.

38§
Rikemaksu

Finanssivalvonta méérdé rikemaksun sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta:

2) laiminly® tai rikkoo arvopaperimarkkinalain 15 luvun 1 §:ssd, sijoituspalvelulain 15 lu-
vun 1 §:ssd, kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetun lain 10 luvun 1 §:ssd, arvo-
osuusjdrjestelméstd ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 8 §:ssé, joukkorahoituslain
15 §:n 1 momentissa tai vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 22 luvun 1 §:ssd taikka
sijoitusrahastolain 144 a §:ssi tarkoitettuja sddnnoksii;

40 §
Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu mééritién sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminly6 tai rik-
koo arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:ssé, sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §:ssé, kaupan-
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kéynnistd rahoitusvilineilld annetun lain 10 luvun 2 §:ssd, arvopaperitileisti annetun lain
15 §:ssd, arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 9 §:sséd, maksu-
laitoslain 48 a §:ssd, vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 22 luvun 2 §:ssé, sijoitusra-
hastolain 144 b §:ssé, joukkorahoituslain 15 §:n 2 momentissa tai luottolaitostoiminnasta an-
netun lain 20 luvun 1 §:ssé tai kriisinratkaisulain 18 luvun 1 §:ssé tarkoitettuja sdénnoksia tai
péaatoksia.

46 §
Viranomaisten yhteistyé

Markkinoinnin, sopimusehtojen kdyton sekd muiden 45 §:ssd tarkoitettujen menettelytapo-
jen laillisuutta kuluttajansuojan kannalta valvoo my0s kuluttaja-asiamies ja Eteld-Suomen
aluehallintovirasto.

Finanssivalvonnan, kuluttaja-asiamiehen ja Eteld-Suomen aluehallintoviraston on oltava tar-
koituksenmukaisessa yhteistydssd keskenéén.

50 £§

Toiminta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetussa direktiivissd ja sithen liitty-
vissd Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksissa tarkoitettuna toimivaltaisena viran-
omaisena

Finanssivalvonta toimii eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 760/2015 3 artiklassa tarkoitettuna toimivaltai-
sena viranomaisena.

Tama laki tulee voimaan pédivand  kuuta 20 .

Laki

Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 6 §:n muuttamisesta
Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain (879/2008) 6 §:n 1 momentti,
sellaisena kuin se on laissa 644/2014, seuraavasti:

6§
Muun maksuvelvollisen perusmaksu

Muun kuin 4 §:ssd tarkoitetun maksuvelvollisen perusmaksun méérd euroina sekd maksun
suorittamiseen velvolliset méérdytyvét seuraavasti:
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Maksuvelvollinen Perusmaksu
euroina

arvo-osuusjdrjestelmisti ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu | 260 000

arvopaperikeskus

luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu talletussuojarahasto 12 000

luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu vakuusrahasto 2 000

maksulaitoslain 7 ja 7 a §:ssé tarkoitettu oikeushenkild 1 000

maksulaitoslain 7 ja 7 a §:ssé tarkoitettu luonnollinen henkil6 200

sijoituspalvelulaissa tarkoitettu sijoittajien korvausrahasto 3 000

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mukaisesti rekisterditymisvel- | 1 000

vollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla ei ole rahastoyhtion toimilupaa

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 10 luvun 2 §:n 3 momentin 2 000

mukaisella poikkeusluvalla toimiva

sijoitusrahastolaissa tarkoitettu sdilytysyhteisd 3000

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu sdilytysyhteisé | 3 000

yhteiso, joka on sijoitusrahastolain ja vaihtoehtorahastojen hoitajista anne- | 5 000

tun lain mukainen sdilytysyhteiso

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu erityinen sdily- | 2 000

tysyhteisd

talletuspankkien yhteenliittymaistd annetussa laissa (599/2010) tarkoitettu | 6 000

talletuspankkien yhteenliittymén keskusyhteisd

luottolaitoksen ja vakuutusyhtion omistusyhteiso seké rahoitus- ja vakuu- | 10 000

tusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitetun ryh-

mittymén omistusyhteisd

porssin, arvopaperikeskuksen ja selvitysyhteison omistusyhteiso 10 000

sijoituspalveluyrityksen ja vakuutusyhdistyksen omistusyhteiso 1 000

vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutusmeklari 1 000
Perusmaksua
korotetaan 180
euroa jokaista
vakuutusmekla-

riyrityksen tai
yksityisen elin-
keinonharjoitta-
jan palvelukses-
sa olevaa val-
vontamaksun
madrddmisvuot-
ta edeltdvin
vuoden péatty-
essd rekisteroi-
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tyd vakuutus-
meklaria koh-
den.

arvo-osuusjérjestelmaisti ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu | 6 000

tilinhoitaja

arvo-osuusjirjestelmastd ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu | 150 000

keskusvastapuoli

arvo-osuusjdrjestelmisti ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu | 12 000

selvitysosapuoli

arvo-osuusjarjestelmasti ja selvitystoiminnasta annetun lain 3 luvun 3 §:n | 2 000

4 momentissa tarkoitettu selvitysrahasto ja 6 luvun 9 §:ssé tarkoitettu kir-

jausrahasto

kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla sdénnel- 15 500

lylld markkinalla Suomessa kaupankéynnin kohteena olevan osakkeen Perusmaksua

litkkeeseenlaskija korotetaan
16 000 euroa,

jos osakkeelle
on kaupankayn-
nistd rahoitusva-
lineilld annetun
lain 5 luvun

2 §:ssi tarkoite-

tut likvidit
markkinat.
suomalainen yhtio, jonka liikkeeseenlaskema osake on otettu hakemukses- | 12 500
ta kaupankéynnin kohteeksi kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa
laissa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla yksinomaan muussa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa
kaupankaynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla séddnnel- 10 500
lylld markkinalla Suomessa kaupankdynnin kohteena olevan osakkeen Perusmaksua
lilkkeeseenlaskija, jos kysymyksessé on tdmén lain 4 §:ssé tarkoitettu korotetaan

maksuvelvollinen tai jos liikkeeseenlaskijan kotipaikka ei ole Suomessa

11 000 euroa,
jos osakkeelle
on kaupankayn-
nista rahoitusva-
lineilld annetun
lain 5 luvun

2 §:ssi tarkoite-

tut likvidit
markkinat.
kaupankaynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla sddnnel- | 3 000
lylld markkinalla Suomessa kaupankéynnin kohteena olevan muun arvo-
paperin kuin osakkeen liikkeeseenlaskija
suomalainen yhtio, jonka liikkeeseenlaskema muu arvopaperi kuin osake | 3 000

on otettu hakemuksesta kaupankéynnin kohteeksi kaupankdynnisté rahoi-
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tusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla sdidnnellylld markkinalla yksin-
omaan muussa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suo-
messa

kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetussa monen- | 4 000
keskisesséd kaupankéyntijarjestelméssi kaupankdynnin kohteena Suomessa
hakemuksesta olevan osakkeen liikkeeseenlaskija

kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetussa monen- 1 000
keskisesséd kaupankéyntijarjestelméssi kaupankdynnin kohteena Suomessa
hakemuksesta olevan muun arvopaperin kuin osakkeen liikkeeseenlaskija

Eldketurvakeskus 10 000
liikkennevahinkolautakunta ja potilasvahinkolautakunta 1 000
Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n 26 kohdassa tarkoitettu toimin- 18 000
tayksikko

ulkomaisista vakuutusyhtidistd annetussa laissa (398/1995) tarkoitetun ul- | 1 000
komaisen ETA-vakuutusyhtion sivuliike

elakesdatiolaissa ja vakuutuskassalaissa tarkoitettu sellainen ulkomainen 1 000
ETA-lisdelékelaitos, jolla on Suomessa sivuliike
kolmannen maan luottolaitoksen edustusto 1 000

vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutusedustaja, joka 300
on rekisterdity muussa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
kuin Suomessa ja jolla on Suomessa sivuliike

markkinarakennetoimija-asetuksen 2 artiklan 8 kohdassa tarkoitettu fi- 10 000
nanssialalla toimiva vastapuoli, 9 kohdassa tarkoitettu finanssialan ulko-
puolinen vastapuoli ja 10 kohdassa tarkoitettu elidkejirjestelma, jonka ko-
tivaltio on Suomessa

joukkorahoituslaissa (_/ ) tarkoitettu joukkorahoituksen valittdja 1 000

Tama laki tulee voimaan pdivand  kuuta 20 .

156




HE 88/2016 vp

Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

muutetaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 5 luvun 2 §:n 4 kohta se-
ki 19 luvun 6 §:n 1 ja 3 momentti sekd

lisdtddn 1 luvun 6 §:44n uusi 7 momentti, 2 luvun 1 §:44n uusi 2 momentti ja 5 luvun
2 §:44n uusi 5 kohta seuraavasti:

1 luku

Yleiset siannokset

63§
Suhde muuhun lainsddddntoon

Eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista sdddetdéin eurooppalaisista pitkédaikaissijoitus-
rahastoista annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) N:o 760/2015.

2 luku

Maadritelmaét

1§
Vaihtoehtorahasto

Sijoitusrahastolaissa ja joukkorahoituslaissa ( / ) sdddetyin edellytyksin vaihtoehtorahastol-
la tarkoitetaan myoOs sellaista yhteis6d tai muuta yhteisté sijoittamista ja joukkorahoituksen va-
litystd, jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua lupaa ja jossa varo-
ja hankitaan joukkorahoituksella, luotonvélitykselld tai muutoin yhteisen sijoittamisen tarkoi-
tuksessa yhdeltd tai useammalta sijoittajalta ja sijoitetaan méadritellyn sijoituspolitiikan mukai-
sesti sijoittajien eduksi.
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5 luku
Rekisterointi
28
Finanssivalvonnan rekisteri

Finanssivalvonta yllépitaé julkista rekisterié:

4) 1 luvun 6 §:ssd tarkoitetuista eurooppalaisten yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistu-
neiden rahastojen hoitajista, joiden mainitussa pykélédssa tarkoitetun asetuksen mukainen koti-
paikka on Suomessa;

5) 1 luvun 6 §:ssé tarkoitetuista eurooppalaisten pitkédaikaissijoitusrahastojen hoitajista, joi-
den mainitussa pykéléssé tarkoitetun asetuksen mukainen kotipaikka on Suomessa.

19 luku

ETA-valtiot

6§
Sijoituspalvelun tarjoaminen

ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajalla, joka hoitaa Suomessa vaihtoehtorahastoa 2 §:n mukai-
sesti tai tarjoaa vaihtoehtorahaston osuuksia Suomessa 5 §:n mukaisesti, on oikeus tarjota 3
luvun 2 §:n 2 momentin mukaista sijoituspalvelua ja liitdinndispalvelua Suomessa perustamatta
tytéryritysté tai sivuliiketta.

Edelld 2 momentissa tarkoitetun luvan edellytyksena on, etta:

1) ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan kotijdsenvaltio tunnustaa vastavuoroisesti vaihtoehto-
rahastojen hoitajan oikeuden tarjota liitdnndispalveluja, lukuun ottamatta sijoitusneuvontaa,
yhteissijoitusyritysten osakkeiden tai osuuksien séilytysté ja hallinnointia sekd rahoitusvilinet-
td koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittdmistd;

2) ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja on saanut 2 §:n mukaisen ilmoituksen;

3) ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajalla on  kotijdsenvaltionsa ulkomaisen ETA-
valvontaviranomaisen myontdma toimilupa tarjota kyseistd palvelua;

4) ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja noudattaa sijoituspalvelulakia soveltuvin osin.

Tama laki tulee voimaan pédivand  kuuta 20 .
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Laki

sijoitusrahastolain 3 a §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti
muutetaan sijoitusrahastolain (48/1999) 3 a §:n 2 momentti, sellaisena kuin se on laissa
163/2014, seuraavasti:

Erikoissijoitusrahastoon, jonka hoitaja ei ole velvollinen hakemaan vaihtoehtorahastojen
hoitajan toimilupaa, sovelletaan 26, 26 b, 31, 33, 34 ja 34 d §:44. Erikoissijoitusrahastoihin,
joihin sovelletaan eurooppalaisista riskipddomarahastoista annettua Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetusta (EU) N:o 345/2013 tai eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
erikoistuneista rahastoista annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o
346/2013 taikka eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahastoista annettua Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetusta (EU) N:o 760/2015, sovelletaan titi lakia, jollei mainituista asetuksista
muuta johdu.

Tama laki tulee voimaan pdivand  kuuta 20 .

Laki

panttilainauslaitoksista annetun lain 24 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti
muutetaan panttilainauslaitoksista annetun lain (1353/1992) 24 §, sellaisena kuin se on lais-
sa 769/1997, seuraavasti:

24§

Arvopaperimarkkinalain (746/2012) 2 luvun 1 §:ssé tarkoitetut arvopaperit on kuitenkin ta-
main lain 22 §:n 1 momentin estimdttd myytdvd arvopaperimarkkinalain 2 luvun 5 §:ssé tar-
koitetulla sdénnellylld markkinalla tai 2 luvun 9 §:ssd tarkoitetussa monenkeskisessd kaupan-
kéyntijdrjestelmissd myyntiajankohtana olevaan porssi- tai markkinahintaan.

Tama laki tulee voimaan péivind  kuuta 20 .
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Laki

maksulaitoslain 3 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti
muutetaan maksulaitoslain (297/2010) 3 §:n 1 kohta seuraavasti:

38
Soveltamisalaan kuulumattomat maksutapahtumat

Tété lakia ei sovelleta seuraaviin maksutapahtumiin:

1) kauppaedustajista ja myyntimichistd annetussa laissa (417/1992) tarkoitetun kauppaedus-
tajan, muun vastaavan edustajan pdédmiehensd puolesta tai joukkorahoituslaissa ( / ) tarkoite-
tun joukkorahoituksen vilittdjén asiakkaansa lukuun neuvottelemaan tai tekeméén tavaraa,
palvelua tai muuta hyddykettd koskevaan myynti- tai ostosopimukseen liittyvdn maksun vilit-
taminen edellyttden, ettd joukkorahoituksen valittdjalla on vain yksi asiakas;

Tama laki tulee voimaan péivind  kuuta 20 .

10.
Laki

rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estimisesti ja selvittimisestii annetun lain 2 §:n
muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estimisesti ja selvittimisestd annetun
lain (503/2008) 2 §:n 1 momentin 24 kohta, sellaisena kuin se on laissa 178/2014, sekd

lisdtddn 2 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on lacissa 303/2010, 1368/2010, 907/2011,
1497/2011, 772/2012, 1185/2013, 178/2014, 638/2014 ja 1151/2015, uusi 25 kohta seuraavas-
t1:

238
Lain soveltamisala

Tata lakia sovelletaan:
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24) asianajajista annetussa laissa (496/1958) tarkoitettuun asianajajaan ja hianen apulaiseen-
sa sekd muuhun liike- tai ammattitoimintana oikeudellisia palveluita tarjoavaan siltd osin kuin
toimitaan asiakkaan puolesta tai lukuun litketoimissa, jotka liittyviét:

a) kiinteistdjen tai liikketoimintayksikkdjen ostamiseen, myyntiin, toteuttamiseen tai suunnit-
teluun;

b) asiakkaan rahavarojen, arvopaperien tai muiden varojen hoitamiseen;

¢) pankki-, sddsto- tai arvo-osuustilien avaamiseen tai hoitamiseen;

d) yhtididen perustamiseen, johtamiseen tai yritysten hallinnoimiseksi tarvittavien varojen
jérjestelyyn; tai

e) sddtididen, yhtididen tai vastaavien yhteisdjen perustamiseen, johtamiseen tai niiden toi-
minnasta vastaamiseen;

25) joukkorahoituslaissa ( / ) tarkoitettuun joukkorahoituksen vélittajaan.

Tama laki tulee voimaan péivind kuuta 20 .

Helsingissa 7 padivéné huhtikuuta 2016

Paidministeri

Juha Sipili

Valtiovarainministeri Alexander Stubb
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paitoksen mukaisesti

kumotaan sijoituspalvelulain (747/2012) 2 luvun 3 §:n 2 momentti,

muutetaan 1 luvun 2 §:n 2 momentin 6 kohta, 6 luvun 1 §:n 2 momentti, 10 luvun 5 §:n
2 momentin 2 kohta ja 11 luvun 2 §:n 2 momentin 3 kohta sekd

lisdtddn 1 luvun 2 §:n 2 momenttiin, sellaisena kuin se on osaksi laissa 166/2013, uusi
7 kohta sekd 2 lukuun uusi 3 a ja 5 § seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1 luku 1 luku
Yleiset sasinnokset Yleiset sasinnokset
28 2§
Poikkeukset lain soveltamisalasta Poikkeukset lain soveltamisalasta
 Tami lakieikoske: Timi laki ¢i koske:

6) eldkesditiolaissa (1774/1995) tarkoitet- 6) eldkesditiolaissa (1774/1995) tarkoitet-
tuja eldkesdétioitd eikd vakuutuskassalaissa tuja eldkesdétioitd eikd vakuutuskassalaissa
(1164/1992) tarkoitettuja elédkekassoja. (1164/1992) tarkoitettuja elédkekassoja,

7) joukkorahoituslaissa ( / ) tarkoitettua
Joukkorahoituksen vilittdjdd.

2 luku 2 luku
QOikeus tarjota sijoituspalvelua QOikeus tarjota sijoituspalvelua
38
Oheispalvelut

Jos sijoituspalveluyrityksen toimilupaan si- (3 §:n 2 mom. kumotaan)
siltyy oikeus tarjota toimeksiantojen vélitta-
mistd tai toteuttamista, omaisuudenhoitoa
taikka sijoitusneuvontaa, se saa tarjota myos
muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvalinetta
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Voimassa oleva laki

koskevaa toimiluvan mukaista palvelua sekd
tatd sijoituskohdetta koskevaa sijoitus- ja ra-
hoitusneuvontaa. Jos sijoituspalveluyrityksen
toimilupaan sisdltyy oikeus tarjota rahoitus-
vilineiden sdilyttdmisté, se saa tarjota myo0s
muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvilinetti
koskevaa toimiluvan mukaista palvelua.

6 luku

Sijoituspalvelun tarjoamisen taloudelliset
toimintaedellytykset ja talouden vakauden
valvonta

1§
Vihimmdispddoma

Sellaisen sijoituspalveluyrityksen, joka tar-
joaa sijoituspalveluna vain toimeksiantojen
valittdmistd, toimeksiantojen toteuttamista,
omaisuudenhoitoa, sijoitusneuvontaa tai liik-

Ehdotus

3a$

Muiden sijoituskohteiden kuin rahoitusvili-
neiden tarjoaminen

Jos sijoituspalveluyrityksen toimilupaan si-
sdltyy oikeus tarjota toimeksiantojen vdlittd-
mistd tai toteuttamista, omaisuudenhoitoa
taikka sijoitusneuvontaa, se saa tarjota myos
muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvdilinettd
koskevaa palvelua sekd titd sijoituskohdetta
koskevaa sijoitus- ja rahoitusneuvontaa. Jos
sijoituspalveluyrityksen toimilupaan sisdltyy
oikeus tarjota rahoitusvilineiden sdilyttimis-
td, se saa tarjota myos muuta sijoituskohdet-
ta kuin rahoitusvdilinettd koskevaa toimiluvan
mukaista palvelua.

59
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella voi-
daan antaa tarkemmat sddnnokset siitd, mitd
sijoituskohteita on pidettivd 3 a §:ssd tarkoi-
tettuina muina sijoituskohteina.

6 luku

Sijoituspalvelun tarjoamisen taloudelliset
toimintaedellytykset ja talouden vakauden
valvonta

1§
Vihimmdispddoma

Sellaisen sijoituspalveluyrityksen, jolla on
hallussaan asiakasvaroja ja joka tarjoaa si-
joituspalveluna vain toimeksiantojen vélitta-
mistd, toimeksiantojen toteuttamista tai
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Voimassa oleva laki

keeseenlaskun jdrjestdmistd, osakepddoman
on oltava vihintdan 125 000 euroa.

10 luku

Menettelytavat asiakassuhteissa

5§

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvolli-
suus

Sijoituspalveluyrityksen on annettava ei-
ammattimaiselle asiakkaalle hyvissd ajoin
ennen sijoituspalvelun tai oheispalvelun an-
tamista riittdvét tiedot:

2) palvelun kohteena olevien rahoitusva-
linelajien luonteesta ja niihin liittyvistd ris-
keisté;

11 luku

Sijoittajien korvausrahasto

28
Korvausrahaston sddannot

Sdénnoissa tulee olla tdsséd ja muualla laissa
olevia sdéinnoksié tdydentdvit madraykset ai-
nakin siita:

3) milloin ja miten kannatusmaksu ja hal-
linnointikustannukset tulee maksaa;

Ehdotus

omaisuudenhoitoa, osakepddoman on oltava
vahintdan 125 000 euroa. Tdllainen sijoitus-
palveluyritys ei saa harjoittaa sijoituspalve-
luna kaupankdyntid omaan lukuun tai liik-
keeseenlaskun takaamista.

10 luku

Menettelytavat asiakassuhteissa

5§

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvolli-
suus

Sijoituspalveluyrityksen on annettava ei-
ammattimaiselle asiakkaalle hyvissd ajoin
ennen sijoituspalvelun tai oheispalvelun an-
tamista riittdvét tiedot:

2) palvelun kohteena olevien rahoitusva-
linelajien ja muiden sijoituskohteiden luon-
teesta ja niihin liittyvisté riskeista;

11 luku

Sijoittajien korvausrahasto

28
Korvausrahaston sddannot

Sdénnoissa tulee olla tdsséd ja muualla laissa
olevia sdéinnoksié tdydentdvit madraykset ai-
nakin siita:

3) milloin ja miten kannatusmaksu ja hal-
linnointikustannukset tulee maksaa sekd mi-
ten sijoituspalvelua tai laina- tai sijoitusmuo-
toista joukkorahoitusta sijoituspalveluna tar-
Jjoavien elinkeinonharjoittajien kannatusmak-
sussa otetaan huomioon palvelun tarjoajan
oikeudellinen ja hallinnollinen rakenne sekd
toiminnan laatu, laajuus ja riskit,
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Voimassa oleva laki

Ehdotus

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20

Laki

rahankeriyslain 2 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan rahankerdyslain (255/2006) 2 §:n 2 momentin 6 kohta seka
lisdtddn 2 §:n 2 momenttiin uusi 7 kohta seuraavasti:

Voimassa oleva laki

238
Lain soveltamisala

6) uskonnonvapauslaissa (453/2003) tar-
koitetun uskonnollisen yhdyskunnan julkisen
uskonnonharjoituksen yhteydessa siithen osal-
listuvien keskuudessa suoritettava kolehdin
kerdys.

Ehdotus
238

Lain soveltamisala

6) uskonnonvapauslaissa (453/2003) tar-
koitetun uskonnollisen yhdyskunnan julkisen
uskonnonharjoituksen yhteydessa siithen osal-
listuvien keskuudessa suoritettava kolehdin
kerdys,

7) joukkorahoituslain ( / ) mukainen lai-
na- tai sijoitusmuotoinen joukkorahoitus ja
Jjoukkorahoituksen vilittdjdn toiminta.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti
muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 §:n 27 kohta, 38 §:n 1 momentin 2
kohta, 40 § sekd 46 §:n 1 ja 2 momentti, sellaisina kuin niistd ovat 5 §:n 27 kohta laissa
198/2015, 38 §:n 1 momentin 2 kohta laissa 170/2014 ja 40 §:n 1 momentti laissa 1198/2014,
seka

lisdtddn 5 §:44n, sellaisena kuin se on laeissa 752/2012, 902/2012, 254/2013, 170/2014 ja
198/2015, uusi 28 kohta ja 50 f §:44n, sellaisena kuin se on laissa 170/2014, uusi 4 momentti

seuraavasti:

Voimassa oleva laki

5§
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tar-
koitetaan téssi laissa:

27) valtion eldkerahastosta annetun lain
4 f §:ssd ja kunnallisen eldkelain 165 ¢ §:ssd
tarkoitettua rekisterin pitdjaa.

38§
Rikemaksu

Finanssivalvonta maarda rikemaksun sille,
joka tahallaan tai huolimattomuudesta:

2) laiminlyd tai rikkoo arvopaperimarkki-
nalain 15 luvun 1 §:ssd, sijoituspalvelulain
15 luvun 1 §:ssd, kaupankdynnistd rahoitus-
vélineilld annetun lain 10 luvun 1 §:ssé, arvo-
osuusjarjestelmastd ja selvitystoiminnasta
annetun lain 8 luvun 8 §:ssé tai vaihtoehtora-
hastojen hoitajista annetun lain 22 luvun
1 §:ssé taikka sijoitusrahastolain 144 a §:ssd
tarkoitettuja sddnnoksid;

Ehdotus

5§
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tar-
koitetaan téssi laissa:

27) valtion eldkerahastosta annetun lain
4 f §:ssé ja kunnallisen eldkelain 165 ¢ §:ssd
tarkoitettua rekisterin pitdjaa,

28) joukkorahoituslaissa ( / ) tarkoitettua
Joukkorahoituksen saajaa ja joukkorahoituk-
sen vdlittdjdd.

38§
Rikemaksu

Finanssivalvonta maarda rikemaksun sille,
joka tahallaan tai huolimattomuudesta:

2) laiminlyd tai rikkoo arvopaperimarkki-
nalain 15 luvun 1 §:ssd, sijoituspalvelulain
15 luvun 1 §:ssd, kaupankdynnistd rahoitus-
vélineilld annetun lain 10 luvun 1 §:ssé, arvo-
osuusjarjestelmastd ja selvitystoiminnasta
annetun lain 8 luvun 8 §:ssé, joukkorahoitus-
lain 15 §:n 1 momentissa tai vaihtoehtora-
hastojen hoitajista annetun lain 22 luvun
1 §:ssé taikka sijoitusrahastolain 144 a §:ssd
tarkoitettuja sddnnoksii,
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Voimassa oleva laki

40 §
Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu madratidn sille, joka ta-
hallaan tai huolimattomuudesta laiminlyd tai
rikkoo arvopaperimarkkinalain 15 luvun
2 §:ssé, sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §:ssé,
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun
lain 10 luvun 2 §:ssé, arvopaperitileistd anne-
tun lain 15 §:ssd, arvo-osuusjérjestelmastd ja
selvitystoiminnasta annetun lain 8 Iuvun
9 §:ssd, maksulaitoslain 48 a §:ssd, vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annetun lain 22 luvun
2 §:ssd, sijoitusrahastolain 144 b §:ssé, luot-
tolaitostoiminnasta annetun lain 20 luvun
1 §:ssd tai kriisinratkaisulain 18 luvun 1 §:ssd
tarkoitettuja sddannoksia tai paatoksia.

46 §
Viranomaisten yhteistyé

Markkinoinnin, sopimusehtojen kiyton se-
k& muiden 45 §:ssé tarkoitettujen menettely-
tapojen laillisuutta kuluttajansuojan kannalta
valvoo myos kuluttaja-asiamies.

Finanssivalvonnan ja kuluttaja-asiamiehen
on oltava tarkoituksenmukaisessa yhteistyos-
sd keskendén.

50 £§

Toiminta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajista annetussa direktiivissd ja siihen
liittyvissd Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetuksissa tarkoitettuna toimivaltaisena
viranomaisena

Ehdotus

40 §
Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu madratidn sille, joka ta-
hallaan tai huolimattomuudesta laiminlyd tai
rikkoo arvopaperimarkkinalain 15 luvun
2 §:ssé, sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §:ssé,
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun
lain 10 luvun 2 §:ssé, arvopaperitileistd anne-
tun lain 15 §:ssd, arvo-osuusjérjestelmastd ja
selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun
9 §:ssd, maksulaitoslain 48 a §:ssd, vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annetun lain 22 luvun
2 §:ssé, sijoitusrahastolain 144 b §:ssd, jouk-
korahoituslain 15 §:n 2 momentissa tai luot-
tolaitostoiminnasta annetun lain 20 luvun
1 §:ssd tai kriisinratkaisulain 18 Iuvun 1 §:ssd
tarkoitettuja sadnnoksia tai paatoksia.

46 §
Viranomaisten yhteistyé

Markkinoinnin, sopimusehtojen kiyton se-
k& muiden 45 §:ssé tarkoitettujen menettely-
tapojen laillisuutta kuluttajansuojan kannalta
valvoo myos kuluttaja-asiamies ja Eteld-
Suomen aluehallintovirasto.

Finanssivalvonnan, kuluttaja-asiamichen ja
Eteld-Suomen aluehallintoviraston on oltava
tarkoituksenmukaisessa yhteistyossd keske-
néén.

50§

Toiminta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen
hoitajista annetussa direktiivissd ja siihen
liittyvissd Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetuksissa tarkoitettuna toimivaltaisena
viranomaisena

Finanssivalvonta toimii eurooppalaisista
pitkdaikaissijoitusrahastoista annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
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Voimassa oleva laki Ehdotus

(EU) N:o 760/2015 3 artiklassa tarkoitettuna
toimivaltaisena viranomaisena.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20

Laki

Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 6 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti
muutetaan Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain (879/2008) 6 §:n 1 momentti,
sellaisena kuin se on laissa 644/2014, seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
63§ 63§
Muun maksuvelvollisen perusmaksu Muun maksuvelvollisen perusmaksu
Muun kuin 4 §:ssd tarkoitetun maksuvel- ~ Muun kuin 4 §:ssd tarkoitetun maksuvel-

vollisen perusmaksun mddrd euroina sekd vollisen perusmaksun middrd euroina sekd
maksun suorittamiseen velvolliset madrdyty- maksun suorittamiseen velvolliset madrayty-

vit seuraavasti: vit seuraavasti:
Maksuvelvollinen Perusmaksu
euroina
arvo-osuusjérjestelmisti ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu | 260 000
arvopaperikeskus
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu talletussuojarahasto 12 000
luottolaitostoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu vakuusrahasto 2 000
maksulaitoslain 7 ja 7 a §:ssé tarkoitettu oikeushenkild 1 000
maksulaitoslain 7 ja 7 a §:ssé tarkoitettu luonnollinen henkil 200
sijoituspalvelulaissa tarkoitettu sijoittajien korvausrahasto 3 000
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain mukaisesti rekisteréitymisvel- | 1 000
vollinen vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla ei ole rahastoyhtion toimilupaa
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 10 luvun 2 §:n 3 momentin 2 000
mukaisella poikkeusluvalla toimiva
sijoitusrahastolaissa tarkoitettu séilytysyhteiso 3000
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu sdilytysyhteisé | 3 000
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yhteiso, joka on sijoitusrahastolain ja vaihtoehtorahastojen hoitajista anne- | 5 000

tun lain mukainen sdilytysyhteiso

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu erityinen sdily- | 2 000

tysyhteisd

talletuspankkien yhteenliittymastd annetussa laissa (599/2010) tarkoitettu | 6 000

talletuspankkien yhteenliittymén keskusyhteisd

luottolaitoksen ja vakuutusyhtion omistusyhteiso seké rahoitus- ja vakuu- | 10 000

tusryhmittymien valvonnasta annetussa laissa (699/2004) tarkoitetun ryh-

mittymén omistusyhteisd

porssin, arvopaperikeskuksen ja selvitysyhteison omistusyhteiso 10 000

sijoituspalveluyrityksen ja vakuutusyhdistyksen omistusyhteiso 1 000

vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutusmeklari 1 000
Perusmaksua
korotetaan 180
euroa jokaista
vakuutusmekla-

riyrityksen tai
yksityisen elin-
keinonharjoitta-
jan palvelukses-
sa olevaa val-
vontamaksun
madrddmisvuot-
ta edeltdvin
vuoden paatty-
essi rekisteroi-
tyd vakuutus-
meklaria koh-
den.

arvo-osuusjérjestelmaisti ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu | 6 000

tilinhoitaja

arvo-osuusjirjestelmastd ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu | 150 000

keskusvastapuoli

arvo-osuusjérjestelmaisti ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettu | 12 000

selvitysosapuoli

arvo-osuusjarjestelmasti ja selvitystoiminnasta annetun lain 3 luvun 3 §:n | 2 000

4 momentissa tarkoitettu selvitysrahasto ja 6 luvun 9 §:ssé tarkoitettu kir-

jausrahasto

kaupankaynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla sédénnel- 15500

lylld markkinalla Suomessa kaupankaynnin kohteena olevan osakkeen Perusmaksua

litkkeeseenlaskija korotetaan
16 000 euroa,

jos osakkeelle
on kaupankayn-
nistd rahoitusva-
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lineilld annetun
lain 5 luvun
2 §:ssi tarkoite-

tut likvidit
markkinat.
suomalainen yhtio, jonka liikkeeseenlaskema osake on otettu hakemukses- | 12 500
ta kaupankéynnin kohteeksi kaupankdynnisté rahoitusvilineilld annetussa
laissa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla yksinomaan muussa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa
kaupankaynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla séddnnel- 10 500
lylld markkinalla Suomessa kaupankéynnin kohteena olevan osakkeen Perusmaksua
lilkkeeseenlaskija, jos kysymyksessé on tdmén lain 4 §:ssé tarkoitettu korotetaan

maksuvelvollinen tai jos liikkeeseenlaskijan kotipaikka ei ole Suomessa

11 000 euroa,
jos osakkeelle
on kaupankayn-
nisti rahoitusva-
lineilld annetun
lain 5 luvun

2 §:ssé tarkoite-

tut likvidit
markkinat.
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetulla sdédnnel- | 3 000
lylla markkinalla Suomessa kaupankaynnin kohteena olevan muun arvo-
paperin kuin osakkeen liikkeeseenlaskija
suomalainen yhtid, jonka liikkeeseenlaskema muu arvopaperi kuin osake | 3 000
on otettu hakemuksesta kaupankéynnin kohteeksi kaupankéynnisté rahoi-
tusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla yksin-
omaan muussa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suo-
messa
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetussa monen- | 4 000
keskisesséd kaupankéyntijarjestelméssi kaupankdynnin kohteena Suomessa
hakemuksesta olevan osakkeen liikkeeseenlaskija
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetussa laissa tarkoitetussa monen- 1 000
keskisesséd kaupankéyntijérjestelmissi kaupankdynnin kohteena Suomessa
hakemuksesta olevan muun arvopaperin kuin osakkeen liikkeeseenlaskija
Eldketurvakeskus 10 000
litkkennevahinkolautakunta ja potilasvahinkolautakunta 1 000
Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n 26 kohdassa tarkoitettu toimin- 18 000
tayksikko
ulkomaisista vakuutusyhtidistd annetussa laissa (398/1995) tarkoitetun ul- | 1 000
komaisen ETA-vakuutusyhtion sivuliike
eldkesditiolaissa ja vakuutuskassalaissa tarkoitettu sellainen ulkomainen 1 000
ETA-lisdeldkelaitos, jolla on Suomessa sivuliike
kolmannen maan luottolaitoksen edustusto 1 000
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vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettu vakuutusedustaja, joka 300
on rekisterdity muussa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
kuin Suomessa ja jolla on Suomessa sivuliike

markkinarakennetoimija-asetuksen 2 artiklan 8 kohdassa tarkoitettu fi- 10 000
nanssialalla toimiva vastapuoli, 9 kohdassa tarkoitettu finanssialan ulko-
puolinen vastapuoli ja 10 kohdassa tarkoitettu eldkejirjestelma, jonka ko-
tivaltio on Suomessa

Jjoukkorahoituslaissa ( /) tarkoitettu joukkorahoituksen vilittdjd 1000

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20

Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 5 luvun 2 §:n 4 kohta se-
ka 19 luvun 6 §:n 1 ja 3 momentti seka

lisdtddn 1 luvun 6 §:44n uusi 7 momentti, 2 luvun 1 §:44n uusi 2 momentti ja 5 luvun
2 §:44n uusi 5 kohta seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1 luku 1 luku
Yleiset sasinnokset Yleiset sasinnokset
63§ 63§
Suhde muuhun lainsddddintéon Suhde muuhun lainsddddntéon

Eurooppalaisista pitkdaikaissijoitusrahas-
toista sdddetddn eurooppalaisista pitkdai-
kaissijoitusrahastoista annetussa Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU)
N:0 760/2015.
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Voimassa oleva laki

2 luku

Maiaritelmit

1§
Vaihtoehtorahasto

5 luku

Rekisterointi

2§
Finanssivalvonnan rekisteri

Finanssivalvonta yllapitda julkista rekiste-
rid:

4) 1 luvun 6 §:ssd tarkoitetuista eurooppa-
laisten yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen eri-
koistuneiden rahastojen hoitajista, joiden
edelld mainitun asetuksen mukainen Kkoti-
paikka on Suomessa.

Ehdotus

2 luku

Mairitelmit

1§
Vaihtoehtorahasto

Sijoitusrahastolaissa ja joukkorahoituslais-
sa (/) sdddetyin edellytyksin vaihtoehtora-
hastolla tarkoitetaan myés sellaista yhteisod
tai muuta yhteistd sijoittamista ja joukkora-
hoituksen vdlitystd, jolta ei edellytetd sijoi-
tusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua
lupaa ja jossa varoja hankitaan joukkorahoi-
tuksella, luotonvilitykselld tai muutoin yhtei-
sen sijoittamisen tarkoituksessa yhdeltd tai
useammalta sijoittajalta ja sijoitetaan mddri-
tellyn sijoituspolitiikan mukaisesti sijoittajien
eduksi.

5 luku

Rekisterointi

28
Finanssivalvonnan rekisteri

Finanssivalvonta yllapitda julkista rekiste-
rid:

4) 1 luvun 6 §:ssd tarkoitetuista eurooppa-
laisten yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen eri-
koistuneiden rahastojen hoitajista, joiden
edelld mainitun asetuksen mukainen Kkoti-
paikka on Suomessa,

5) I luvun 6 §:ssd tarkoitetuista eurooppa-
laisten pitkdaikaissijoitusrahastojen hoitajis-
ta, joiden mainitussa pykdldssd tarkoitetun
asetuksen mukainen kotipaikka on Suomessa.
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Voimassa oleva laki

19 luku
ETA-valtiot

6§
Sijoituspalvelun tarjoaminen

ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajalla, joka
hoitaa Suomessa vaihtoehtorahastoa 2 §:n
mukaisesti tai tarjoaa vaihtoehtorahaston
osuuksia Suomessa 5 §:n mukaisesti on oike-
us tarjota 3 luvun 2 §:n 2 momentin mukaista
sijoituspalvelua Suomessa perustamatta ty-
téryritysté tai sivuliikettd ainoastaan Finans-
sivalvonnan luvalla.

Edelld / ja 2 momentissa tarkoitettu Fi-
nanssivalvonnan lupa tarjota sijoitus- tai lii-
tanndispalvelua edellyttid, etta:

1) ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan koti-
jasenvaltio tunnustaa vastavuoroisesti vaihto-
chtorahastojen hoitajan oikeuden tarjota si-
joitus- ja liitdnnéispalveluja;

2) ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja on
saanut 2 §:n mukaisen ilmoituksen;

3) ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajalla on
kotijasenvaltionsa ulkomaisen ETA-
valvontaviranomaisen myontdma toimilupa
tarjota kyseisté palvelua;

4) ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja nou-
dattaa sijoituspalvelulakia soveltuvin osin.

Ehdotus

19 luku
ETA-valtiot

6§
Sijoituspalvelun tarjoaminen

ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajalla, joka
hoitaa Suomessa vaihtoehtorahastoa 2 §:n
mukaisesti tai tarjoaa vaihtoehtorahaston
osuuksia Suomessa 5 §:n mukaisesti on oike-
us tarjota 3 luvun 2 §:n 2 momentin mukaista
sijoituspalvelua ja [liitdnndispalvelua Suo-
messa perustamatta tytéryritystd tai sivulii-
ketta.

Edelld 2 momentissa tarkoitetun luvan
edellytyksend on, etta:

1) ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajan ko-
tijdsenvaltio tunnustaa vastavuoroisesti vaih-
toehtorahastojen hoitajan oikeuden tarjota lii-
tanndispalveluja, lukuun ottamatta sijoitus-
neuvontaa, yhteissijoitusyritysten osakkeiden
tai osuuksien sdilytystd ja hallinnointia sekd
rahoitusvdlinettd koskevien toimeksiantojen
vastaanottamista ja valittamistd;

2) ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja on
saanut 2 §:n mukaisen ilmoituksen;

3) ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajalla on
kotijasenvaltionsa ulkomaisen ETA-
valvontaviranomaisen myontdma toimilupa
tarjota kyseisté palvelua;

4) ETA-vaihtoehtorahastojen hoitaja nou-
dattaa sijoituspalvelulakia soveltuvin osin.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20
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Laki

sijoitusrahastolain 3 a §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan sijoitusrahastolain (48/1999) 3 a §:n 2 momentti, sellaisena kuin se on laissa

163/2014, seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Erikoissijoitusrahastoon, jonka hoitaja ei
ole velvollinen hakemaan vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan toimilupaa, sovelletaan, mitd 26,
26 b, 31, 33, 34 ja 34 d §:ssd sdddetddn. Eri-
koissijoitusrahastoihin, joihin sovelletaan eu-
rooppalaisista riskipddomarahastoista annet-
tua Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tusta (EU) N:o 345/2013 tai eurooppalaisista
yhteiskunnalliseen yrittidjyyteen erikoistu-
neista rahastoista annettua Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetusta (EU)
N:0 346/2013, sovelletaan téitd lakia, jollei
mainituista asetuksista muuta johdu.

Ehdotus

Erikoissijoitusrahastoon, jonka hoitaja ei
ole velvollinen hakemaan vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan toimilupaa, sovelletaan 26, 26 b,
31, 33, 34 ja 34 d §:44. Erikoissijoitusrahas-
toihin, joihin sovelletaan eurooppalaisista
riskipddomarahastoista annettua Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o
345/2013 tai eurooppalaisista yhteiskunnalli-
seen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista
annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetusta (EU) N:o 346/2013 taikka eurooppa-
laisista pitkdaikaissijoitusrahastoista annet-
tua Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tusta (EU) N:o 760/2015, sovelletaan titi la-
kia, jollei mainituista asetuksista muuta joh-
du.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20
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Laki

panttilainauslaitoksista annetun lain 24 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan panttilainauslaitoksista annetun lain (1353/1992) 24 §, sellaisena kuin se on lais-

sa 769/1997, seuraavasti:
Voimassa oleva laki

24§
Arvopaperimarkkinalain (495/1989) 1 lu-
vun 3 §:ssé tarkoitetut arvopaperit on kuiten-
kin 22 §:n 1 momentin estiméattd myytava
arvopaperimarkkinalain 3 luvun mukaisessa
julkisessa kaupankdynnissd myyntiajankoh-
tana olevaan porssi- tai markkinahintaan.

Ehdotus

24§

Arvopaperimarkkinalain (746/2012) 2 [u-
vun 1 §:ssd tarkoitetut arvopaperit on kuiten-
kin tdmdn lain 22 §:n 1 momentin estamatta
myytivd arvopaperimarkkinalain 2 [uvun
5 §:ssd tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla
tai 2 luvun 9 §:ssd tarkoitetussa monenkeski-
sessd  kaupankdyntijdrjestelmdssd  myyn-
tiajankohtana olevaan porssi- tai markkina-
hintaan.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20

Laki

maksulaitoslain 3 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan maksulaitoslain (297/2010) 3 §:n 1 kohta seuraavasti:

Voimassa oleva laki

38§

Soveltamisalaan kuulumattomat maksutapah-
tumat

Tété lakia ei sovelleta seuraaviin maksuta-
pahtumiin:

1) kauppaedustajista ja myyntimichistd an-
netussa laissa (417/1992) tarkoitetun kauppa-
edustajan zai muun vastaavan edustajan paa-

Ehdotus
38
Soveltamisalaan kuulumattomat maksutapah-
tumat

Tété lakia ei sovelleta seuraaviin maksuta-
pahtumiin:

1) kauppaedustajista ja myyntimichistd an-
netussa laissa (417/1992) tarkoitetun kauppa-
edustajan, muun vastaavan edustajan pda-
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Voimassa oleva laki

miehensd puolesta neuvottelemaan tai teke-
main tavaraa, palvelua tai muuta hyddyketta
koskevaan myynti- tai ostosopimukseen liit-
tyvén maksun vilittdminen;

10.

Ehdotus

michensd puolesta tai joukkorahoituslaissa (
/) tarkoitetun joukkorahoituksen vilittdjin
asiakkaansa lukuun neuvottelemaan tai te-
keméén tavaraa, palvelua tai muuta hyody-
ketté koskevaan myynti- tai ostosopimukseen
liittyvan maksun vélittdminen edellyttéen, ez-
td joukkorahoituksen vdlittdjilld on vain yksi
asiakas;

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20

Laki

rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estimisesti ja selvittiimisesti annetun lain 2 §:n
muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisestd ja selvittdmisestd annetun
lain (503/2008) 2 §:n 1 momentin 24 kohta, sellaisena kuin se on laissa 178/2014, sekd

lisdtddn 2 §

:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on laeissa 303/2010, 1368/2010, 907/2011,

1497/2011, 772/2012, 1185/2013, 178/2014, 638/2014 ja 1151/2015, uusi 25 kohta seuraavas-

ti:
Voimassa oleva laki

238
Lain soveltamisala

Tata lakia sovelletaan:

24)  asianajajista  annetussa  laissa
(496/1958) tarkoitettuun asianajajaan ja ha-
nen apulaiseensa sekd muuhun liike- tai am-
mattitoimintana oikeudellisia palveluita tar-
joavaan siltd osin kuin toimitaan asiakkaan
puolesta tai lukuun liiketoimissa, jotka liitty-
vét:

a) kiinteistojen tai liiketoimintayksikkdjen
ostamiseen, myyntiin, toteuttamiseen tai
suunnitteluun;

b) asiakkaan rahavarojen, arvopaperien tai
muiden varojen hoitamiseen;

¢) pankki-, sddsto- tai arvo-osuustilien

Ehdotus
238

Lain soveltamisala

Tata lakia sovelletaan:

24)  asianajajista  annetussa  laissa
(496/1958) tarkoitettuun asianajajaan ja ha-
nen apulaiseensa sekd muuhun liike- tai am-
mattitoimintana oikeudellisia palveluita tar-
joavaan siltd osin kuin toimitaan asiakkaan
puolesta tai lukuun liiketoimissa, jotka liitty-
vét:

a) kiinteistojen tai liiketoimintayksikkdjen
ostamiseen, myyntiin, toteuttamiseen tai
suunnitteluun;

b) asiakkaan rahavarojen, arvopaperien tai
muiden varojen hoitamiseen;

¢) pankki-, sddsto- tai arvo-osuustilien
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Voimassa oleva laki

avaamiseen tai hoitamiseen;

d) yhtididen perustamiseen, johtamiseen tai
yritysten hallinnoimiseksi tarvittavien varo-
jen jérjestelyyn; tai

e) sddtididen, yhtididen tai vastaavien yh-
teisdjen perustamiseen, johtamiseen tai nii-
den toiminnasta vastaamiseen.

Ehdotus

avaamiseen tai hoitamiseen;

d) yhtididen perustamiseen, johtamiseen tai
yritysten hallinnoimiseksi tarvittavien varo-
jen jérjestelyyn; tai

e) sddtididen, yhtididen tai vastaavien yh-
teisdjen perustamiseen, johtamiseen tai nii-
den toiminnasta vastaamiseen,

25) joukkorahoituslaissa ( /) tarkoitettuun
Jjoukkorahoituksen vilittdjddn.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20
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