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Yleista

Valtiovarainministerié (VM) on pyytanyt Elinkeinoelaman keskusliitolta
(EK) lausuntoa hallituksen esityksesta joukkorahoituslaiksi seké laeiksi
eradiden muiden lakien muuttamisesta. EK esittda lausuntonaan seu-
raavaa.

Hallituksen esityksessa esitetdan saadettavaksi laki joukkorahoitukses-
ta, jota sovellettaisiin vastikkeellisen laina- tai sijoitusmuotoisen joukko-
rahoituksen hankkimiseen ja valittamiseen. Erillisen uuden lain sdata-
mista perustellaan esityksesséa etenkin oikeustilan selkiytymisella, joka
edesaulttaisi joukkorahoituksen kaltaisen uuden lupaavan rahoitus-
kanavan kayttéalan laajenemista ja siten viime kadessa talouskasvu-
pyrkimyksia. Esityksessa perustellaan selkeyttamisen tarvetta sillg, ettd
epavarmuutta aiheuttaa talla hetkella myés se, etta kansallisten saan-
telykehysten huomattavan erilaiset lahestymistavat voivat pirstoa sisa-
markkinoita rajoittamalla joukkorahoitusalustojen palvelujen tarjoamista
EU-valtioiden valilla ja siten heikentaa rajat ylittavaa ulottuvuutta.

Esityksessa todetaan, etta joukkorahoituksen kaltaisen toimialan kan-
sallisen saantelyn selkiyttdminen verrattain kevyehkélla puitelainsaa-
dannolla voi olla merkittavakin kilpailuetu tilanteessa, jossa toimialan
potentiaali siemen-, kasvu- ja pk-yritysten rahoituksen léhteena on laa-
jalti tunnustettu ja ala on kansainvalisesti ja EU:ssa erittdin voimak-
kaassa kasvussa.

Joukkorahoitus on ilmiéna laaja ja monitahoinen. Termia joukkorahoi-
tus kaytetaén laajana ja tdsmentymattomana ylakasitteena kattamaan
monenlaista taloudellista toimintaa. Joukkorahoituksen eri muodot voi-
vatkin télla hetkella toimia erilaisten lainsaadantékehikoiden alla. Kuten
Finanssivalvontakin on todennut, vain osa joukkorahoituksen muodois-
ta on talla hetkella sdéntelyn ja jonkinlaisen valvonnan piirissa. Pelkas-
taan sijoitusmuotoista joukkorahoitusta voi koskea laki vaihtoehtora-
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hastojen hoitajista (AIFML), arvopaperimarkkinalaki (AML), laki luotta-
laitostoiminnasta, sijoituspalvelulaki (SIPAL) ja maksulaitoslaki (MLL).

EK pitaa tarkeéna ja tavoiteltavana, ettd suomalaiset rahoitusmarkkinat
monipuolistuvat ja kehittyvat. On ensiarvoisen tarkeaa, etta kasvavat
innovatiiviset yritykset saavat tarvitsemaansa rahoitusta niille sopivista
lahteista. Joukkorahoituksen potentiaalia etenkin aloittelevien yritysten
kasvun elinkaarta ajatellen ei voi pitda merkityksettomana. Mikali jouk-
korahoituksen valittajalle asetetaan lainsaadannéssa liian raskaat toi-
mintavelvoitteet, kuten muualla rahoitusmarkkinoilla on tehty, on uhka-
na joukkorahoituksen kehityksen naivettyminen alkumetreilla. Esityk-
sessé on esitetty arvioita markkinoille tulemisen kynnyksen nousemi-
sesta ehdotetun kaltaisen joukkorahoituslain saatamisen johdosta.
Lahtokohtana tulisi olla markkinoille tulon kynnyksen pitaminen mah-
dollisimman alhaisena.

Esitys pyrkii I6ytdmé&an sopivan tasapainon sijoittajansuojan ja siita joh-
tuvien lainsdadannén noudattamiskustannusten minimoimisen valilla.
Taman tasapainon l6ytdminen on keskeista joukkorahoituksen tulevai-
suuden kehitysta ajatellen. Esityksessa sijoittajansuojaa on pyritty vah-
vistamaan esittdmalla sdadettavaksi joukkorahoituksen valittajan vel-
vollisuudeksi huolehtia siita, etta joukkorahoituksen saajan julkistaa
ennen varainhankinnan aloittamista riittavat tiedot seikoista, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan sijoituksen arvoon.

Oikeasuhtaista sijoittajansuojaa esityksessa edustaa EK:n mukaan eh-
dotus joukkorahoituksen valittajien rekistersditymisvelvollisuudesta Fi-
nanssivalvontaan toimilupavelvollisuuden sijaan. Toimilupasaantelya
olisi pidettava lilan raskaana menettelyna esimerkiksi markkinoille tulon
kynnyksen nousemisen vuoksi. On arvioitavissa, etta joukkorahoituk-
sessa sijoittajansuoja toteutuu riittdvassa maarin joukkorahoituksen
saajan tiedonantovelvollisuuden ja toisaalta yleisen siviili- ja rikosoi-
keudellisen sdantelyn kautta. Lisaksi on perusteltua, ettd Finanssival-
vonnan uudet valvottavat myés osallistuvat viranomaisvalvonnan kus-
tannusten kattamiseen.

Esitetty soveltamisala voi kuitenkin johtaa tiettyjen paallekkaisyyksien
syntymiseen tiedonantovelvollisuuksien osalta. Joukkorahoitusta hank-
kivan yrityksen ja joukkorahoituksen valittajan tiedonantovelvollisuudet
voivat aiheuttaa paallekkaisyytta. Esitetyn lain suhdetta porssiyhtidihin
olisi siten vield pohdittava, kuten muutakin suhdetta arvopaperimarkki-
nalakiin (esiteraja-arvo, tasapuolinen kohtelu). VM:n jarjestamassa
joukkorahoituksen toimialakuulemisessa 29.5.2015 tuli esiin, etta esite-
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tysséa joukkorahoituslaissa saadetty koskisi myos luottolaitosta, maksu-
laitosta, rahastoyhti6ta, sijoituspalveluyritysta ja vaihtoehtorahastojen
hoitajaa, jos ne valittavat joukkorahoitusta. Paallekkaisyyden valttami-
seksi EK pitaé tarkeéna, ettd menettelyyn, johon sovelletaan arvopape-
rimarkkinalakia, ei tulisi soveltaa lisaksi joukkorahoituslakia. Arvopape-
rimarkkinalain periaatteita voidaan toki soveltaa joukkorahoitukseen.
Sanottu koskee erityisesti rahoituksen saajan tiedonantovelvollisuuk-
sia. HE-luonnoksen 1 § 4 momentti ja 11 § ovatkin talta osin keske-
naan ristiriitaisia.

Arvopaperimarkkinalain ja joukkorahoituslain ei-paallekkaisella sovel-
tamisalalla on my®&s ulottuvuutensa kilpailuneutraliteettia ajatellen. Ta-
sapainoisten kilpailuedellytysten luominen on keskeista kaikille markki-
natoimijoille. Esimerkiksi esiterajan nostaminen vain joidenkin valikoitu-
jen rahoitusmuotojen osalta ei edista kilpailuneutraliteettia.

Liséksi EK haluaa nostaa esiin esitesaantelyn kokonaisuuden. Avoi-
muusdirektiivin kansallisen taytantéonpanon yhteydessa ollaan esitta-
massa esitevelvollisuuden alarajan nostamista nykyisesta, EU:ssa kes-
kimaaraisesti arvioiden tiukasta 1,5 miljoonan euron rajasta 2,5 miljoo-
naan euroon. EK kannattaa lampimasti kynnysrajan nostamista, mutta
héammastelee rajan nostamista joukkorahoituksen osalta 3,5 miljoo-
naan euroon. Mika tekee juuri joukkorahoituksesta niin erikoislaatuista,
nainkin tuntuva eriyttdminen on perusteltua? EK ei kannata kynnysar-
vojen esitetynkaltaista eriyttdmista, vaan ehdottaa kaikkien kynnysarvo-
jen tasapuolista, kilpailuneutraliteetin turvaavaa ja selkeda nostamista
EU:n esitesdantelyn sallimaan 5 miljoonaan euroon. Kuten esitykses-
sakin todetaan, komissio on lausunut EU:n padomamarkkinaunionia
koskevassa vihredssa kirjassaan esitedirektiivin yhteydessa, etta silloin
kuin raja-arvo on asetettu pienemmaksi kuin sallittu 5 miljoonaa euroa,
se voi haitata sijoitusmuotoista joukkorahoitusta ja sen kehittymista. Li-
saksi ei liene mydskaan Suomen hallitusohjelman tavoitteiden mukais-
ta panna kansallisesti taytant6on EU-saantelyn edellyttamaa tiukem-
paa lainsdadantoa.

Esityksessa on arvioitu nykytilasta johtuvia kustannuksia alan toimijoille
verraten esitetyn sdantelyn mukanaan tuomiin noudattamiskustannuk-
siin. Kustannuksia aiheutuu ensinnakin rekistersinti- ja padomavaati-
musten (50 000 euron oman pd&oman vaatimus sijoitusmuotoisessa
joukkorahoituksessa) seka toiminnan jarjestamista koskevien vaatimus-
ten tayttamisesta. Toisaalta vastaavia kuluja aiheutuisi luultavasti myos
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nykytilassa johtuen valvontaviranomaisten viime aikoina tekemisen
voimassa olevaa lainsdadant6a ja sen soveltamista joukkorahoituk-
seen koskevien tulkintaohjeiden perusteella.

Jatkorahoituskelpoisuus ja muita huomioita

Olisi perusteltua, ettd lainsdadanndssa otetaan kantaa joukkorahoituk-
sen valittdjan velvoitteisiin joukkorahoitusta saavien yritysten jatkora-
hoituskelpoisuuden varmistamiseksi. Valittajalla voisi olla esimerkiksi
jonkinlainen velvollisuus informoida saajaa tarjotun rahoituksen vaiku-
tuksesta saajan rahoitusasemaan ja jatkorahoitusmahdollisuuksiin.

Jotta joukkorahoitus lunastaisi tulevaisuudessa paikkansa suomalais-
ten rahoitusmarkkinoiden yhtend monipuolistajana, on ensiarvoisen
tarkeaa seurata tarkasti eurooppalaista alan kehitysta ja ennen muuta
mahdollisia EU:n komission toimia.

Kunnioittavasti
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