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TEKESIN LAUSUNTO JOUKKORAHOITUSLAISTA

Lahtokohta

Yleista

Joukkorahoitus on uusi rahoituksen kokoamisen muoto, joka on kehittynyt voimakkaasti viime
vuosina. Kehitys on ollut maarallisesti voimakasta etenkin USA:ssa, mutta myds Euroopassa ja
Suomessa joukkorahoitus on kasvanut nopeasti. Joukkorahoituksesta on nopeasti kehittymassa
varteenotettava rahoituskanava etenkin alkaville yrityksille.

Rahoitusmarkkinoiden perinteiset vahvat toimijat ja viranomaiset ovat monessa maassa
suhtautuneet joukkorahoitukseen varauksella. Etenkin sijoitusmuotoista joukkorahoitustoimintaa
on pyritty selkeyttdmaan ja tulkitsemaan suhteessa perinteisten rahoitusmarkkinoiden
toimintamalleihin laatimalla sitd koskevaa lainsdadantda. Kaytanndssa tdma on tarkoittanut
erilaisia rajausten ja velvoitteiden asettamista joukkorahoitustoimintaa harjoittaville.

Rajausten ja velvoitteiden asettaminen on sindnsa ymmarrettavaa niiltd osin, kun niilla pyritdan
turvaamaan joukkorahoitusmuodosta riippuen joko sijoittajien tai kuluttajien oikeuksia ja estamaan
mahdollisia vaarinkaytdksia. Liiallisten velvoitteiden ja rajausten asettamisella voidaan kuitenkin
pahimmassa tapauksessa voimakkaasti hidastaa tai jopa estaa joukkorahoitustoiminnan
kehittyminen.

Joukkorahoitus ei ole sindnsa mihinkaan yksittdiseen maatieteelliseen alueeseen sidottu, vaan
missa hyvansa toimiva yritys tai yksityishenkil voi halutessaan kaynnistaa
joukkorahoituskampanjan missa hyvansa maassa, jossa toimii joukkorahoituksen valittaja.
Mahdollinen joukkorahoitusta koskeva lainsdadantd koskee kussakin maassa vain sen maan
sijoittajia, kuluttajia ja joukkorahoituksen valittajia.

Joukkorahoituksen yleistyessa viranomaisten ja perinteisten rahoitusmarkkinoiden vahvojen
toimijoiden mielenkiinto joukkorahoitusta kohtaan on alkanut lisaantya. Vaikka pelisaantojen
asettamista toiminnan selkeyttamiseksi edelleen tarvitaankin, eivat markkinatoimijat enaa nae
joukkorahoitusta samalla tavalla kilpailijana, vaan yha enemman mahdollisuutena.

Suomessa joukkorahoituksen yleisimpia muotoja ovat olleet sijoitusmuotoinen joukkorahoitus ja
yksityishenkildiden valinen peer-to-peer lainaus. Maailmalla ja etenkin USAssa naiden rinnalla
valtavirrassa ovat olleet uusien innovatiivisten tuotteiden ennakkomyynti seka erilaiset yksittaiset
produktiot.
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Joukkorahoituksesta on kehittymassa rahoitusmarkkinoille uusi rahoituksen hankinnan muoto,
mika monipuolistaa ja parantaa etenkin alkavien yritysten rahoituksen saatavuutta. Tama on
tarkeaa etenkin Suomessa, jossa aktiivisuus perustaa uusia nopean kasvun innovatiivisia yrityksia
on voimakkaasti lisdantynyt, eivatka perinteiset rahoitusmarkkinat kykene taysin vastaamaan
niiden rahoitustarpeisiin.

On tarkeaa, etta joukkorahoituksen annetaan kehittya ja monipuolistua mahdollisimman vapaasti.
Se toimii uutena rahoituskanavana alkaville yrityksille, mutta avaa samalla myds mahdollisuuden
kehittaa uusille joukkorahoitukseen liittyvia tuotteita ja palveluita kansainvalisille markkinoille.

Samaan aikaan on kuitenkin huolehdittava seka sijoittajien ja kuluttajien oikeuksien riittavasta
suojasta etta pyrkia ennalta ehkaisemaan mahdolliset vaarinkaytokset.

Yleisesti ottaen Tekes pitaa valmisteilla olevaa joukkorahoituslakia hyvana. Silla pyritaan
saatelemaan joukkorahoitustoimintaa juuri niiltd osin, kun mita sijoittajien ja kuluttajien oikeuksien
suojaaminen ja vaarinkaytdsten ennalta ehkdiseminen edellyttda, rajaamatta itse
joukkorahoitustoimintaa tai sen kehittamista tarpeettomasti.

Myonteista on myds se, etta lakipaketti kattaa tarvittavat muutokset joukkorahoitustoimintaa
sivuavaan lainsdadantodn.

Tekes pitda joukkorahoitustoimijoiden itsesdatelyn voimakasta korostamista erinomaisena
I&htokohtana. Tiukkojen lainsaadanndllisten velvoitteiden ja rajausten sijaan joukkorahoituksen
kehittymisen kannalta on huomattavasti edullisempaa, etta alan toimijat itse kehittavat pelisaantoja
ja valvovat niiden noudattamista. Itsesaatelyyn perustuvia pelisdantdja on huomattavasti helpompi
ja nopeampi taydentaa ja muuttaa kuin lainsdadantoéa joukkorahoituksen edelleen kehittyessa.
Jatkossa viranomaisten on luonnollisesti tarkkailtava itsesaatelyn kehittymista ja varmentamaan,
etteivat alan vahvat toimijat sen avulla pyri estamaan uusien toimijoiden tulemista markkinoille.

Vaikka Tekes pitaakin ehdotettua lakia paaosiltaan varsin onnistuneena, sisaltyy siihen muutamia
avoimia kysymyksia, joita kasitellddn seuraavassa.

Yksityiskohtaisia havaintoja

On hyva, etta joukkorahoitukseen ehdotetaan sovellettavaksi korkeampaa 3,5 miljoonan euron
rajaa, jonka alapuolella tiedonantovelvoitteet ovat vahaisemmat. Joukkorahoituksessa asetetaan
aina kampanjakohtainen tavoite. Joukkorahoituksen luonteeseen kuuluu se, etta tavoitteen
alittuessa kampanja raukeaa ja rahat palautuvat sijoittajille. Samoin luonteenomaista on se, etta
kampanjan herattdessa ennakoitua suurempaa mielenkiintoa tavoite ylittyy. Ehdotettu laki ei ota
selkeasti kantaa siihen, miten tulee toimia tilanteessa, jossa tavoite on alle ehdotetun 3,5
miljoonan euron rajan, mutta se ylittyy suuren mielenkiinnon vuoksi.

Olisi hyva, etta laissa otettaisiin kantaa siihen, miten 3,5 miljoonan euron rajan ylittyessa kesken
kampanjan tulee toimia. Tuleeko kampanija tall6in keskeyttaa ja rajata vain niille sijoittajille, jotka
siihen mennessa ovat ehtineet osallistua. Vai voidaanko kampanja keskeyttaa, tuottaa laajemman
tiedonantovelvoitteen mukainen materiaali, hakea uusi vahvistus kaikilta jo sijoittaneilta, ja jatkaa
kampanjaa. Vai voidaanko kyseinen raja ylittda esim. enintdan 50 % ilman etta laajempi
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tiedonantovelvoite astuu voimaan. Olisi suotavaa, etta laista ja sen tulkinnasta tehtaisiin nailta
osin sellainen ettéd se mahdollistaisi joustavasti tavoitteiden ylittymisen ilman tarpeettomia
rajauksia.

Jotta joukkorahoitus voisi kehittya joustavasti etenkin alkavien yritysten rahoitusmuotona, olisi
myds syyta harkita 3,5 miljoonan euron rajan nostamista esim. 5 miljoonaan euroon. Tama 5
miljoonan raja on varsin yleinen muissa maissa ja tukisi samalla Suomen pyrkimyksia olla johtava
maa nopean kasvun innovatiivisten yritysten synnyttdmisessa ja yritystoiminnan edistamisessa.

Ehdotettu laki kattaa sijoitusmuotoisen ja lainamuotoisen joukkorahoituksen niiltd osin, kun
rahoituksen saajana on yritys tai yhteiso. Lain perustelutekstissa mainitaan, etta sijoitusmuotoinen
joukkorahoitus kattaa myds ennakko-ostomuotoisen rahoituksen. Tahan ei kuitenkaan viitata itse
lakitekstissa. Selkeyden vuoksi my0s lain pykalissa tai ainakin lain keskeisissa maaritelmissa tulisi
mainita, etta sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevat sdadokset koskevat myods ennakko-
ostomuotoista joukkorahoitusta.

Etenkin sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa kehitysta eniten hidastava tekija on
jalkimarkkinoiden puute. Alan toimijoita tulisikin kannustaa jalkimarkkinoiden kehittamiseen. Jotta
tama ei johtaisi erittdin hajanaiseen valittajakohtaisten jalkimarkkinoiden fragmentoituneeseen
kokonaisuuteen, tulisi joukkorahoituksen valittajia kannustaa yhteisten jalkimarkkinoiden
rakentamiseen. Miltd osin tdman suuntaisia vaatimuksia on tarkoituksenmukaista sisallyttaa
lainsaadantoon on kuitenkin varsin haastava kysymys. Voi olla hyvinkin tarkoituksenmukaisempaa
kannustaa alan toimijoita yhteisten jalkimarkkinoiden kehittamiseen tai yhteistydhon olemassa
olevien markkinapaikkojen kanssa muilla politiikkatoimilla. Tekes haluaa kiinnittda huomiota tdhan
erittdin tarkedan asiaan, vaikka ei ehdotakaan yhteisten jalkimarkkinoiden vaatimuksen
sisallyttamista lainsdadantoon.

Joukkorahoituksen valittdjien kehittdmat alusta ovat luonteeltaan verkkopohjaisia ohjelmistoja,
joiden avulla voidaan toteuttaa joukkorahoituskampanjoita. Vaikka valittajat tarjoavatkin
ohjelmistoalustan lisdksi palveluita ja nakyvyysetuja, olisi periaatteessa mahdollista, etta
rahoitusta hakeva yritys toteuttaisi itse kampanjan omilla verkkosivuillaan ilman joukkorahoituksen
valittdjad. Ehdotettu laki jattaa nailtd osin avoimeksi sen, miten tallaisessa tilanteessa tulisi toimia
ja miten ja milta osin valittajaa koskevat velvoitteet ulottuvat rahoituksen hakijaan. Olisi hyva, jos
laissa tai sen perusteluissa otettaisiin kantaa tallaiseen jarjestelyyn, jossa yritys itse ilman
valittajaa toteuttaa joukkorahoituskampanjan, etenkin rekisterditymisvelvoitteen osalta.

Vastaavasti lain perusteluissa olisi syyta selkeyttaa rajoittaako joukkorahoituksen valittajaksi
rekisterdityminen kyseisen valittdjan muuta lilkketoimintaa milldan tavalla. Voiko joukkorahoituksen
valittajaksi rekisterditya kuka hyvansa, joka tayttaa rekisterditymiselle asetetut velvoitteet
riippumatta siita, mita muuta liiketoimintaa se mahdollisesti harjoittaa.

Lain perusteluissa voisi myds selkeammin kuvata milta osin laki kohdistuu rajat ylittavaan
toimintaan. Milté osin se koskee ulkomaalaisia sijoittajia tai kuluttajia Suomessa toteutettavissa
kampanjoissa? Enta milta osin laki ulottuu suomalaisiin sijoittajiin tai kuluttajiin, kun ne osallistuvat
toisessa EU maassa tai esim. USAssa toteutettavaan kampanjaan?

Olisi hyva, jos joukkorahoitusta koskevan lainsdadannon perusteluissa otettaisiin soveltuvin osin
kantaa siihen mika on riittava vastike, eli milloin toiminta kuuluu rahankeruulain ja milloin
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joukkorahoitusta koskevan muun lainsdddanndn piiriin. Vaikka tama kysymys ei koskekaan tata
kyseista lakiehdotusta muilta kuin ennakko-ostojen osalta, tulisi Tekesin mielesta yleisesti ottaen
pyrkia selkeyttamaan tulkintaa riittavasta vastikkeellisuudesta joukkorahoituksessa.

Tekes kannustaa myo6s rahankeruulain uudistamiseen, jotta myds muu kuin sijoitus- ja
lainamuotoinen joukkorahoitus voisivat kehittyd Suomessa. Naiden muiden joukkorahoituksen
muotojen kehittymisella voisi tulevaisuudessa olla merkittava rooli yhteisdjen omaehtoisen
toiminnan kannustamisessa ja sité kautta julkisen sektorin rahoituspaineiden vahentamisessa.
Luonnollisesti rahankeruulain piiriin kuuluvien joukkorahoituksen muotojen kohdalla tulee
huolehtia mahdollisten vaarinkaytosten riittavasta ennalta ehkaisemisesta. Myos siind voitaisiin
turvautua soveltuvin osin ehdotetun lain kaltaisiin keinoihin, kuten rekisteroitymiseen ja
itsesaatelyyn.

Kunnioittavasti

Innovaatiorahoituskeskus Tekes

Jari Romanainen
Johdon neuvonantaja

[allekirjoitettu sahkdisesti]



