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Luonnos hallituksen esitykseksi
Joukkorahoituslaiksi

Taustaa

Arvopaperimarkkinoiden toiminta ja sijoituspalveluiden tarjoamisen sdantely on raskasta.
Perusteluissa mainittu suhteellisuusperiaate on onnistunut lahtokohta nyt kyseessé olevalle uuden
toiminnan sdédntelya esitykselle ja esityksen mukainen sdantely on onnistuttu toteuttamaan
tarkoituksenmukaisesti, ilman etté joukkorahoitustoimintaan kohdistuva hallinnollinen taakka
tarpeettomasti lisddntyy. Tama takia sdantely ei oletettavasti tule vaikeuttamaan uusien toimijoiden
tuloa markkinoille tai toimintaa muutoin. Sdéntely ei mydskdan eréita poikkeuksia lukuun ottamatta
ndyta aikaansaavan kilpailuvaikutuksia, joiden perusteella tasapuoliset kilpailunedellytykset eri
toimijoiden valilla vaarantuisivat.

Soveltamisala

Joukkorahoitusta toteutetaan useilla erilaisilla oikeudellisilla konstruktioilla, mik& asettaa haasteen
sddntelyn kohdentamiselle. Esityksen ldhttkohtana oleva joukkorahoituslain kohdentaminen laina- ja
sijoitusmuotoisiin instrumentteihin on sinédnsé perusteltua. Kuitenkin jotkin toimijat voivat valittaa
seka laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta ettd muuta joukkorahoitusta (esim. vastikkeellista
palkintomuotoista joukkorahoitusta). Esityksesta jaa epéaselvéksi, tulisiko téllainen toimija
mahdollisesti kahden eri rekisterdintivelvollisuuden ja valvovan viranomaisen kohteeksi vai jadko
vastikkeellinen palkintomuotoinen joukkorahoitus ja vertaislainatoiminta kokonaan
rekisterdintivelvollisuuden ulkopuolelle. Epdselviksi myds jaa, miten sijoittajansuoja on tarkoitus
jarjestdd muiden joukkorahoitusmuotojen osalta. Ottaen huomioon sijoittajansuojan
turvaamistavoitteen sekd valvonnan mahdollisen hajautumisen aiheuttamat ongelmat, olisi syyta viela
harkita muidenkin joukkorahoitusmuotojen siséllyttdmistd joukkorahoituslain soveltamisalaan.
Kuluttajansuojalakiin voitaisiin lisdta palkintomuotoista joukkorahoitusta ja vertaislainatoimintaa
koskevia tdydentdvid sdannoksia.

Esityksen 1 &:n 1 momentin mukaan soveltamisen edellytyksené on toiminnan vastikkeellisuus, jonka
tarkoituksena lienee tehdé ero rahankerdyksen tai vastaavan voittoa tuottamattoman toiminnan valilla.
Soveltamisalan kannalta ilmaisu on kuitenkin epatdsmaéllinen. Laina- ja pddomasijoitusinstrumenttien
osalta on tarpeen tdsmentdd, mité vastikkeettomuudella tarkoitetaan. Onko osakesijoitus, johon ei liity
osinkoa, vastikkeeton, onko koroton laina vastikkeeton vai tarkoittaako vastikkeettomuus sit4, ettei
lainaan liity pddomapalautusta tai esimerkiksi sen maturiteetti on maéarittelemétta. Soveltamisalaa
koskevana selvennyksend kannattaa harkita vastikkeettomuutta koskevan maininnan poistamista.
Néin véltettaisiin epaselvyys siitd, ettd korottomiin tai "vastikkeettomiin” pddomainstrumentteihin
tulisi mahdollisesti soveltaa rahankerdayslakia.

Esityksen 1 8 n 4 momentin mukaan tiedonantovelvollisuudesta sdddetddn arvopaperimarkkinalaissa
(746/2012). Laki ei kuitenkaan koske kaikki esityksessa tarkoitettuja sijoitusinstrumentteja (esim.
lainat). Epaselvyyksien valttdmiseksi momentin kirjoitustapaa tulisi tdsmentaa.
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Joukkorahoituksen vilittaja

Esityksen 2 §:n momentin 3-kohdan mukaan joukkorahoituksen valittdjalla tarkoitetaan
elinkeinonharjoittajaa, joka ei ole sijoituspalveluyritys, ja joka tarjoaa sijoituspalveluna yksinomaan
toimeksiantojen vastaanottamista ja valittdmista tai sijoitusneuvontaa. Esityksen muutosehdotuksessa
lakiin vaihtoehtorahastojen hoitajista ehdotetaan ko. lain 2 luvun 1 §:88n lisattadvan uusi 2 momentti,
jonka mukaan sijoitusrahastolaissa ja joukkorahoituslaissa { /20 ) sdddetyin edellytyksin vaihtoehto-
rahastolla tarkoitetaan myos yhteisdd tai muuta yhteista sijoittamista ja joukkorahoituksen vélityst§,
jossa varoja hankitaan joukkorahoituksella tai luotonvélityksella tai muutoin yhteisen sijoittamisen
tarkoituksessa yhdelta tai useammalta sijoittajalta ja sijoitetaan méaéaritellyn sijoituspolititkan
mukaisesti sijoittajien eduksi ja jolta ei edellytetd sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua
lupaa. Naiden perusteella ei ole mahdollista oikeusvarmuuden turvaavalla tavalla etukdteen arvioida,
milloin joukkorahoituksen vélittédja on joukkorahoituksen vélittaja ja milloin sen katsotaan olevan
vaihtoehtorahaston hoitaja.

Esityksessé kuvattujen vertaislainatoimintaa koskevien ratkaisujen perusteella olisi valttamatonta, etta
joukkorahoituslaissa sdddetyn joukkorahoitustoiminnan osalta joukkorahoituksen vélittdjan roolia
tdsmennetadn siten, ettéd on selkedd, mita toimia joukkorahoitustoiminnan valittdja voi tehda. Tilanne,
jossa arviointi jaa kaikilta osin tapauskohtaisen viranomaisarvioinnin kohteeksi eiké selkeitd kriteereité
arvioinnille ole sdddetty, ei turvaa oikeusvarmuutta.

Rekisterointivelvollisuus

Esityksen 3 §:n 2 momentin mukaan rekisterditymisvelvollisuus ei koskisi luottolaitosta, maksulaitosta,
rahastoyhtiotd, sijoituspalveluyritystd, vaihtoehtorahastojen hoitajaa eiké laissa erdiden luotonantajien
rekisterdinnisté tarkoitettuja luotonantajaa. Ndista viimeksi mainittujen valvova viranomainen on
muista poiketen Eteld-Suomen aluehallintovirasto. Johdonmukaisen valvontakdytannén turvaamiseksi
olisi perustellumpaa, etta kaikkia joukkorahoituksen vélittdjia valvoisi Finanssivalvonta.

Tiedonantovelvollisuus

Esityksen 11 §:n 3 momentin mukaan 11 §:n 1 ja 2 momentissa sdddetty koskee my&s luottolaitosta,
maksulaitosta, rahastoyhtidtd, sijoituspalveluyritysté ja vaihtoehtorahastojen hoitajaa, jos ne vélittavét
joukkorahoitusta. 11 §:n 3 momenttiin tulisi lisdtd myos rekisterdidyt luotonantajat, jos 11 §:n 3
momentti sdilytetdan. Parempi ratkaisu sijoittajansuojandkdkulmasta olisi kuitenkin kaikkien
joukkorahoituslaissa sdddettyjen joukkorahoituksen vilittdjaa koskevien velvoitteiden ulottaminen
koskemaan kaikkia joukkorahoituksen valittajia.

Jos kaikkiin joukkorahoituksen vélittajiin sovelletaan joukkorahoituslaissa sdadettyja velvoitteita, tulisi
esityksen 10 §:n 3 momenttia muuttaa siten, ettei kielto hallinnoida varoja ja arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitettuja arvopapereita koske sellaisia joukkorahoituksen vélittdjié, joiden toimilupa mahdollistaa
varojen ja arvopapereiden hallinnoinnin.

Asiakkaan tunteminen

Esityksen 12 §n 1 momentin mukaan asiakkaan tuntemista sddnneltaisiin rahanpesun ja terrorismin
rahoittamisen estamista koskevassa laissa 503/2008 Resl) Joukkorahoitustoiminta voi luonteensa
takia olla sellaista, ettd sen kautta varoja pyritddn kanavoimaan my0s rahanpesutarkoituksessa.
Taman takia asiakkaan tuntemista ja tunnistamista koskevista rutiineista ei ole perusteltua tinkia
joukkorahoituksen osalta, eikd tdmaé liene tarkoituksenakaan. Esitykseen ei kuitenkaan nayttdisi
sisdltyvan ResL:n ilmoitusvelvollisia koskevan 2 &:n tdydentadmisté joukkorahoitustoimijoiksi
rekisterdityneille. Tdmé&n puutteen huomioiminen on tarpeellista rahanpesulain muutoksena, jottei
rahoituksen vélittdjdn ilmoitusvelvollisuudesta synny epéaselvyytta.

Esityksen 12 §:n 2 momentin Joukkorahoituksen véalittaja ei saa valittda joukkorahoitusta tai muutoin
osallistua varainhankintaan joukkorahoituksen saajalle, joka on konkurssissa, yrityksen
saneerausmenettelyssa tai muussa maksukyvyttémyysmenettelyssd. Momentin sisaltd ei sinansa liity
asiakkaan tuntemiseen, vaan se on erityinen vélittjalle asetettu rajoitus. Sddnnodksen sijoittamista
muuhun kohtaan on syyta harkita. Lisdksi konkurssia lukuun ottamatta esitetty rajoitus estaa
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tarpeettomasti esim. yrityksen saneerauskeinojen valikoimaa, joka erityisesti pienten
perustoiminnoiltaan terveiden yritysten osalta voi estda saneerauksen toteuttamisen. Taloushistoriassa
on esimerkiksi saneerauksessa olevassa porssilistatussa yhtiosséa kdytetty onnistuneesti osakeantia
osana saneerausohjelmaa. Valittdmistd koskevaa rajoitusta tulisi harkita sovellettavaksi vain
konkurssitilanteisiin.

Salassapitovelvollisuus

Esityksen 18 §:554 ehdotetaan salassapitovelvollisuuden ulottumista myos rahoituksen saajan
taloudellista asemaa koskeviin tietoihin. On perusteltua, ettd nama tiedot valittja voi antaa sijoittajille
ja potentiaalisille sijoittajille ilman joukkorahoituksen saajan erillistd suostumustakin.

Itsesddntely

Esityksen 17 §:n mukaan toimijoille esitetaan velvollisuutta kuulua alaa koskevaan, itsesdantelya
toteuttavaan toimielimeen, jonka tulee antaa suosituksia toiminnasta.

Itsesdantelya koskevaan yhdistykseen kuulumisen sisaltava velvoite on poikkeuksellinen toimi esim.
sijoituspalvelujen tarjoajille ja voi johtaa kilpailuoikeudellisiin ongelmiin. Toimijoiden kannalta
ongelmana voi olla myds se, ettd osaa toimijoista valvotaan suoraa viranomaisten toimesta, kun taas
osa valmistelee toimintaansa koskevat linjaukset itse. Joukkorahoitustoiminnan kannalta tdméa voi
johtaa ristiriitaisiin menettelytapoihin mm. tiedonantovelvoitteen tayttdmista koskevissa
kysymyksissd. Itsesddntelyn toteutustapaa, jos sellaiseen paadytaan, tulisi harkita perusteellisesti mm.
kilpailusdantelyn kannalta.

Helsingissé 12.6.2015

Jorma Tilander
Toiminnanjohtaja
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