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VASTINE HALLITUKSEN ESITYKSEKSI JOUKKORAHOITUSLAIKSI

1. Aluksi:

Joukkorahoituslain valmisteluty on ollut erittdin ansiokasta, sen voi todeta tdhan alkuun
hyvin kirkkaasti. Kiitos siitd. Joukkorahoituksen taustoista on erittdin ansiokkaasti esitetty
kaikki asiasta tarpeellinen tieto ja koko kentta on hahmotettu tanaan varsin mallikkaasti
esityksessa. Joukkorahoituslaki siis liittyy useaan muuhun ilmiéon ja sitda mukaan myds

koskettaa useaa jo olemassaolevaa lakia, mika tassa on myds erittain hyvin todettu.

Joukkorahoitus on kuitenkin myds osa maailmalla kiihtyvasti kasvavaa kokonaisilmiota
rahoitusmarkkinalla, joka on saanut uudelleen nykymuotoisen alkunsa periaatteessa
muutamasta historiapohjaisesta ongelmasta rahoitusalalla (erityisesti 2008 pankkikriisista),
rahoitus- ja pankkialan jatkokehitystarpeista seka taman lisaksi erityisesti digitaalisen

tiedonhallinnan teknologian ja internet’in kehittymisesta.

Tama kokonaisuus liittyy siis muuhunkin kuin vain Joukkorahoitukseen ja saattaisi olla
hyva ottaa tdma koko nk. Vaihtoehtoisrahoitus —liiketoiminta (Alternative Finance, Non-
Bank Financing, OFI —toiminta, etc.), jota voisi jopa myds kutsua Ei-pankkisaadellyksi

Rahoitustoiminnaksi, huomioon jotenkin tassa. Ymmarramme kuitenkin, ettd nimenomaan
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Joukkorahoitus -liiketoiminta tarvitsee pikaisen sdantelyn alan toimintaperiaatteiden

selventamiseksi ja siksi on syyta toimia tassa kohtaa nyt kohtuullisen ripeasti.

Tata viimeksi mainittua aluetta, Ei -pankkisaadeltya rahoitustoimintaa, lIahestyvat siis

toisaalta Joukkorahoitustoimintaa (joka sekin olisi siis mahdollisuuksien mukaan uudessa

laissa olisi ehka otettava huomioon kaikissa eri muodoissaan - (ks. alla oleva Cambridgen
Yliopiston Altenative Finance —-tiedekunnan hahmotus asiasta ja alueista englanniksi) -

kehittdvat hankkeet ja yhti6t SEKA toisaalta myds olemassaolevat Rahoitus- ja

Pankkitoimintayhti6t, jotka siis hakevat myds itse uusia toimintamuotoja oman

elinkaarensa ehka loppuosaan jo tulleen toimintamallinsa rinnalle monellakin tavalla:
Rahastotoiminnan kautta, Varjopankkitoiminnalla, Erilaisilla liiketoiminnan erityistuki- ja
valitysyhtidilla (SPV’t ja BDC't), sopivilla liittymispinnoilla joukkorahoitusyhtioihin,

toimintansa digitalisoimisella uusilla tavoilla, ...jne.

Yhteenliittymia ja tormayksia tassa kohtaa tulee kuitenkin tapahtumaan ja sen
huomioonottaminenkaan ei valttamatta olisi huono seikka. Se varmaankin tosin vaatisi
ihan omat asianmukaiset sdanndksensa myos muissa saadoksissa - kuten jo tassakin
lainsdadantéhankkeessa Valtionvarainministerion taholla huomataan. Ymmarran toki, etta
myds Oikeusministeridlld on omat tavoitteensa asiassa ja ettd pankkilainsdadanndssa on
tapahtumassa kansainvalisestikin paljon asioita - nama kaikki lisdavat asian
kompleksisuutta. Innovatiivisuudella ei vain tunnu olevan rajoja talld markkinalla ja se on
hyva muistaa. Olisi siis hyva hiukan ainakin varautua tuleviin haasteisiin jo nyt, ettei synny
liian harvoihin tarpeisiin ja ilmidihin rajautuvaa lainsaadantoa, jonka muuttamistarve on
ilmeinen ehka heti jo lakia ratifioitaessa. Tama kaikki on siis haastavaa, myénnan. Emme
myoskaan toivo lainvalmistelutydn viivastyvan kohtuuttomasti, mikali tavoitteiden

asettaminen liian laajalle tata sitten taas tarkoittaisi.
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PEER-TO-PEER (P2P) BUSINESS

LENDING

Diebt-based transactions between
individuals and existing businesses which

are mosthy SMEs with manmy individual
lenders contributing to amy one loan.

Individuals domate small amounts to
meet the larger funding aim of a specific
charitable project while receiving no
fimancial or material mturn in exchange.

Firms sell their invoices at a discount to a
pool of individual or institutional imee stors
in order to receve funds immediatehy
rathher than waiting for invoices to be paid.

COMMUNITY SHARES

The term community shares refers to
withdranwable share capital; a form of
share capital unique to co-operative and
community benefit society kegislation. This
type of share capital can only be isswed by
co-operative societies, community benefit
societies and charitable community
benefit societies.

REWARD-BASED CROWDFUNDING

Indiwviduals donate towards a specific
project with the expectation of receiving

a tangible (but non-financial} reward or
product at a later date in exchange for
their contribution.

PEER-TO-PEER (P2P) CONSUMER
LENDING

Individuals using an online platform to
borrow from a number of indvidual
lenders each lending a small amount; most
are unsecured personal loans.

EQUITY-BASED CROW DFUNDING

Sale of a stake in a busimess to a number
of investors in return for irvestment,
predominantly used by early-stage firms.

PENSION-LED FUNDING

Mainty allows SME owners/ directors o

use their accumulated pension funds in

order to inwest in their own businesses.

Intellectual properties are often used as
collateral.

DEBT-BASED SECURITIES

Lenders receive a non-collateralized
debt obligation typically paid back ower
an extended period of time. Similar in
structure to purchasing a bond, but with
diffe rent rights and obligations

Léhde: Cambridge University, Understanding Alternative Finance, The UK Alternative Finance Industry Report 2014, Robert Wardrop &

Team

Vaihtoehtoisrahoituksen (oma termi) sdantely on siis tarkeaa ja tarkeaa siina on erityisesti

ottaa kertauksenomaisesti huomioon niin sijoittajien intressit, kohdeyhtididen intressit seka

myds rahoituksen vélittajatahojen intressit - toki myds viranomaisten intressit. Yritamme

ne vield kerran yhteenvedonomaisesti luetella tassa:

a) Tarkoituksena on varmaankin luoda uusi rahoitusmuoto, joka riittdvan laajalta

b)

uudeltakin potentiaaliselta sijoittajakentalta pystyisi kustannustehokkaasti ja
kayttajaystavallisesti keradmaan seka valittdmaan varoja PK —yhtididen

kayttdpadoman ja kasvun rahoittamiseen; Joka ratkaisisi osaltaan tata

olemassaolevaa varojen kohtaanto-ongelmaa téssa kohtaa erityisesti digitaalisesti,

kustannustehokkaasti ja helposti seka loisi sijoittajille uuden potentiaaliltaan

korkeampituottoisen korkeampiriskisen omaisuusluokan oikein menetelmin

hallittuna, sijoitettuna ja ehka jopa verotuksellisestikin tuettuna - kaikki seikat vain

asiassa jarkevasti huomioonotettuna.

Tarkoituksena on varmaankin myds mahdollistaa rahoituksen valittajatahon

toiminnan toimiva aloitusvaihe (huom. pieni markkina ja alkavat yhti6t) ja sen
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jalkeen my0s jatkuminen, jossa yhtena tarkedna kohtana on luonnollisesti myos
kyseisen valittdjatahon toiminnan kaupallisten tekijéiden mahdollisuus, koska
muuten sitd ei pysty kukaan harrastamaan erityisesti pienelld markkinalla.
a. Toinen tekija toiminnan aloittamisen mahdollistajana on siis esityksessakin
painotettu lupa-, valvonta- ja rekisterdintiehtojen kohtuullisuus.

c) Tarkoituksena on varmaankin myos kohdeyhtididen toiminnan ja tilanteen riittava
tiedonantovelvollisuusvaade niin kohdeyhtidille itselleen kuin siind sivussa myos
osittain valittajille, jotta avoimuus ja sijoittajien sijoituksia varten tarvittavat
taustavaatimukset tayttyisivat.

d) Tarkoituksena on varmaankin edelleen myés sijoittajien oman sijoitusriskivastuun
sopiva vaatiminen, jotta kyseinen sijoitusmuoto ei olisi vain erittdin harvojen
yksildiden tai puhtaiden ammattisijoittajien ulottuvissa - ottaen kuitenkin jotenkin
huomioon siis sijoittajien sijoituskokemus, yleinen osaaminen ja sijoittamiskyky
ehka myos. Tarkoituksena on siis, ettd mahdollisimman laaja sijoittajoukko voisi
sijoittaa tallakin tavalla Kasvu- ja PK —yhtidihin - tanaan se mahdollisuus hyvin
pitkalti puuttuu.

e) Tarkoituksena ei varmaankaan ole mydskaan valittajatahojen ja kohdeyhtididen
yleisten vastuiden maaraaminen kohtuuttomiksi, jolloin tallaista uudentyyppista
toimintaa ei yksinkertaisesti synny markkinallemme.

f) Lisaksi tarkoituksena on luoda rahoitusmuoto, joka jarkevasti sdanneltyna luo
mielikuvan valvotusta ja ohjeistetusta liiketoiminnasta, jossa ei ole vallalla villit
periaatteet ja jossa on alusta alkaen uskottavuutta seka luotettavuutta.

g) Viimeiseksi tarkoituksena on varmaankin myds varojenhallinnan ja —siirtojen seka
toiminnan yleinen turvallisuus seka se, ettei varoja ole saatu epaeettisista tahoista
ja etta niita hallitaan asianmukaisesti - tahan kohtaan liittyy olennaisesti
kohdeyhtididen ja niiden taustatahojen seka sijoittajien normaali
hyvaksymiskelpoisuus. Varojenhallinnan turvallisuutta lisgamaan saattaa olla hyva

saataa tiettyja vakuutuksenottovelvollisuuksia myos.
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2. Kommenttitilaisuus:

ltse kommentointitilaisuudessa jo otettiin kantaa seuraaviin tekijoihin jo varsin hyvin, mutta

listaan ne itse vield kerran niin kuin ne itse kirjasin:

Itsesaately - olisi mielestamme tarpeellista perustaa jonkinlainen etujarjesto
ottamaan kantaa ja esittamaan seka valittamaan perusteltuja mielipiteitaan asiassa
osapuolten seka viranomaisten valilla

Mahdollisimman monta joukkorahoituksen muotoa saman lain ja saantelyn alle -
kannatamme, jotta lainsdddannodsta ei muodostuisi kirjavaa ja vaikeasti hallittavaa
Riidanratkaisutahot asiassa - odotamme asiassa ehdotuksia, meilla ei ole tahan
ehdotonta kantaa

Tiedoantovelvollisuus asiassa, esitesisallot, erilaiset vastuut, yms. - mita vaaditaan
ja keneltakin olisi hyva tarkentaa ymmarrettavaksi

Kasitteiden selkiyttaminen : - Erilaiset maaritteet ja kasitteet tulisi olla ainakin siina

maarin selkeat laissa, ettei niiden suhteen joudu pohjattomaan arvailuun asian
merkityksesta tai esim. sen statuksesta asiayhteydessa; Arvopaperin maaritelma,
maksupalveluliiketoiminta vs. joukkorahoitus - sallittu maksuvalitys, asiakkaan
varojen hallinta, esitteen sisaltdvaade kussakin tapauksessa, tiedonottovelvollisuus
niin kohteen kuin sijoittajankin suhteen, jne.

Vahingonkorvauskysymykset - kaannetty todistustustaakka huolellisesta
toiminnasta ja tdhan toimintaan (sijoitusten koko, toiminnan luonne, valitystoiminta,
jne.) nimenomaan soveliaat vahingonkorvausvelvoitteet lienevat paras tapa edeta,
unohtamatta luonnollisesti normaalia OYL’n vahingonkorvausvelvollisuutta. Tahan
tarkedan kohtaan sovittiin jotenkin palattavan, en ymmartanyt miten. Asianajajaliitto
halusi oman leimansa tahan kohtaan myos.

Valittdjan ja SIPA —lupayhtion ero, Mediataho, Maksuliikeyhtio, jne. - namakin olisi
erityisesti hyva tehda eroiltaan selkeiksi

Jatkorahoituskelpoisuus, erityisesti osakepohjaisen joukkorahoituskierroksen
jalkeen - mielestamme tama seikka ei ehka kuulu lainsaatajan tehtaviin, vaan
osakkeiden liikkeellelaskijan on itse paatettava jo olemassaolevista vaihtoehdoista
itselleen osakeyhtidlain tai muun lain talla hetkellakin mahdollistama sopiva ratkaisu
Joukkorahoituksella liikkeellelaskettujen arvopapereiden arvo-osuusjarjestelmaan

littdminen - tdmakin mahdollistuu markkinaehtoisesti parhaiten, mikali ko.
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littdmisen kustannukset ovat PK —yhtidillekin sopivat. Sitdkaan ei liene syyta

saannella lailla, ainakaan tassa kohtaa vield, vaikka paamaara onkin oikea.

3. Itse Joukkorahoituslakiesitys - kommentit:

1) Joukkorahoituksen valittdjalld tarkoitetaan elinkeinonharjoittajaa, joka ei ole
sijoituspalveluyritys, ja joka tarjoaa sijoituspalveluna yksinomaan toimeksiantojen
vastaanottamista ja valittamista tai sijoitusneuvontaa;

- Joukkorahoituksen valittajaltd vaaditaan siis lainamuotoisessa toiminnassa rekisteréiminen.
Mika tallainen yhti6 siis todella on ja miten se eroaa esim. Joukkorahoitusta sijoituspalveluna
tekevasta yhtidsta ja joka tarvitsee siis toimiluvan sijoituspalvelunsa hoitamiseksi?

- Milloin riittda joukkorahoitusvalittdjan rekisteréiminen ja milloin tarvitaan
sijoituspalvelutoimilupa?

- Milloin yhtié on mikakin statukseltaan?

- Miten tarkkaan ottaen rajanvedot vedetaan:

rekisterdiminen
50 kEUR OPO rekisterdiminen osakepohjaisessa joukkorahoituksessa sen lisaksi
125 KEUR SIPA —lupa

e Toimivat ohjeet selkeélla Suomen kielella

e Minkalainen toiminta katsotaan sijoitusneuvonnaksi vs. mita taas ei

pideta sijoitusneuvontana.
o Esimerkiksi onko jollekin laina-asiakasyritykselle
valitysyhtion taholta annettu luottoluokka jo

sijoitusneuvontaa?

2) Arvopaperilla tarkoitetaan arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 §:ssé tarkoitettua arvopaperia;

- Miten yrityksen tavallinen lainakirja, joka on jaettu useaan osaan suhteutuu tdhan pykalaan?

Onko se arvopaperi?
- Miten jako luovutus- tai vaihdantakelpoisiin ja luovutuskelvottomiin lainakirjoihin tapahtuu lupien ja

tdman lain suhteen?
o Miké vaikutus silld on toiminnan vaatimiin lupiin ja rekisteréinteihin?
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3) Luofttolaitoksella tarkoitetaan luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) 1 luvun 7
§:ssa tarkoitettua luottolaitosta;

4) Maksulaitoksella tarkoitetaan maksulaitoslain (297/2010) 5 §:n 2 kohdassa tarkoitettua
maksulaitosta ja ulkomaisen maksulaitoksen toiminnasta Suomessa annetun lain (298/2010) 2

§:n 1 kohdassa tarkoitettua ulkomaista maksulaitosta;
- Milloin Joukkorahoituksen valittaja voisi olla luottolaitos tai maksulaitos? Mita tdma tarkoittaisi lupien
suhteen?
- Miten yhti6 voisi olla Maksulaitos tai Luottolaitos tdssa suhteessa?

- Onko tahan tulossa muutosta tdman lakiesityksen tuloksena?

5) Joukkorahoituksen valittdja ei saa hallinnoida eika pitéda hallussaan asiakkaansa varoja tai

arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita eika saa olla velkaa asiakkaalleen.
- Miten asiakasvaratilin hoitaminen suhteutuu tahan?
o Milloin se on asiakkaan varojen hallintaa ja milloin ei?
- Onko esimerkiksi markkinapaikalla tehtava rahansiirto asiakasvaratililta laina-asiakasyrityksen tilille
toimeksiannon mukaisesti katsottavissa varojen hallinnaksi?
- Onko trustee —toiminnalla, eli luottojen ongelmien syntymisen jalkeisella asioiden hallinnalla koko
lainanantajajoukon puolesta miten asiaan vaikuttava?
o Lainojen uudelleenjarjestely esim.
- Miten sijoitusasiakkaan kanssa tehty erdanlainen automaattinen hajautussopimus suhtautuu ko.

varainhallinnan yhteyteen kytkettyyn lupakysymykseen?

6) Asiakkaan tuntemisesta sdadetaan rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estédmisesta ja

selvittdmisesta annetussa laissa (503/2008).
- Minkalainen on asiakkaan tunnistamisvelvollisuus Joukkorahoituksen valittajalla tarkkaan ottaen?

o Onko tassé helpotuksia ja mitéd Mifid | artikla 3 tassa todella tarkoittaa kdytadnndssa?
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4. Joukkorahoituslakiesitys - yksityiskohtaiset perustelut, kommentit:

3 luku. Asiakkaansuoja
9 §. Joukkorahoituksen valittdjan oikeus ilman toimilupaa tarjota sijoituspalvelua.

- Tama tarkoittanee siis nk. vinkkauspalvelua ja ja sidonnaisasiamiespalvelua, vai mita?

10 §. Joukkorahoifuksen valittdjdan menettelytavat ja velvollisuudet sijoittajaa kohtaan.
Pykalan 2 momentin mukaan joukkorahoituksen valittdjan on noudatettava (i)
sijoituspalvelulain 7 luvun 10 §:n sdanndksia eturistiriitojen hallinnasta, jotta esimerkiksi

markkinointi, sijoitusneuvonta ja mahdollinen sijoitustutkimus selvasti erottuvat toisistaan
Miten tama on toteutettava kaytanndssa siis?
o Jos esim. tekee sijoitusmuistion sijoituskohteesta, miten tilanne muuttuu talléin?
o Ja onko sijoitusmuistio tulkittavissa sijoitusneuvonnaksi ja siten luvanvaraiseksi

toiminnaksi muodostavan ehdon?

Pykalan 3 momentin mukaan joukkorahoituksen valittaja ei saa, MIFID I:n 3 artiklan 1 kohdan
mu-kaisesti, hallinnoida, pitda hallussaan asiakkaansa varoja tai arvopaperimarkkinalaissa

tarkoitettuja arvopapereita eika olla velkaa asiakkaalleen

Miten tdma suhtautuu siis asiakasvaratilin hallintaan tarkkaan ottaen?

11 §. Tiedonantovelvollisuus

Pykalan 2 momentin mukaan joukkorahoituksen saajan on perustellun arvion tekemiseksi
joukkora-hoituksen saajasta ja tarjouksen edullisuudesta julkistettava 20 §:n mukaisesti ennen
varainhankinnan aloittamista oikeat ja riittavat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti

vaikuttamaan yrityksen arvoon tai takaisinmaksukykyyn.
- Minkalainen siis on kohteiden itsestdan antaman tiedon laajuus ja luonne?

o Huom. siis tassa kohtaa tiedonantovelvollisuus on kohdeyhtidlla,vai miten?.

Joukkorahoituksen valittdjan on huolehdittava siita, ettd joukkorahoitusyritys tayttaa tassa
momentissa saadetyn velvollisuuden. Velvollisuus huolehtia joukkorahoituksen saajaa
koskevien oikeiden ja riittavien tietojen hankkimisesta kohdistuu siten myos joukkorahoituksen
valittajaan, jonka on tarpeen tehda tapauskohtaisesti riittdvaksi arvioitu, mutta ei valttamatta

taydellinen yritystarkastus (engl. due diligence) joukkorahoituksen saajassa
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- Eli tiedonantovelvollisuus on valillinen Joukkorahoituksen valittajalla...,vai?

o Miten vastuu jakautuu kdytanndssa?

Pykalan 4 momentin mukaan sen estamatta, mité arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 §:ssa
saadetaan, joukkorahoituksen saajan ei tarvitse julkaista esitetta, jos arvopapereita tarjotaan
ETA-alueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle 3,5 miljoonan euron
suuruinen maara. Momentti merkitsee poikkeusta arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 §:n 1
momentin 4 kohdassa saadettyyn kansallisen esitteen 1,5 miljoonan euron raja-arvoon, joka

perustuu esitedirektiivin 3 artiklan 2 kohdan 1 kappaleeseen.
- Eli erittain hieno lievennys 1,5 EUR’n sdantéén, joka tuli siis EU —direktiivista sellaisenaan.
= Kuitenkin, jos tekee sijoitusmuistion - riittdvan sellaisen - Mita vaikutusta silla

on tilanteeseen?

12 §. Asiakkaan tunteminen. Pykalan 1 momentin mukaan asiakkaan tuntemisesta saadetaan
rahan-pesun ja terrorismin rahoittamisen estamisesta ja selvittdmisesta annetussa laissa.
Pykalan 2 momentin mukaan joukkorahoituksen valittaja ei saa valittda joukkorahoitusta tai
muutoin osallistua varainhankintaan joukkorahoituksen saajalle, joka on konkurssissa,
yrityksen saneerausmenettelyssa tai muussa maksukyvyttomyysmenettelyssa. Sdannos
edellyttda joukkorahoituksen saajan ta-kaisinmaksukyvyn varmistamista ja on tarpeen
joukkorahoituksen maineen ja uskottavuuden tur-vaamiseksi vaihtoehtoisena
rahoituskanavana. Sen sijaan esimerkiksi ELTIF-asetuksen mukainen soveltuvuusarviointi,
johon liittyy asiakkaan riskinkantokyvyn arviointi, ei ole joukkorahoituksessa sijoitettavat
suhteellisen pienet rahasummat huomioon ottaen tarpeellista. Lisaksi kysymys on paljolti
kasvuyrityksiin ja pk-yrityksiin tehtavista sijoituksista, joihin sisaltyy esimerkiksi porssiosakkeita
suurempi riski sijoituksen menettamisesta. Tama seikka on notorisesti tiedossa eika vastuuta
mahdollisesta sijoituksen menettamisesta siksi ole tarkoituksenmukaista siirtaa pois

bisnesenkeliltéa tai muulta sijoittajalta itseltaan.
o Hyva pykala kokonaisuudessaan, mutta miten tehdééan siis KYC —prosessi riittdvan
hyvéksi joukkorahoitusyhtidissad — mitka ovat selkeat sdannokset tasta?
- Onko sdannds asiakkaan tuntemisesta ja sijoitustaustasta ankarampi, mikali ollaan osa jotakin
suurempaa Sijoituspalveluyhteis6a ?
o Eli, onko joukkorahoitustoiminnan harrastaminen ankarampaa esim. SIPA —yhtidlle ja

pankille kuin valittajalle?
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13 §. Valvonta.

Joukkorahoituslakia sovelletaan tilanteissa, joissa kuluttajat ja muut sijoittajat lainaavat rahaa
yrityksille tai sijoittavat yritykseen joukkorahoituksen valittajan myotavaikutuksella.
Joukkorahoituksen valittaja keraa toiminnassaan rahaa sijoittajilta joko laina- tai
sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella, ja sen jalkeen valittda rahat eteenpain velallisille eli
joukkorahoituksen saajille.

o Miten toimintaprosessin olemus vaikuttaa siihen mika palvelutarjoaja yhti6 viime kadessa

on - esim. onko se luottolaitos?

Kuluttajan ja sijoittajan keskinaisen erottelun lisaksi on tarpeen myoés ottaa huomioon jaottelu
ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin (sijoittajiin), minka merkitys korostuu
rahoitusmarkkinalainsdadanndssa. Jos joukkorahoituksen valittajan joukkorahoituksen saajalle
valitettava padoma on tarkoitus keratd ammattimaisilta asiakkailta ja sellaisilta ei-
ammattimaisilta asiakkailta, jotka eivat ole kuluttajia, niin talldin on keskeista varmistua siita,
ettd ei-ammattimaiset sijoittajat ymmartavat sijoitukseen liittyvat riskit ja niilld on sijoituksen

koko huomioon ottaen riittavat edellytykset kantaa sijoitukseen liittyva riski
- Miten ja milloin ei-ammattimaiset sijoittajat voivat olla ei-kuluttajia
o Sijoittajien kategorisointi tarkkaan ottaen?
o Kolmas kategoria tarpeen: Kokenut sijoittaja kahden nykysien valiin
- Liittyen edelliseen: Olisivatko ja minkalaiset muut alakategoriat Paakategoriassa Ei-
ammattimaiset sijoittajat tarpeen ja milla tavoin - enkelisijoittaja, kokenut sijoittaja, tavallinen
kuluttaja,... jne. esim.?
- Tarkeinta on, etteivat sijoittajasuojasaanndkset estd kasvuyhtidihin sijoittamista turhaan
o Sijoittajalta, varsinkin kokeneelta sellaiselta, on vaadittava omaakin harkintaa sopivassa
maarin
= Jatdma on erotettava siitd, miten pankit ja sijoituspalveluyhtitt myyvat
tuotteitaan sijoittajille - eli minkalaisia palkkioita ottavat sijoitusten myynnin

yhteydessa (se on eri asia kuin sijoituskohteen mahdollinen riskipitoisuus)

Riskin kantamisen edellytyksia arvioitaessa on otettava huomioon asiakkaan kokemus
sijoittamisesta, rahoitusmarkkinoiden tuntemus ja sijoitusvarallisuuden arvo. Kaikki luonnolliset

henkilot ovat lahtokohtaisesti kuluttajia. Ja kuluttajat ei-ammattimaisia sijoittajia.
- Taman mukaan Business-enkelit voidaan luetella toisinkin ilmeisesti, vai?
o Miten rajanvedot tdssa kohtaa siis tehdaan selkealla Suomen kielella?

o Mika on niiden vaikutus vastuisiin liikketoiminnassa?
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16 §. Vahingonkorvausvelvollisuus

- Minkalaisia vakuutuksia kaivataan toiminnan suhteen siis myds?

16 a §. Rekisterin tiefojen antaminen verkkopalveluna
- Tama rekisteritietojen keraaminen ja tietojen luovutusrajoitteet olisi syyta myos kayda lapi
viranomaistenkin taholta ja selventda kunnolla.

- Miten rekisteriselosteen ja rekisterinpidon vaatimukset tdssa kohtaa menevat?

1.9 Laki maksulaitoslain 3 §:n muuttamisesta
3 §. Pykalaan ehdotetaan joukkorahoituslain edellyttdmaa tdsmennysta, jonka mukaisesti
pykalan 1 kohtaan lisdtdan maininta joukkorahoituksen valittajaa koskevasta
soveltamisalapoikkeuksesta.
Pienimuotoista maksupalvelua voidaan maksulaitoslain 7 §:n 2 momentin nojalla tarjota ilman
toi-milupaa, jos oikeushenkilon toteuttamien maksutapahtumien yhteismaara on arviota
edeltaneiden 12 kuukauden aikana ollut keskimaarin enintdan kolme miljoonaa euroa
kuukaudessa. Talléin mak-supalvelun tarjoajan on tehtava Finanssivalvonnalle maksulaitoslain
8 §:ssa tarkoitettu ilmoitus.

- Miten Maksupalvelulaki ja tdma lakiehdotus siis lopulta suhteutuu toisiinsa?

o Mitad lupien kannalta vaaditaan, kun kasittelee asiakasvaratileja ja miten niita on
kasiteltava eri lupatyyppi -tapauksissa (rekisterdinti, OPO —vaateinen

joukkorahoitusvalitys, SIPA —lupa toiminta)?

o Mutta téssa siis lievennys tdhan joka tapauksessa ilmeisesti, vai?

2.1 Tarkemmat sdénndkset

Esityksen 1. lakiehdotuksen 18 §:n mukaan valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa
tar-kemmat saannokset joukkorahoituksen saajan velvollisuudesta julkaista 1. lakiehdotuksen
11 §:n 2 momentissa tarkoitetut oikeat ja riittavat tiedot, kun esitedirektiivia ei sovelleta
arvopaperiin tai arvopaperitarjoukseen. Asetuksella voidaan myos antaa tarkemmat
saanndkset joukkorahoituksen saajan velvollisuudesta julkaista 1. lakiehdotuksen 11 §:ssa
tarkoitettujen oikeiden ja riittavien tieto-jen rakenne ja sisalto laskettuna 12 kuukauden ajalta,
vastikkeeltaan ETA-alueella yhteensa alle 5 miljoonan euron, mutta vahintadan 3,5 miljoonan

euron suuruiseen tarjoukseen sisaltyvista arvopape-reista.
- Onko ihan omat tarkemmat saannoét tulossa siis 3,5-5 MEUR lainoihin? Eli niiden esitteisiin,
jne.?
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5. Omat lisékysymykset:

Onko syyta rajoittaa sijoittajien maksimisijoitusmaéaria heidan varallisuutensa tai tulojensa

mukaan?

- Onko tulossa kyseisenmuotoisia rajoja sijoittajasuojan varmistamiseksi?

Mifid?

MIFID | ei sovellu toimintaan, jos luonnollisen henkilén yksittainen sijoitus on alle 500 euroa /
kohde ja kokonais-sijoitukset vuoden aikana ovat alle 1 000 euroa. Vastaavat raja-arvot
oikeushenkildille ovat 5 000 euroa / kohde ja 10 000 euroa / vuosi. Sijoitustoimeksiannon
vastaanottava pankki tai muu rahoitusyhtio joutuu kuitenkin arvioimaan, onko sijoitus
asianmukainen sijoituksen tekeville sijoittajille (engl. appropriateness tesf) MIFID |:n saantojen

perusteella.
- Ovatko summat oikeansuuruiset jarkevan laajuisen toiminnan syntymiseksi markkinalla?
o Ovatko nuo rajat EU —tasolla hyvaksytyt, lopulliset ja niihin ei voi endad maakohtaisesti

koskea?

Kunnioittavasti

Nousu Capital Oy

Tage Johansson, Senior Partner
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