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Keskeiset huomiot

Valtiovarainministeridssa on laadittu luonnos hallituksen esitykseksi jouk-
korahoituslaiksi seka laeiksi erdiden muiden lakien muuttamisesta. Esityk-
selld pyritaan avaamaan rahoitusmarkkinoita uudelle, nykyisia rahoitus-
muotoja taydentavalle ja osin vaihtoehtoiselle rahoituskanavalle toimin-
ta- ja kasvuedellytykset luomalla toimialalle laintasoiset pelisaannot. Ta-
voitteena on selkeyttda eri viranomaisten vastuita markkinoilla esiintyvi-
en joukkorahoitusmuotojen valvonnassa. Liséksi pyritaan lisadmaan sijoi-
tusvaihtoehtoja erityisesti piensijoittajille tilanteessa, jossa pitkaan jat-
kunut EU-alueen talouskriisi on ajanut pankkien tarjoaman korkotason la-
helle nollaa. Esityksessd on ndista syista valittu kaytettavissa olevista
vaihtoehdoista seka joukkorahoitusta koskevan saantelyn rakenteen etta
sisdllon niakokulmasta ne, jotka parhaiten edistavat Suomen rahoitus-
markkinoiden kilpailukykyé lisaavien seka hallitusohjelmaan sisaltyvien
tavoitteiden tayttymista.

mistavaltaan oikean suuntaisena. Valittu tapa, jossa pyritaan valttdmaan
turhaa hallinnollista sdaantelya, on kannatettava.

Piddmme jossain maarin haasteellisena sita, ettd esityksessd nojaudutaan
vahvasti itsesaantelyyn ja edellytetdan itsesaantelyelinta. Lahestymista-
paa voidaan kuitenkin pitaa kannatettavavana joukkorahoitustoimialalle,
erityisesti kun otetaan huomioon, ettd jollain aikavalilla on odotettavissa
alaa koskevaa yhteisolainsaadantoa.

Pidimme myos perusteltuna esitysluonnoksen sisaltamia toimia joukkora-
hoituksen lisaamiseksi, vaikka ne voivat muodostaa lievaa epaneutrali-
teettia markkinoille. Yhdymme taman osalta kasitykseen siita, ettd pie-
nen ja kasvuvaiheessa olevan rahoitusmuodon kasvuedellytysten tukemi-
nen on suhteellisuusperiaatteen mukaista.

Erityisen tarkeana pidamme sitd, etta rahoituksen hakijalle joukkorahoi-
tuksen hakemisprosessi ei muodostu hallinnollisesti liian raskaaksi. Taman
varmistamiseksi jatkovalmistelussa tulee huolehtia siita, etta rahoituksen
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hakijalla riittaa velvollisuus toimittaa riittavat ja oikeat tiedot sijoitus-
kohteesta.

Pidamme esitysluonnosta kokonaisuutena laadukkaana. Se antaa kattavan
kuvan toimialan nykytilasta seka Suomessa etta Euroopassa. Rajanveto eri
toimintamuotojen osalta on kirjoitettu kohtuullisen selvasti auki, Esityk-
sessd on lisaksi saavutettu onnistunut tasapaino toimialan edistamisen ja
sijoittajansuojan kesken. Huomautamme kuitenkin, etta myds rahoituksen
hakijan asema vaatisi pohdintaa. Yrittdjalld on harvoin syvallista rahoi-
tusalan asiantuntemusta. Monissa tapauksissa yrittaja joutuukin hankki-
maan esimerkiksi rahoituskonsultointipalveluja. Jatkovalmistelussa tulisi-
kin ottaa huomioon se, ettd tallaista konsultointitoimintaa ei vaikeutuisi.
Asiaa on selvitetty tarkemmin liitteessa.

Suomen Yrittajj

Petri Malinen
ekonomisti
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Kommentteja joukkorahoituslakiluonnokseen liittyen

Rahoituskonsultoinnin roolin huomioiminen

Bjérn Masalin, Finanssitaito Oy

On erittdin myonteistd ettd lailla selvennetidn joukkorahoituksen vélittdjien lainmukainen toiminta ja sitd
kautta luodaan alalle kasvuedellytykset. On selvdd ettid sijoituspalvelutoimiluvan hakeminen ja sen
edellyttdmien prosessien ylldpito olisi muodostanut mahdottoman esteen monien pienten toimijoiden
selviytymiselie, ja tim3 puolestaan olisi merkittavasti hidastanut joukkorahoitusalan kasvumahdollisuuksia
ja samalla hidastanut talle pk-yrityskentélle merkittdvan rahoituspotentiaalin kehittymisen.

Koska en ole osallistunut lainvalmisteluun aiemmin, lienee paikallaan lyhyt esittely. Edustan Finanssitaito Oy
—-nimistd yhtiota, jonka olen perustanut vuonna 2010, ja jossa toimin edelleen omistaja-yrittdjana,
toimitusjohtajana ja hallituksen jdsenend. Finanssitaito on keskittynyt puhtaasti rahoituskonsultointiin
vuodesta 2013 lahtien. Toiminnan alusta asiakkaamme ovat saaneet rahoitusta avullamme noin 20 milj eur,
josta noin 17 milj eur on jérjestynyt ajalla 2013-2015 (kesakuu). Tdhdn mennessd toteutunut rahoitus
kohdistuu noin 70 yritykseen. Finanssitaidon toiminnan kasvu on voimakas indikaatio rahoituskonsultoinnin
tarpeesta. Kolmena tilikautena perikkiin likevaihtomme on kasvanut kannattavasti yli 100% per vuosi.
(liikevaihto v 2014: 427 000 eur). Palvelumme maksava asiakas on aina rahoitusta tarvitseva yritys.

Mitd merkitysta rahoituskonsultoinnilla on joukkorahoituksen onnistumisen ja kehittymisen kannalta?

Yhdistdmalla lakiluonnoksen perusteluiden yhteydessi olevia lukuja Finanssitaidon tilastoihin, olen laskenut
ettd noin 20%, eli noin viidennes Suomen joukkorahoituksesta ohjautuu Finanssitaidon asiakkaille. Koska
keskitymme puhtaasti yritysten liiketoimintojen rahoitukseen, ja osa Suomen joukkorahoituksesta ohjautuu
kuluttajille, on selvdd ettd yritysten saamasta joukkorahoituksesta Finanssitaidon asiakkaiden osuus on
selvistl suurempi, mahdollisesti noin 30-40%. itselleni on ollut selvaa jo pitkadn ettd konsultoinnilla on suuri
merkitys rahoituksen onnistumisen kannalta. Rahoituskonsultoinnin muista toimijoista en ole l16ytényt muita
tilastoja mutta tiedén toki ettd Finanssitaito ei ole ainoa toimija talla sektorilla. Ndin ollen voidaan varmasti
olettaa ettd muutkin joukkorahoitusta saaneet yritykset kuin Finanssitaidon asiakkaat ovat saaneet
konsultointia rahoitushankkeisiinsa. Uskallan vaittad ettd viahintddn 50% joukkorahoitusta saaneista
yrityksistd ovat nojautuneet rahoituskonsultointiin. Konsultoinnin vaikuttavuudesta en ole 16ytinyt faktoja
muilta toimijoilta, mutta Finanssitaidon konsuitoinnin osalta voin todeta ettd onnistumisprosenttimme
joukkorahoitukseen liittyvissd toimeksiannoissa on ollut noin 93%, eli yli yhdeksdn kymmenesta
toimeksiannosta on paitynyt onnistuneesti yrityksen rahoitukseen. Kuten sanottu, minulla ei ole
vertailutietoja mutta kisitykseni on ettd keskimaardinen onnistumisen todennékdisyys joukkorahoitusta
hakevien keskuudessa on merkittavasti pienempi. Ndin ollen voitaneen todeta ettd konsultoinnilla on
merkittéva rooli joukkorahoituksen alueella Suomessa.

Pyrkiessdni selvittdd rahoituskonsultoinnin lainsaadinnén nikékulmia ja eritoten sijoituspalvelulain
suhtautumista tahan toimintaan, olen tullut perehtyneeksi olemassa olevaan lainsdadantd6n paikoitellen
melko perusteellisesti. Olen kayttanyt apuna ndihin lakeihin erikoistuneita lakimiehia ja olen hdmmadstynyt
miten vaikeaa on heiddnkain |6ytd3 selkeitd vastauksia perustavaa laatua oleviin kysymyksiin. Tarkein
kysymykseni on ollut, mitd rahoitusasioihin keskittynyt konsultti saa, ja mitd ei saa tehdd ilman
sijoituspalvelutoimilupaa auttaessaan yritysasiakkaitaan Iéytdméain sopivia rahoitusratkaisuja. Tahdn
kysymykseen on [6ytynyt vain osittaisia vastauksia, ja olen tastd syystd nyt pdattdnyt tuoda esille tdmén
ongelman jotta alan lainsdddanndn valmisteluissa, tissd hankkeessa Ja tulevissa, huomioitaisiin paremmin
tavallisten rahoitusta tarvitsevien yrittijien ja heit4d avustavien tahojen ndkdkulmia. Olen kiitollinen Suomen
Yrittdjat ry:lle ettd ovat huomioineet asiani tarkeyden ja halunneet valittaa viestini eteenpdin.
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Rahoituskonsultin rooleja ja tehtdvid joukkorahoitukseen liittyen

Millaista apua pk-yritykset ja yrittdjat tarvitsevat konsulteilta onnistuakseen rahoituksen saamisessa?
Luettelen tassd lyhyesti tehtavid, ja mitd niissd onnistuminen edellyttds, Finanssitaidossa kerattyjen

kokemusten perusteella. Tarkennusta kaipaaville kerron mielellani lisaa.

Konsultin tehtavd

Tehtdvassd onnistuminen edellyttia etta..

Auttaa loytimain isosta joukosta rahoituksen
tarjoajista ne jotka ovat kiinnostuneet juuri
kyseisen yrityksen tyyppisista kohteista.

-konsultti tuntee laajasti eri rahoittajia ja heidédn
kriteereitdin

-konsultiila on kaytéssaan tydkaluja joiden avulla
osaa selvittda kohdeyritysten luottoluokituksia ym
rahoituskelpoisuuteen oleellisesti vaikuttavia
asioita

Auttaa ‘avaamaan ovea’, esittelemain yritysta
kyseisille potentiaalisilie rahoitusyhtiille/kanaville

-konsultti tuntee eri rahoitusyhtidissd/kanavissa
toimivat henkilot ja joukkorahoituksen kohdalla
alustat ja kdytinnot

Auttaa asiakasta ndkemain ja tuomaan esille
kohteessaan olevat ’'plussat ja miinukset’ seka
suullisissa esityksissa ettd tarpeen mukaan
kirjallisissa.

konsultti perehtyy jokaiseen kohteeseen riittdvasti
ja hanelld on kyky ymmartaa yritysten
liiketoimintaa ja nadhdé niissd olevan potentiaalin
(ja riskit). Jos tilanne vaatii kirjallista esityst3,
(joukkorahoituksessa ldhes aina lyhyesti,
tapauskohtaisesti pidempéad) konsultilla on kyky
auttaa asiakasta saamaan oleelliset asiat
kirjalliseen muotoon. Rahoituksen hakija vahvistaa
itse lopulliset tekstit ennen julkistamista.

Auttaa rahoitusyhtiéti/kanavaa kerdamaan
yhtitsta oleelliset fuvut ja faktat. Auttaa yrittéjas
tayttamaan rahoitusyhtion/kanavan/alustan
vaatimat lomakkeet, vilittdmaan oleelliset tiedot.

konsuitilla on kaytéssadn
rahoitusyhtion/kanavan/alustan lomakkeet tai
kayttad tilanteeseen laatimiaan lomakkeita jotka
rahoitusyhtid/kanava hyvaksyy. Rahoitusta hakeva
asiakas vahvistaa antamansa tiedot oikeiksi.

Auttaa molempia osapuolia kommunikoinnissa ja
neuvotteluissa, auttaen heitd ymmartamain
toistensa viesteja ja termejd, nikemaan yhteiset
intressit ja padsemadn neuvotteluissa mahdollisten
pattitilanteiden yli.

Konsultti ymmartaa seka rahoittajien
terminologian ettid molempien osapuolten
intressit. Tyypillisesti onnistuminen lopputulos
vaatii konsultin osallistumista neuvotteluihin.
Joukkorahoituksen kohdalla on vihemman
neuvottelun tarvetta ja siindkin tapauksessa
neuvottelut kdydaan joukkorahoituksen vilittajan
kanssa, eika varsinaisten rahoittajien/sijoittajien
kanssa

Joukkorahoituksen kohdalla eritoten, auttaa
rahoitettavaa yritysta arvioimaan korkotasoa tai
kohteensa hinnoittelutasoa jolla todennikéisesti
saa rahoitusta

Konsultti seuraa ja tuntee joukkorahoituksen
‘markkinakoron’, tai oman pddoman ehtoisella
puolella sijoittajien arvostusperiaatteet.

Kdytdnndssd olemme Finanssitaidossa oppineet ettd konsuitin aktiivinen rooli on edellytys onnistumiselle.
Toisin sanoin passiivisempi, neuvova rooli riittda hyvin harvoin. Toimeksiannot joissa pelkastaan vilitetadn
osapuolille toistensa yhteystiedot, johtavat harvemmin onnistumiseen. Rahoitusta hakevalla pk-yritykselld
tai yrittdjalla on hyvin harvoin riittdvasti osaamista saattaa rahoituksenhaku onnistuneesti paatdkseen,
vaikka tietoa ja neuvoja olisi tarjolla runsaasti. Tdma asia on tirked ymmartad kun tarkastellaan
lainsdadédntoa ja sen rajanvetoja.
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Toinen asia mikd on tirked ymmirtiad on, ettd konsultti, joka palvelee vain yhtd rahoittajaa tai
rahoittajakanavaa ei ratkaise pk-yrittajan ongelmaa kovin hyvin. Toki siitakin voi olla apua, mutta suurin tarve
markkinoilla on pk-yritysten ja yrittdjien nakékulmasta sellaiselle konsultoinnille jossa osataan auttaa
yrityksid ja yrittjid, lihes rilppumatta yrityksen toimialasta ja rahoituksen kdyttétarkoituksesta. Tama on
tarked ymmartas, koska esimerkiksi Sijoituspalvelulain mukainen sidonnaisasiamies tai vakuutusalalla oleva
asiamies-tyyppinen rooli rahoituskonsultin kohdalle ei ratkaisumallina palvelisi pk-yrityskentén tarpeita.

Esitiin toivomuksena ettd joukkorahoituslain valmistelussa otettaisiin huomioon rahoituskonsultin rooli
niin etté rahoituskonsultoinnin toimintaa ei vaikeutettaisi, ja mielelldén niin ettd rahoituskonsultoinnin
toiminnalle varmistettaisiin Suomessa lainmukalnen toiminta, ilman ettd toiminta edellyttaisi
sijoituspalvelutoimilupaa. Sijoituspalvelutoimiluvan vaatiminen jokaiselle joukkolainasektorilla toimivalta
konsultilta toisi mahdottoman esteen rahoituskonsultoinnin alueelia toimiville yrityksille, joista valtaosa ovat
pieniad yrityksid. Tama puolestaan hidastaisi merkittivasti joukkorahoitusalan kasvumahdollisuuksia ja
samalla hidastaisi timan pk-yrityskentille merkittavan rahoituspotentiaalin kehittymisen.

Esitin myds toivomuksena ettd seuraavissa rahoitusalaan, eritoten Sijoituspalvelulakiin ja
Arvopaperimarkkinalakiln liittyvissi seuraavissa lainsisdintéhankkelssa kuultaisiin rahoituskonsultointiin
keskittyneiti tahoja. Joukkorahoituksella on tirked rooli pk-yritysten rahoituskentéssa, ja joukkorahoitus
on myds Finanssitaidon toiminnassa ollut hyvin merkittivissi roolissa. Sen ohella on kuitenkin olemassa
my6s monia muita rahoitusratkaisuja jotka kehittyvat jatkuvasti ja tuovat ajan mittaan kasvavaa
rahoituspotentiaalia jota tarvitaan muun muassa perinteisen pankkirahoituksen paikkaamiseksi. Esimerkiksi
myds padomasijoitusrahastojen ja muiden vaihtoehtorahastojen kohdalla yrittdjat tarvitsevat apua
padstdkseen oikeaah suuntaan ja onnistumiseen.

Lainsdadannén ja toimilupakysymyksiin liittyvit ongelmat johtuvat ndhddkseni seuraavista syista:
Sijoituspalvelulain ja arvopaperilain keskeiset kisitteet ovat epatarkasti tai laveasti méériteltyja tai vaikeasti
[dydettivistd edellisten lakien tai hallitusesitysten teksteistd. Osa kasitteistd (kuten toimeksianto ja sen
valittdminen) saattaa |6ytyd madriteltyind hyvinkin vanhoista laeista joita on sittemmin kumottu ja on
episelvai mitkd méirittelyt ovat edelleen voimassa vaikka itse lait olisivat kumottu. Osa laissa epétarkasti
mairitellyistd kasitteista ovat saaneet tarkennusta valvovan viranomaisen, Finanssivalvonnan toimesta. Osa
tulkinnoista on keritty Finanssivalvonnan tulkintarekisteriin, mutta ei kuitenkaan kaikki. Tulkintarekisteristé
ja julkisista lausunnoista ei ole helppo selvittda mitka tulkinnat ovat edelleen voimassa ja mitka on katsottava
kumotuiksi jos jossain asiayhteydessd on annettu lausunto tai ohjeistus joka kdytdnndssd on ristiriidassa
aikaisemman, toisessa yhteydessa annetun lausunnon suhteen. Laveasti maaritellyt kasitteet tai rajaukset
vaativat sitten kiytinndssi tulkintaa. Yrittijan ja yritystd palvelevan neuvojan nakdkulmasta ongelma ei
muutu helpommaksi siitd ettd Finanssivalvonnalta on ldhes mahdotonta saada vastauksia yleisiin tai
tapauskohtaisiin kysymyksiin jos ei kuulu valvottavien piiriin. Ja jos lausuntoja annetaan julkisesti tai
tapauskohtaisesti, lausunto on useimmiten joko epimaiédrdinen tai kielteinen, koska viranomaisen
nikékulmasta kielteinen tai epaméériinen kannanotto on aina turvallisempi. Laveasti maaritellyt kasitteet ja
rajaukset yhdistettyna varovaisiin tulkintoihin ovat nyt johtaneet siihen ettd ldhes kaikki rahoituskohteet
voidaan tulkita rahoitusvilineiksi ja lahes kaikki niihin liittyvd toiminta voidaan tulkita sijoituspalveluiksi.
Ehdotettu Joukkorahoituslaki on varmasti askel oikeaan suuntaan mutta se nojaa vahvasti
sijoituspalvelulakiin ja arvopaperimarkkinalakiin epaselvine kasitteineen ja itse joukkorahoitus-kdsite on
lakiluonnoksessa hyvin epitarkasti maaritelty. Yritysten ja yrittdjien ndkékulmasta katsottuna epamaariiset
lait ja niiden johdosta syntyvit tulkintatarpeet johtavat epavarmuuteen, turhiin riskeihin, passiivisuuteen,
turhan tyén ja kustannusten kasautumiseen, ja tehottomuuteen, sekd yritysten ettd julkisen sektorin
puolella.

Kasittidkseni rahoitusalan lainsdddidnnén episelvyyksistd ajheutuvat ongelmat eivdt ulotu pelkdstddn
rahoituskonsultointiin, vaan myds muihin toimintohin joissa sivutaan rahoitukseen liittyvid tehtavia.
Esimerkiksi yrityskiihdyttamot ja yritysvilittat sekd ns corporate finance —yritykset toimivat vahvasti
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rahoituskysymysten pinnassa. Rahoituskonsultin ndkékulmasta olisi tirkedd ettd my6s niiden tahojen
lainmukaiset toimintaedellytykset selvennettdisiin, koska ne ovat tirkeitd paitsi pk-yrityskentén avustajina
my6s rahoituskonsultin yhteistydkumppaneina.

Annan mielelldni lisdd tietoa Finanssitaidosta ja toiminnastamme, sekid nidkemyksisténi lainséddiannén
ongelmakohdista jotka olen arvioinut merkittiviksi pk-yritysten rahoituksen ja heitd palvelevien
konsulttien Ja muiden tahojen ndkdkulmista.

Espoossa, 12/6/2015

Finanssitaito Oy
041 501 5290
bjorn@finanssitaito.fi
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