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Esityksen paaasiallinen sisaltd

Esityksessa endotetaan saadettavéksi uusi laki joukkorahoituksesta. Termi joukkorahoitus
(engl. crowdfunding) on syntynyt toimialan luomana késitteena eika silla ole yleispatevaa
oikeudellista merkitystd. Markkinoilla suhteellisen vakiintuneen maéaritelmén mukaan
joukkorahoitus on tapa tehda yhteistyotd ja saada huomiota sekd rahoitusta hankkeille,
joiden rahoittaminen tapahtuu Internet-pohjaisen palvelualustan vélitykselld keskenédén
verkostoituvien ihmisten avulla. Ajatuksena on usein keratd suhteellisen pienid summia
suurelta joukolta ihmisid halutun rahoitusmaaran saavuttamiseksi. Joukkorahoituksessa
palvelunvalittdja pyrkii tarjoamaan Internet-pohjaisen alustan kautta eraénlaisen teknisen
markkinapaikan niin rahoittajien kuin rahoitusta hakevien toimijoiden omaehtoiselle toi-
minnalle.

Joukkorahoituksen oikeudellinen maarittelemattomyys ja sen piirissa tapahtuvan toimin-
nan monimuotoisuus vaikeuttavat kokonaisuuden arviointia. Ehdotettu uusi erillislaki on
tarpeen, koska erityisesti niin sijoitus- kuin lainamuotoisella joukkorahoituksella on usei-
ta toisistaan seké toiminnallisesti ettd taloudellisesti eroavia muotoja ja nain ollen kul-
loinkin valitusta liiketoimintamallista riippuen mahdollisia liitynt6j& moniin voimassa
oleviin kansallisiin lakeihin. Rajanveto-ongelmien ratkaisemiseksi muuhun kansalliseen
lainsd&dantoon on tarpeen luoda muutamia toimialaa koskevia uusia maéaritelmid, joiden
sijoittaminen kootusti yhteen erillislakiin on myos lakiteknisesti selkedampad kuin laaja
viittaustekniikka laista toiseen. Eri joukkorahoitusmuotoja koskevalla erillislailla voidaan
kokonaisuudessaan vahentad seka toimialan ettd viranomaisten kustannuksia ja toisaalta
edistad sijoittajien ja muun yleison ymmarrysta oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan eri
joukkorahoitusmuodoista. Mikaan yksittadinen voimassaoleva laki ei talla hetkella myds-
kaan kata kaikkia sijoitus- ja lainamuotoisen joukkorahoituksen toimintamuotoja.

Liséksi ehdotetaan eréitd muutoksia kahdeksaan muuhun lakiin. Naista keskeisimpia ovat
sijoituspalvelulakiin ja rahankerdyslakiin ehdotetut muutokset, joilla tdsmennetdén ky-
seisten lakien rajanvetoa uuteen lakiin joukkorahoituksesta. Lisédksi muita keskeisid muu-
tosehdotuksia ovat Finanssivalvonnasta annettuun lakiin ja vaihtoehtorahastojen hoitajista
annettuun lakiin ehdotetut muutokset, joissa pantaisiin taytantéon Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetus pitkdaikaissijoitusrahastoista ja rahoitusvalineiden markkinat Il -
direktiivin 92 artikla.

Joukkorahoitus on uutena, olemassa oleviin rahoituskanaviin nahden taydentavana ja osin
myos vaihtoehtoisena rahoitusmuotona saavuttanut viime vuosina suurta kiinnostusta eri-
tyisesti siemen-, kasvu- ja pienten ja keskisuurten yritysten keskuudessa niin kansainvali-
sesti kuin myds Suomessa. Joukkorahoitus tarjoaa finanssikriisin jélkeisessa ajassa myods
sijoittajille korkeatuottoisempia ja korkeariskisempid sijoitusmahdollisuuksia verrattuna
perinteisiin sijoituskohteisiin. Kaikille avoimessa Internetissa toimivat palvelualustat ja
niiden mahdollisuus tavoittaa laajoja ihmisjoukkoja kustannustehokkaasti on keskeinen
selitys joukkorahoituksen yleistymiselle. Esityksessd ehdotettu laina- ja sijoitusmuotoista
joukkorahoitusta koskeva suppea ja suhteellisen keved puitelainsaadanto riittavén tasoista
sijoittajansuojaa koskevine saannoksineen varmistaisi sen, ettd markkinoilla joukkorahoi-
tusta valittavat kotimaiset yritykset voivat kehittya ja kilpailla tasavertaisin edellytyksin
muiden rahoitusmuotojen kanssa ensisijaisesti Suomen markkinoilla, mutta my6s kan-
sainvélisesti. Ehdotetun lainsd&ddannon tehtdvand on liséksi varmistaa, ettd kotimaiset
joukkorahoitusalan toimijat ovat kilpailukykyisiéd suhteessa kansainvalisiin kilpailijoihin-
sa. Toimijoiden pieni koko ja paasaantoisesti vahaiset hallinnolliset resurssit seka toimi-
alan suhteellisen pieni osuus rahoitusmarkkinoilla kerétysta tai vélitetysta rahan méérasta
puoltavat kayttajaystavallista ja saantelyn noudattamiskustannukset minimoivaa lakitek-



4 (76)

niikkaa. Kevyt puiteséantely ulotettaisiin sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ja sen vé-
littajien lisaksi myos lainamuotoiseen joukkorahoitukseen ja sen valittajiin.

Esitykselld pyritadn avaamaan rahoitusmarkkinoita antamalla uudelle, nykyisiin rahoi-
tusmuotoihin ndhden tdydentdvalle ja osin vaihtoehtoiselle rahoituskanavalle toiminta- ja
kasvuedellytykset luomalla toimialalle selkeét laintasoiset pelisdannét. Tavoitteena on
selkeyttad eri viranomaisten vastuita markkinoilla esiintyvien joukkorahoitusmuotojen
valvonnassa. Lisaksi esitykselld pyritaan lisédméaan sijoitusvaihtoehtoja erityisesti piensi-
joittajille tilanteessa, jossa pitk&an jatkunut EU-alueen talouskriisi on ajanut pankkien tar-
joaman korkotason lahelle nollaa. Esityksessé on néisté syista valittu kdytettavissa olevis-
ta vaihtoehdoista seka joukkorahoitusta koskevan sdéntelyn rakenteen ettd siséllon nako-
kulmasta ne, jotka parhaiten edistavat Suomen rahoitusmarkkinoiden kilpailukykya lis&a-
vien sekd paaministeri Kataisen hallitusohjelmaan ja pdaministeri Stubbin minihallitusoh-
jelmaan siséltyvien tavoitteiden tayttymista.

Kansallisten sijoitus- ja luottomarkkinoiden kehittymisen turvaamisen seka riittavan si-
joittajansuojan varmistamiseksi saddettdisiin sijoitus- tai lainamuotoista joukkorahoitusta
palvelualustansa kautta valittaville elinkeinonharjoittajille rekisterditymisvelvollisuus,
jonka mukaisesti vain rekisteriin merkitty toimija saisi tarjota tai vélittda sijoitus- tai lai-
namuotoista joukkorahoitusta. Rekisteri- ja valvontaviranomaisena toimisi Finanssival-
vonta. Rekisterdinnin edellytykset madariteltaisiin laissa ja vaatimuksena olisi muun mu-
assa, etta ilmoituksen tekija on luotettava ja ettd talla on riittdva rahoitusmarkkinoiden
tuntemus.

Esitys ei perustu EU-sadntelyyn, vaan séantely on kansallista EU-s&é&ntelyn asettamien ra-
jojen puitteissa. Joukkorahoitusta eri muodoissaan voivat koskea useat EU-sééantelyn eri
vaihtoehdot, jotka eroavat toisistaan merkittdvasti muun muassa soveltamisalansa, sisal-
tonsa ja saannoksien valvonnasta vastaavien toimivaltaisten viranomaisten kannalta. Ny-
kyisin voimassaoleva EU-sdédntely ei tunnista eri joukkorahoitusmuotoihin liittyvié eri-
tyispiirteita eiké lainsdadantda ole ylipaataan saatettu kansallisesti voimaan joukkorahoi-
tuksen nékokulmasta. Eri EU-valtioissa sijoitus- ja lainamuotoiseen joukkorahoitukseen
on suhtauduttu toisistaan hyvinkin poikkeavasti eikd yhtd selkeda lahestymistapaa ole
osoitettavissa. Kokonaisuudessaan EU-valtioissa toteutetut lainsaddantdhankkeet yhdessa
tiedossa olevien vireilla olevien kansallisten sédéntelyhankkeiden, komission toimialaan
kiinnittdman huomion ja toimialasta julkaistujen eurooppalaisten raporttien kanssa 0soit-
tavat, ettd useat EU-valtiot arvioivat joukkorahoituksen saantelyn tarpeelliseksi ja siité
koituvat kustannukset saavutettaviin hy6tyihin ndhden kohtuullisiksi.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan mahdollisimman pian niiden hyvaksymisen ja
vahvistamisen jalkeen. Elinkeinonharjoittajat, jotka harjoittavat rekisteréintia edellyttavaa
toimintaa vélittamalla sijoitus- tai lainamuotoista joukkorahoitusta lain voimaan tullessa,
saisivat jatkaa toimintaansa, kunnes péaatos rekisteriin merkitsemisesté on tehty edellytta-
en, ettd rekisteri-ilmoitus tehd4&n kolmen kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
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Joukkorahoitus on tapa keratd rahoitusta henkil6iden ja organisaatioiden hankkeille sek&
yritysten toimintaan. Rahoitus kerdtadn usein laajalta joukolta, monesti Internetissa toi-
mivien palvelualustojen kautta. Ajatuksena on keraté suhteellisen pienia summia suurelta
joukolta ihmisi& halutun rahoitusmééran saavuttamiseksi. Joukkorahoituksessa palvelun-
vélittaja tarjoaa usein eraanlaisen teknisen markkinapaikan rahoittajien ja rahoitettavien
hankkeiden ja niiden takana olevien tahojen omaehtoiselle toiminnalle. Joukkorahoituk-
selle ei ole olemassa yhté yleispatevad vakiintunutta oikeudellista maaritelméé sen pa-
remmin kansallisesti kuin EU-tasolla. Termi ”joukkorahoitus” on syntynyt toimialan
luomana kasitteend, ja sill& tarkoitetaan yleensa suurelle yleisolle esitettdvia avoimia
pyyntoja keraté varoja tiettyyn hankkeeseen tai tietylle toimijalle.

Viime vuosina erityisesti siemen-, kasvu- ja pienten ja keskisuurten yritysten (jaljempéana
pk-yritykset) keskuudessa uusi rahoitusmuoto, joukkorahoitus, on saavuttanut kansainvé-
lisesti ja myds Suomessa suurta kiinnostusta tdydentavana tai tietyissa tilanteissa jopa
vaihtoehtoisena rahoituskanavana suhteessa yritysten perinteisiin rahoituslahteisiin. In-
ternetin kehittyminen ja saavutettavuuden parantuminen seka markkinoille tulleiden pal-
velualustojen nopea lisdantyminen ovat keskeinen selitys joukkorahoituksen ja sen suosi-
on yleistymiselle. Kansallinen sijoitus- ja lainamuotoista joukkorahoitusta koskeva sup-
pea ja keved puitelainsdadantd varmistaa sen, ettd markkinoilla joukkorahoitusta valitta-
vat yritykset voivat kehittyé ja kilpailla tasavertaisin edellytyksin perinteisten ja vakiin-
tuneiden rahoitusmarkkinatoimijoiden kanssa.

Euroopan komission 27 péivand maaliskuuta 2014 julkistamassa tiedonannossa (Komis-
sion tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomi-
tealle ja alueiden komitealle — Joukkorahoituksen tarjoamien mahdollisuuksien hyédyn-
tdminen Euroopan unionissa) KOM(2014) 172 todetaan, ettd termilla ”joukkorahoitus”
tarkoitetaan suhteellisen vakiintuneesti rahoituskanavaa, jota voidaan kayttdd monin eri
tavoin. Yleisoltad voidaan kerété lahjoituksia tiettyyn hankkeeseen tietyn ajanjakson ajan
mainostamalla kerdysta Internetin ja sosiaalisen median vélityksell&, jolloin on kyse lah-
joituspohjaisesta joukkorahoituksesta (engl. donation-based crowdfunding). Joukkorahoi-
tuskampanjoissa voidaan kuitenkin tarjota rahoittajille myos jonkinlaista vastiketta. Téal-
I6in puhutaan palkintopohjaisesta tai ennakkomyyntiin perustuvasta joukkorahoituksesta
(engl. rewards-based or pre-sales crowdfunding), jossa rahoittajat saavat symbolisen
vastikkeen, kuten mahdollisuuden osallistua rahoittamaansa kulttuurikokemukseen tai
tuotteen, joka on kehitetty ja valmistettu keréatyilla varoilla. Kaikkia mainittuja joukkora-
hoitusmuotoja voidaan kutsua ’joukkosponsoroinniksi”.

Toisissa joukkorahoituskampanjoissa tarjotaan puolestaan jonkinlaista taloudellista tuot-
toa. Voitto-osuusjarjestelmissé (engl. profit-sharing based crowdfunding) rahoittajille lu-
vataan osa rahoitettavan hankkeen tuottamista tulevista voitoista. Arvopaperipohjaisessa
tai sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa (engl. securities-based or equity-based or in-
vestment-based crowdfunding) rahoitusta hakevat yritykset tai muut tahot laskevat rahoit-
tajia varten liikkeeseen osakkeita tai velkakirjoja. Tdmé poikkeaa listautumisannista
muun muassa siten, ettd liikkeeseen lasketuilla osakkeilla ei yleensd kdyda kauppaa jal-
kimarkkinoilla eika niihin liity merkintatakuuta. Voitto-osuus- ja arvopaperipohjaista
joukkorahoitusta voidaan kutsua joukkosijoittamiseksi” tai ’sijoitusmuotoiseksi joukko-
rahoitukseksi”. ’Joukkolainaamisessa” ja luotonvélityksessa (engl. peer-to-peer consu-
mer/business lending or crowdlending) kampanjan jérjestajat lainaavat sen sijaan yleisol-
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t4 rahaa ja lupaavat maksaa padoman takaisin tietyilla ehdoilla korkoineen (tai joissakin
tapauksissa ilman korkoa).

Joukkorahoitus on yleistynyt nopeasti. Sen voimakkaan kasvun taustalla on nahty osal-
taan sek& vuoden 2008 kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden kriisi, joka on johtanut
muun muassa luottolaitoksia koskevien vakavaraisuus- ja maksukykyisyysvaatimusten
kiristdmiseen, ettd Internetin yleistyminen, joka on mahdollistanut laaja-alaisesti potenti-
aalisten ja laajojen rahoittajajoukkojen tavoittamisen kustannustehokkaasti. Finanssikrii-
sin jalkeen pankkien vakavaraisuusvaatimusten Kiristyminen on osaltaan lisannyt myods
Suomessa tarvetta 16ytaa yrityksille uusia rahoituslahteitd, vaikkei pankkien taseen kautta
tulevan rahoituksen saanti olekaan yhtd ongelmallista kuin useissa muissa EU-valtioissa.
Rahoituslaitoksia koskevan séantelyn muutokset voidaan nahdéa kasvuyritysten nakokul-
masta erdissé tapauksissa rajoittavana tekijana tehokkaasti toimivalle yritysrahoitukselle.
Kasvu- sekéd pk-yritysten rahoituksen saannin heikentymisestd on saatu viime aikoina
viitteitd eri tilastoista myds Suomessa. Valtiovarainministerion suorittamissa yritys- ja si-
joittajakyselyissa on tullut esille, ettd yrityslainojen niin sanottuja kovenantteja eli eri-
tyisehtoja samoin kuin vakuuksia koskevat vaatimukset ovat kiristyneet ja lainojen kor-
komarginaalit ovat nousseet.

Alhaiset korot heikentavat pankkien liiketoiminnan kannattavuutta ja vahentavat la-
pindkyvyytta todellisesta asiakkaan maksettavaksi tulevasta rahoituksen hinnasta, mika
riippuu kunkin asiakkaan taloudellisen tilan ja liiketoiminnan kannattavuuden lisaksi kes-
keisesti pankkien kulloinkin voimassaolevista varainhankintakustannuksista ja niiden
toiminnassaan tavoittelemasta tuotosta ja kannattavuudesta. Pitk&én jatkunut heikko ja
epavarma taloustilanne on lisdannyt pankkien luottotappioiden riskié ja osittain tat4 kautta
vahentanyt niiden riskienottohalukkuutta.

Yritys- ja sijoittajakyselyjen perusteella erityisesti kasvuyritykset kohtaavat mikroyritys-
vaiheessa ja sen jalkeen muita hitaampaa kasvua ja kasvun kynnyksia. Yritysten kasvaes-
sa edelleen niiden kaytannon keinovalikoimasta puuttuu useimmiten mahdollisuus saada
rahoitusta ja uusia omistajia listautumisen kautta. Vaihtoehtoisten rahoituslahteiden vé-
héinen tarjonta, osaamisen puute seké listautumisprosessin kalleus ja siihen liittyvét yri-
tysten ja niiden omistajien kielteiset asenteet hidastavat yritysten kasvupolkua Suomessa.
Néin ollen kasvua tavoittelevien yritysten ndkokulmasta pankkien taseen kautta tulevalle
rahoitukselle vaihtoehtoisten rahoitusmahdollisuuksien, erityisesti riski- ja p4gdomarahoi-
tuksen kuten sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen, merkitys on kasvanut. TAma patee eri-
tyisesti silloin, kun yritys pyrkii uusille markkinoille tai kehittdman uusia tuotteita.

Vallitseva markkinatilanne on pakottanut myos sijoittajat etsiméén uusia, korkeampaa
tuottoa korkeammalla riskill& tarjoavia sijoituslahteita, joita ei ole ollut saatavilla perin-
teisisté rahoituslahteistd, kuten pankkien taseen kautta tapahtuvan rahoituksen tai vakiin-
tuneiden pddomamarkkinoiden kautta. Laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen
siséltyy paljon mahdollisuuksia erilaisia tuotto-riskisuhdetta etsiville sijoittajille. Sijoitta-
jien nédkoékulmasta joukkorahoitus tarjoaa myos uuden tavan hajauttaa sijoituksiaan ja ta-
voitella sijoitukselleen markkinoilta keskimé&aréiseesti saatavaa korkeampaa tuottoa.
Myd6s Suomen osinkoverotus, missa sijoittaja saa edullisemmin verotettuja osinkoja lis-
taamattomista yrityksista kuin porssiyhtioistd, voi osaltaan lisété erityisesti sijoitusmuo-
toisen joukkorahoituksen houkuttelevuutta sijoittajien ndkékulmasta.

Joukkorahoitus ei ole uusi tapa kerété rahaa, mutta Internetin yleistynyt kaytto ja laajem-
pi saatavuus on mahdollistanut sen hyddyntdmisen huomattavasti laajamittaisemmalla
tavalla. Euroopan komission arvion mukaan joukkorahoituksella keréattiin vuoden 2012
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aikana Euroopassa yhteensa 735 miljoonaa euroa erilaisiin kohteisiin. Kasvua vuodesta
2011 oli noin 65 prosenttia. Jo tuolloin markkinan koko on ollut lupaava verrattuna kutis-
tuvaan eurooppalaiseen aloittavien yritysten riskipddomamarkkinaan (engl. venture capi-
tal market), jonka koko vuonna 2012 oli noin 3 miljardia euroa. Toisaalta joukkorahoitus
oli tuolloin viel& yritysten rahoitusmuotona vaatimatonta verrattuna esimerkiksi euroop-
palaiseen listautumismarkkinaan (engl. initial public offering (IPO) markets), jonka arvo
vuonna 2012 oli noin 16,5 miljardia euroa. Alan kasvu on kuitenkin nopeutunut entises-
taan ja eri lahteiden (muun muassa Massolution ja Cambridgen yliopiston vaihtoehtoisen
rahoituksen keskus) arvioiden mukaan Euroopan joukkorahoitusmarkkina olisi ollut
vuonna 2013 jo noin 1,2 miljardia euroa. Vastaava arvio vuodelta 2014 on noin 3 miljar-
dia euroa, mika tarkoittaisi 144 prosentin kasvua vuoteen 2013.

Suomen joukkorahoitusmarkkinan arvon kaikkine markkinoilla esiintyvine eri muotoi-
neen on arvioitu olleen vuonna 2013 noin 18 miljoonaa euroa. T&std sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen markkina-arvo on ollut noin 2,5 miljoonaa euroa (yleisoltad keratty
padoma), lainamuotoisen noin 15 miljoonaa euroa (valitettyjen lainojen maard) ja niin
sanotun palkinto- ja/tai vastikemuotoisen noin 250 000 euroa. Toimialan ndkemykset ko-
timaisten markkinoiden kasvusta ovat talla hetkella noin 20-50 %:n kasvun valill& ver-
rattaessa vuoden 2013 ja 2014 lukuja. Lahjoitusmuotoista joukkorahoitusta ei ole sisélly-
tetty edelld mainittuun kokonaislukuun, koska se kuuluu talla hetkella rahankerayslain
(255/2006) soveltamisalaan. Sisaministerion ja Poliisihallituksen mukaan vuonna 2010
myonnettyjen rahankerdyslupien bruttotuotto oli noin 239 miljoonaa euroa. On otettava
huomioon, ettd toimiala ei Suomessa ole jérjestaytynyt, joten mainittuihin suoraan toimi-
alalta keréttyihin lukuihin tulee suhtautua tietylla varauksella. Ne antavat kuitenkin hy-
van yleiskuvan toiminnan laajuudesta Suomessa talla hetkella.

Maailmanlaajuisesti vuoden 2012 joukkorahoitusmarkkinan on arvioitu olleen kooltaan
noin 2,7 miljardia Yhdysvaltojen dollaria. Vuoden 2013 osalta arvio markkinoiden koos-
ta on noin 6,1 miljardia Yhdysvaltojen dollaria. Vuonna 2014 kasvu on edelleen kiihty-
nyt ja markkinoiden on arvioitu kasvaneen 16,2 miljardiin Yhdysvaltojen dollariin. Kas-
vu on siis ollut globaalisti erittdin nopeaa. Maailmanpankki on raportissaan (Crowdfun-
ding’s Potential for the Developing World) arvioinut, ettd joukkorahoitusmarkkinan koko
vuonna 2025 olisi noin 90-96 miljardia Yhdysvaltojen dollaria. Erdiden arvioiden mu-
kaan joukkorahoitusmarkkina voisi kasvaa maailmanlaajuisesti vuoteen 2025 mennessé
jopa 300 miljardiin Yhdysvaltojen dollariin, jos institutionaaliset sijoittajat lahtevét toi-
mintaan laaja-alaisesti mukaan. Toteutuneiden kasvulukujen perusteella arviota voidaan
pitdd mahdollisena.

On arvioitu, ettd vuonna 2013 Yhdysvaltojen sijoitusmuotoinen joukkorahoitus olisi jo
yksin saavuttanut kolmen miljardin Yhdysvaltojen dollarin suuruuden. Vastaava arvio
vuodelta 2014 on 9,5 miljardia Yhdysvaltojen dollaria. Yhdysvallat ja Eurooppa ovat tél-
I& hetkelld alan eturintamassa, mutta joukkorahoitus laajenee globaalisti vauhdilla. Vii-
meisimpien arvioiden mukaan Aasia olisi ohittanut Euroopan markkinoiden koolla mitat-
tuna vuonna 2014. Arvioiden mukaan ala olisi kasvanut Aasiassa vuodesta 2013 vuoteen
2014 jopa 320 prosenttia keradmélld yhteensa noin 3,4 miljardia Yhdysvaltojen dollaria
markkinoilta. Talla hetkelld jo noin 45 maahan on arvioiden mukaan syntynyt joukkora-
hoitusta valittavid yrityksid. Uusia toimijoita ilmestyy jatkuvasti eri maissa, joten luku
kasvaa tasaisesti koko ajan. Suomessa alan kasvun voidaan arvioida olleen markkinan
kokoon ndhden suhteellisen nopeaa, vaikka vélitetyt rahamé&arat ovat vielda maltillisia.

Joukkorahoitus on nopean yleistymisen seurauksena herattanyt niin maailmanlaajuisesti
kuin Euroopassa monia erityisesti lainsaadannollisia kysymyksia. Keskeisend ongelmana
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niin kansallisesti kuin EU-tasolla on, ettei alaa ole erikseen sadnnelty vaan sitd koskevia
tai siihen jollain tavalla liittyvia sadnnoksid, jotka eivat huomioi toimialan erityispiirteita,
on monissa eri laeissa sekd EU-tason direktiiveissé ja asetuksissa. T&std johtuu, ettd
joukkorahoituksen erityispiirteet huomioon ottavia kansallisia sdéntelyhankkeita on vi-
reilld ja voimaansaatettu siséllollisesti hyvin eri muodoissa esimerkiksi Italiassa, Rans-
kassa, Iso-Britanniassa, Saksassa ja Espanjassa. Kaikkiaan alan séantely on eriytymassa
voimakkaasti eri EU-valtioiden kesken, mihin myds Euroopan komissio on Kkiinnittanyt
huomiota sisémarkkinoita ja kansallisten toimijoiden kilpailukykyé arvioidessaan. Tois-
taiseksi komissio ei ole julkistanut tdésmallisid suunnitelmiaan, vaan jatkaa tiedonkeruuta
ja joukkorahoituksen kehityspiirteiden selvittdmista osana komission vuoden 2014 hei-
nékuussa julkistaman pddomamarkkinaunionin kehittamista.

2 NYKYTILA

2.1 Voimassa oleva lainsaadanto

Yleista

Joukkorahoituksesta ei ole olemassa erillista kansallista tai EU-tason lainsaddantod, vaan
sen eri toimintamuotoja koskevia tai niihin jollain tavalla liittyvia sadnndksia on monissa
eri kansallisissa laeissa sekd EU-tason direktiiveissa ja asetuksissa, jotka on saatettu voi-
maan ennen kuin joukkorahoitus nousi laaja-alaiseen julkiseen tietoisuuteen. Ne eivat
néin ollen ota millaén tasolla huomioon joukkorahoitustoimialaan liittyvia erityispiirteita
eikd niitd voimaan saatettaessa ole otettu huomioon toimialan tehokkaiden toimintaedel-
Iytysten asettamia vaatimuksia.

Joukkorahoituksesta voidaan nykyisellaan erottaa ainakin seuraavia toisistaan niin toi-
minnallisesti kuin taloudellisesti eroavia muotoja. Taulukko ei ole tyhjentava, vaan ku-
vastaa talla hetkella markkinoilla yleisimmin esiintyneitd joukkorahoitusmuotoja. On to-
dennékoistd, ettéd tulevaisuudessa markkinoilla nd&hd&an myds nykyisten rahoitusmuotojen
valimuotoja, kuten vélirahoituksella eli mezzanine-mallilla (esimerkiksi padoma- tai
vaihtovelkakirjalainan pohjalta) tai joukkolainamallilla (niin sanotut minibondit) toteutet-
tuja joukkorahoitusjarjestelyita. Joukkorahoituksen eri muodoilla on nykyisellaén kytken-
toja ja liityntdja moniin niin Suomessa kuin EU-tasolla voimassa oleviin saadoksiin, jotka
eroavat toisistaan merkittavasti muun muassa soveltamisalansa, siséltonsa ja saannoksien
valvonnasta vastaavien toimivaltaisten viranomaisten kannalta.

Rahoitus- | Palautuk- | Rahoitta- | Esimerkki- | Kotimai-
muoto sen muoto | jan motii- | lista toimi- | nen  lain-
Vi joista sdadanto
Lahjoitusmuo- Lahjoitus Ei palau- | Sosiaali- - Rahanke-
toinen  joukko- tusta nen rayslaki
rahoitus
(engl. donation-
based crowdfun-
ding)
Palkintomuotoin | Lahjoitus, Palkinto, | Sosiaali- Mesenaat- Kuluttajan-
en ennakkoti- | tuote nen, mutta | ti.me (FI), | suoja- ja
joukkorahoitus | laus, my06s pal- | Kiririnki kauppalaki
(engl.  rewards- | ennakko- kinnon (FD), Rap-| (ml. tdyden-
based or pre- | osto saaminen | port  (FI), | tdvat s&&n-
sales crowdfund- Kickstarter | nokset)
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ing) (US)
Lainamuotoinen | Laina (ku- | Laina kor- | Taloudel- | Lainaaja.fi | Rahoitus-
joukkorahoitus | luttajille tai | koineen, linen, so- | (FI), Fixura | markkina-
(engl. peer-to- | yrityksille) | mutta so- | siaalinen | Ab Oy (FI), | ja kulutta-
peer consum- siaalinen Fellow Fi- | jansuoja-
er/business lend- lainaus nance Oy | lainsaadanto
ing or yleensé (FD), Fundu | (mm.
crowdlending) korotonta Oy (FI), | AIFML,
Kiva (US), | AML, LLL,
Lending SIPAL,
Club (US) | MLL)
Sijoitusmuotoine | Sijoitus Padoman | Taloudel- | Invesdor Oy | Rahoitus-
n joukkorahoitus | (usein arvonnou- | linen, so- | (FI), Ventu- | markkina-
(engl. profit- | osakkeisiin | su, jos yri- | siaalinen | re  Bonsai | lainsaadanto
sharing based or | tai joukko- | tys menes- (FD), Vaura- | (mm.
equity-based  or | lainoihin) tyy jal/tai us  Suomi | AIFML,
investment-based osinko, Oy (FD, | AML, LLL,
crowdfunding) mutta PocketVen- | SIPAL,
yrityksen ture  (FI), | MLL)
sosiaali- Funded-
nen ByMe AB
tukeminen (SE)
myoés il-
man
tuotto-
odotuksia

Joukkorahoituksen arviointia vaikeuttaa keskeisesti termin piirissa tapahtuvan toiminnan
monimuotoisuus. Yhden méaaritelman mukaan joukkorahoitus on tapa tehdé yhteistyota ja
saada huomiota seka rahoitusta hankkeille, joiden rahoittaminen tapahtuu verkkopohjai-
sen palvelualustan vélitykselld keskendan verkostoituvien ihmisten avulla. Perusajatukse-
na on usein keréta suhteellisen pienid summia suurelta joukolta ihmisié halutun rahoitus-
maaran saavuttamiseksi. Joukkorahoituksessa palvelunvalittdja eli palvelualusta tarjoaa
néin erdénlaisen teknisen markkinapaikan rahoittajien ja rahoitusta hakevien toimijoiden
omaehtoiselle toiminnalle. Rahoitus voi lahtdkohtaisesti olla rahankerdyksen luonteista
lahjoittamista, velkapohjaista joukkorahoitusta, ennakkomyyntid tai arvopaperien vas-
taanottamiseen ja valittdmiseen tai liikkeeseenlaskuun perustuvaa sijoitustoimintaa. Toi-
minta kattaa ndin laajan joukon erityyppistd rahoitustoimintaa, josta vain osaan liittyy
tuotto- tai vastikeodotus.

Joukkorahoitus on ndin ollen laajana yl&kasitteena hyvin epaméérdinen ja sen piiriin voi
kuulua monenlaista erilaista toimintaa. Toimiala on lisdksi jatkuvassa muutoksessa, kun
markkinat kehittavat sd&nnollisesti uusia litketoimintamalleja niin Suomessa kuin kan-
sainvélisesti. Suomessa voimassa oleva rahoitusmarkkina- ja muu lainsaadantd on saatet-
tu voimaan ennen joukkorahoituksen yleistymista ja ndin ollen se ei ota huomioon rahoi-
tusmuotoon ja sen eri toimintamuotoihin liittyvié erityispiirteitd. VVoimassa olevaa lain-
sdadantda voidaan kuitenkin soveltaa joukkorahoitukseen ja sen yleisimpiin ilmenemis-
muotoihin. Tdma vaatii kuitenkin jokaisen markkinoilla toimivan joukkorahoituspalvelu-
alustan kayttaman liiketoimintamallin tarkkaa sek& aikaa ettd resursseja vievaa tapaus-
kohtaista arviointia, jotta voidaan yksil6idd, minka voimassa olevan lainsaadantokehikon
alaan toiminta kulloinkin kuuluu.
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Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus

Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus, jossa tiettyyn hankkeeseen tai projektiin rahasuori-
tuksen tekevé taho ei saa mitdén konkreettista vastiketta tekeménsé suorituksen vastik-
keeksi, vastaa nykymuotoisen rahankerdyslain mukaista rahankerdyksen méaéritelmaa.
Lahjoitusmuotoista joukkorahoitusta voidaankin nykymuodossaan kuvata Internetisséa
toimivan palvelualustan kautta tehtdvaksi rahankeraykseksi. Vastaavasti palkinto-, laina-
ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus, joissa tiettyyn hankkeeseen tai projektiin rahasuori-
tuksen tekeva taho saa konkreettisen, taloudellista tai muuta arvoa siséltavéan vastikkeen
tekemanséd suorituksen johdosta, rajautuvat jo kasitteellisesti rahankerdyslain sovelta-
misalan ulkopuolelle. Vastikkeellisena varojenkerd&mismuotona joukkorahoitus ei siis
kuulu rahankerdyslain soveltamisalaan, vaan muun muassa kuluttajansuojaa ja rahoitus-
markkinoita koskevan séantelyn piiriin.

Rahankerdyslain mukaan rahan lahjoittajana keraykseen osallistujalle saa antaa vastik-
keeksi ainoastaan rahankerdysluvan saajan tai kerdayksen tunnuksen (kerdaystunnus), jolla
ei ole itsendista taloudellista vaihdanta-arvoa. Jos vastikkeeksi tarjotaan mika tahansa ob-
jekti, jolla on itsendisté taloudellista vaihdanta-arvoa, toiminta ei ole rahankeraystd, vaan
lahtokohtaisesti normaalia liiketoimintaa, jossa vaihdanta-arvoinen objekti vaihtaa omis-
tajaa vastiketta eli kdytdnnossé rahaa vastaan. Rajanveto voi kuitenkin kaytanndssa olla
hankalaa, kuten on monessa yhteydessa kdynyt ilmi. Muun muassa Senja Larsenin veté-
mé joukkorahoituskampanja, jonka tavoitteena oli ”Senja opettaa sinulle ruotsia” —kirjan
tuottaminen ja toimittaminen projektia rahoittaneille yksityishenkildille, katsottiin tuot-
teen ennakkomyynnin ja markkinointikampanjan sijaan rahankeraykseksi Poliisihallituk-
sen toimesta. Vastaavasti ilmaista Internetissa toimivaa tietosanakirja Wikipedia—sivustoa
yllapitavd yhdysvaltalainen Wikimedia-séatid joutui Suomessa ongelmiin esitettydan
avoimen yleisolle suunnatun lahjoituspyynnon Wikipedian suomenkielisilla Internetsi-
vuilla, jonka rahankerdyslain mukaisuutta selvitettiin Poliisihallituksen toimesta. Myos
Radio Helsingin kuulijoilleen suuntaaman toimintansa yll&pitdmiseen tdhdanneen lahjoi-
tuskampanjan rahankerayslainmukaisuus nousi julkisuuteen vuoden 2014 aikana. Vaih-
danta-arvo esimerkiksi kasvuyrityksen osakkeelle tai ennakkotilattavalle tavaralle voita-
neen tapauskohtaisesti kuitenkin maaritella siten, ettd ratkaisevaa on osakkeen nimel-
lisarvo ja ennakkotilattavan tavaran odotettavissa oleva arvo. Oikeusvarmuuden nako-
kulmasta itsendisen taloudellisen vaihdanta-arvon késitteen mahdollisimman yksiselittei-
nen madrittely on kuitenkin valttaméatont, jotta vastikkeeton joukkorahoitus voidaan luo-
tettavasti ja kansalaisten sekd markkinatoimijoiden nédkokulmasta ennakoitavasti erottaa
vastikkeellisesta joukkorahoituksesta. Tuoreessa vuosikirjaratkaisussaan 12 paivana
tammikuuta 2015 (KHO:2015:4) korkein hallinto-oikeus on linjannut sallitun kerdysvas-
tikkeen késitettd Poliisihallituksen omaksumaa ratkaisukéytantod vastaavalla tavalla.

Vaihdanta-arvo voi tietyissa tilanteissa jaadé jossakin maarin sijoituksen tekevan tahon
subjektiivisten arvioiden varaan. Sijoituksen tekevén tahon subjektiivisen nakokulman
huomioon ottamista voidaankin perustella muun muassa silld, ettd nykyéaéan sijoituksen
vastikkeeksi yh& useammin tarjotaan jotakin aineetonta, kuten oikeutta ylimaaraisiin si-
séltopalveluihin verkkopohjaisissa peleissé tai musiikki- ja videopalveluissa esimerkiksi
palvelun paremman tai kayttajaystavallisemmaén toiminnan tai kaytettdvyyden kautta.
Tallaisten palveluiden objektiivisen vaihdanta-arvon méérittely on vaikeaa, jollei mahdo-
tonta. Nain ollen téllaisten palveluiden luontevana vaihdanta-arvona voitaneen pitaa sita,
mité kuluttajat ovat niista valmiita markkinoilla maksamaan. Tdma on kéytdnndssé usein
palvelualustan palveluilleen ennakolta mééarittdma ja asettama listahinta.
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Palkintomuotoinen joukkorahoitus

Palkintomuotoinen joukkorahoitus (ennakko-osto-, ennakkotilaus- tai vastikemuotoinen
joukkorahoitus), jossa tiettyyn hankkeeseen tai projektiin rahasuorituksen Internetissa
toimivan palvelualustan kautta tekevé taho saa vastikkeeksi esimerkiksi kopion hankkeen
lopputuloksena aikaansaadusta hyodykkeesta (esimerkiksi cd-levy tai tietokonepeli) tai
oikeuden nauttia projektin lopputuotteena aikaansaadusta palvelusta (esimerkiksi naytel-
maé), on kuluttajansuojalain (38/1978) alaista toimintaa silloin, kun hyddyketta tai palve-
lua markkinoi ja sen tuottaa elinkeinonharjoittaja suhteessa kuluttajaan. Jos kyseisenlaista
toimintaa harjoitetaan yksityisten tai elinkeinonharjoittajien valilla, toiminta on pitkalti
sopimusvapauden piirissa, mutta myos kauppalaki (355/1987) voi tietyissa tilanteissa tul-
la sovellettavaksi téllaiseen toimintaan.

Lainamuotoinen joukkorahoitus

Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa yksityinen henkil®, yritys, muu yhteiso tai elin-
keinonharjoittaja hakee korollista tai muutoin vastikkeellista vieraan padoman ehtoista
rahoitusta tietyksi lainaehdoissa tarkemmin sovituksi méaéraajaksi muilta yksityisilta hen-
kiloilta, yrityksiltd, muilta yhteisoiltd tai elinkeinonharjoittajilta yleensa Internetissa toi-
mivan lainamuotoista joukkorahoitusta vélittdvan palvelualustan kautta.

Lainamuotoisella joukkorahoituksella, jossa yksityiset henkilot lainaavat maarittdmansa
riskiprofiilin mukaisesti varojaan palvelualustan kautta toisille yksityisille henkildille,
kutsutaan arkikielessa usein vertaislainaukseksi (engl. peer-to-peer consumer lending).
Kéytannossé kyseinen toiminta perustuu usein siihen, ettd palvelualustaa yllapitava pal-
veluntarjoaja valittaa rahoitusta lainanantajilta lainanottajille (esimerkiksi vertaislainojen
valittdminen). Téllaisella toiminnalla voi liiketoimintamallista riippuen olla liitynt6ja ku-
luttajansuojalain 7 luvun mukaisiin kuluttajaluottoihin, joita koskevia sdéédnnoksia sovelle-
taan sellaisiin lainoihin, joita elinkeinonharjoittajat myontavat kuluttajille. Kuluttaja-
luotosta on kyse silloin, kun elinkeinonharjoittaja katsotaan sopimuksen osapuoleksi ja
elinkeinonharjoittaja myontaa kyseisen sopimuksen perusteella luoton kuluttajalle. Né&in
ollen palvelualustan voidaan tietyissa tilanteissa katsoa toimivan luotonvalittdmisen si-
jaan luotonantajana etenkin, jos se kokoaa laajalta sijoittajajoukolta saamansa varat yh-
deksi massaksi, jonka se itsenaisesti valittaa kunkin yksittaisen lainanantajan maarittaman
riskiprofiilin mukaisesti eteenpdin lopullisille lainansaajille.

Asian arviointiin vaikuttaa kulloinkin kéaytettdva sopimusrakenne ja muun muassa se, ku-
ka tosiasiallisesti hoitaa normaaliin velanhoitoon liittyvia tehtdvid. Kuluttaja-asiamies on
16 pdivané joulukuuta 2014 julkaistussa uutiskirjeessd (6/2014) olevassa katsauksessaan
(Vertaislainat pikaluottomarkkinoilla) kertonut tarkastelevansa vertaislainatoimintaa ko-
konaisarvioinnin pohjalta. Tahan liittyen kuluttaja-asiamies on kiinnittanyt huomiota seka
sopimussuhteen keskeisiin tunnusmerkkeihin ettd sopimussuhteen luomaan kokonaisvai-
kutelmaan. Merkittava seikka arvioinnissa on se, miten velkakirjat on laadittu eli tietavat-
ko velkoja ja velallinen toisistaan vai ovatko he toisiinsa ndhden anonyymeja. Anonyy-
mia sopimussuhdetta voi lahtokohtaisesti pitdd hyvin hankalana asetelmana, koska osa-
puolten on kaytanndssa mahdotonta tietdd, keneen heidan tulisi kohdistaa sopimukseen
liittyvat vaatimuksensa. Sopimussuhteen osapuolet jaavat nain ollen kdytdnnossa toisil-
leen tuntemattomiksi. Esimerkiksi velallinen — vertaislainan ottaja — ei pysty varmistu-
maan siitd, kuka on tosiasiassa oikeutettu vastaanottamaan suorituksen velasta eli kuka
toimii sopimuksen tosiasiallisena vastapuolena. On katsottu, ettei anonyymisopimus ole
lahtokohtaisesti velkasuhteessa mahdollinen. Kuluttaja-asiamies korosti Kkiinnittavansa
arvioinnissaan huomiota myds sopimussuhteen oikeuksien ja velvollisuuksien jakautumi-
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seen sekd maaraysvallan kayttamiseen sopimussuhteessa. Jos palvelualustalle on kaytéan-
nossa jatetty kaikki méardysvalta sijoittajalle (velkojalle) normaalisti kuuluvista oikeuk-
sista ja velvollisuuksista solmituissa sopimussuhteissa (oikeudet paattdd muun muassa
luoton myontamisestd, hallinnoida velkasopimusta, valvoa sen noudattamista seké hoitaa
viime ké&dessa vield perintéan liittyvat toimet), sitd on pidettava luotonvélittdjan sijaan to-
siasiallisesti luotonantajana ja jérjestelyn sopimusosapuolena. Suomen oikeusjarjestyk-
sessé vakiintuneen periaatteen mukaan merkitysté ei ole silla, miksi jarjestelyé kulloinkin
nimitetddn, vaan ratkaisevaa on jarjestelyn tosiasiallinen sisaltd ja luonne. Lisaksi on otet-
tava huomioon, ettd kuluttajansuojalain 7 luvun sadnnokset ovat kuluttajan suojaksi pa-
kottavaa oikeutta. Kuluttaja-asiamies on 6 pdivané lokakuuta 2014 esittanyt Vertaislaina
Oy:lle sitoumuspyynnon (KKV/2409/14.08.01.05/2014) edelld mainituin perustein. Vas-
taavankaltaiseen arvioon on péaatynyt myds Rovaniemen hovioikeus 12 pdivand marras-
kuuta 2014 numerolla 514 (dnro S14/804) antamassaan ruotsalaista TrustBuddy AB:ta
koskevassa tuomiossa. Tuomio ei ole lainvoimainen, silla korkein oikeus on myontanyt
siitd valitusluvan. Myos Eteld-Suomen aluehallintovirasto on ryhtynyt samoin perustein
toimenpiteisiin ja on Fixura Ab Oy:lle 7 pdivané huhtikuuta 2015 antamassaan péaatokses-
sd (ESAVI/390/05.11.09/2015) todennut yhtion harjoittavan luotonvalitystoiminnan si-
jaan luotonantotoimintaa ja kieltdnyt toiminnan jatkamisen 10 000 euron uhkasakon no-
jalla, jollei yhti6 rekisterdidy aluehallintoviraston yll&pitdmaan luotonantajarekisteriin.
Pa4toksesta on valitettu Vaasan hallinto-oikeuteen.

Vastaavasti tilanteet, joissa yksityishenkil6t tai vastaavasti yritykset, muut yhteisot tai
elinkeinonharjoittajat antavat lainaa lainamuotoista joukkorahoitusta valittdvan palvelu-
alustan kautta yrityksille, muille yhteisoille tai elinkeinonharjoittajille, jaavat kuluttajan-
suojalain 7 luvun soveltamisalan ulkopuolelle ja muistuttavat nykymuotoista pankki-
ja/tai sijoitustoimintaa (engl. peer-to-peer business lending). Nain ollen toiminta sijoittuu
kuluttajansuojalain sijaan rahoitusmarkkinasaantelyn piiriin. Laissa luottolaitostoiminnas-
ta (610/2014, jaljempana LLL) luottolaitostoiminnalla tarkoitetaan liiketoimintaa, jossa
yleisolta vastaanotetaan takaisinmaksettavia varoja seké tarjotaan omaan lukuun luottoja
tai muuta rahoitusta. Edellda mainitun kaltaisissa tapauksissa palvelualustan toiminta tus-
kin tayttaa luottolaitostoiminnalle asetettuja edellytyksia padasiassa sen takia, etta toimin-
ta pyritddn usein raataléimaan niin, ettei palvelualusta vastaanota yleisolta takaisinmak-
settavia varoja. Lisaksi kyseisenlainen liiketoiminta ndyttdisi muutenkin jaévén laajalti
nykyisin voimassa olevan rahoitusmarkkinasaantelyn soveltamisalan harmaalle alueelle.

Tallainen toiminta ei ole kuluttajalta toiselle kuluttajalle tapahtuvaa varojen lainaamista,
vaan muissa henkilésuhteissa, kuten kuluttajalta yritykselle ja yritykselta yritykselle ta-
pahtuvaa luotonanto- ja sijoitustoimintaa. Rajanveto kuluttajansuojalakiin tapahtuu siten
kahdessa suhteessa; yht&élta kuluttajille suunnattu lainananto on yksinomaan kuluttajan-
suojalain 7 luvun soveltamisalan piirissa ja toisaalta lainamuotoisessa joukkorahoitukses-
sa sijoittajana ja velkojana voi olla my6s kuluttaja. Joukkorahoituslakia sovelletaan tilan-
teissa, joissa kuluttajat ja muut sijoittajat lainaavat rahaa yrityksille joukkorahoituksen
valittajan myotavaikutuksella. Joukkorahoituksen vélitt4ja kerdéd toiminnassaan rahaa si-
joittajilta ja sen jalkeen valittaa rahat eteenpdin velallisille eli joukkorahoituksen saajille.
Kéytannossé varoja sijoittavalla taholla ei ole mahdollisuutta vaikuttaa saatavaan liittyvi-
en asioiden hoitoon eivatka sijoittaja ja velallinen eli joukkorahoituksen saaja ole yhtey-
dessa toisiinsa. Sijoittajien toiminta vastaa néin ollen perinteista sijoitustoimintaa verrat-
tuna lainanantoon, koska sijoittajien ainoa velvollisuus on rahan siirtdminen joukkorahoi-
tuksen valittajalle edelleen lainattavaksi.

Finanssivalvonta on 26 paivana kesakuuta 2014 julkaisemassaan tiedotteessa (9/2014 —
Vain osa joukkorahoituksen muodoista talla hetkella sdanneltya ja siten valvonnan piiris-
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sd) todennut, ettd lainamuotoinen joukkorahoitus (erityisesti vertaislainojen vélittdminen)
ei nykyisin Suomessa esiintyvassa muodossaan lahtokohtaisesti vaadi toimilupaa eiké
kuulu Finanssivalvonnan valvontaan. Jos palveluntarjoaja kuitenkin ottaa vastaan luotto-
laitostoiminnasta annetun lain mukaisia takaisinmaksettavia varoja ja antaa naista varois-
ta lainoitusta tai muuta rahoitusta toimijan omaan lukuun, toiminta edellyttdd Finanssi-
valvonnan myontamaa luottolaitoksen toimilupaa ja on Finanssivalvonnan valvonnassa.

Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus

Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa rahoitusta hakeva yritys laskee sijoittajia varten
lilkkeeseen osakkeita tai velkakirjoja usein Internetissa toimivan palveluntarjoajan yllapi-
tdman palvelualustan valityksella ja antaa vastaavasti yleisdlle mahdollisuuden merkita
tai ostaa nditd arvopapereita palvelualustan toiminnallisuuksia hyddyntden. Toiminta
poikkeaa normaalista listautumisannista muun muassa siten, ettd liikkeeseen lasketuilla
osakkeilla ei yleensa kaydd kauppaa jalkimarkkinoilla eikd niihin liity merkintatakuuta.
Kéytannossé sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa sijoituspaédtoksen tekevéa yksityinen
henkild, yritys, muu yhteiso tai elinkeinonharjoittaja tekee oman pddoman ehtoisen sijoi-
tuksen, joka on arvopaperimarkkinalain mukaista arvopaperia koskevassa merkinta-, si-
joitus- tai niihin rinnastuvassa sopimuksessa maaritellyn suuruinen, omistuksen tai muun
osuuden hankkimiseksi rahoitusta hakevasta yrityksesta tai muusta yhteisosta Internetissa
toimivan palvelualustan kautta. Suurimmassa osassa tapauksista sijoituksen kohteena
oleva yritys tai muu yhteiso tuottaa itsenaisesti toimintaansa ja sijoitusta kuvaavan mark-
kinointiaineiston, joka on saatavilla palvelualustalle rekisterdityneille sijoittajille.

Suomessa voimassa olevan kotimaisen sijoittajansuojaa ja vaarinkaytosten estdmista kos-
kevan lainsaadannon toimivuutta seka vastaavan EU-saantelyn soveltuvuutta sijoitusmuo-
toiseen joukkorahoitukseen on arvioitu laajasti muun muassa valtiovarainministerion ja
Finanssivalvonnan toimesta. Sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen mahdollisesti sovel-
tuvaan saadoskehikkoon liiketoimintamallista riippuen kuuluvat (i) laki vaihtoehtorahas-
tojen hoitajista (162/2014, jaljempana AIFML), (ii) arvopaperimarkkinalaki (746/2012,
jaljempéana AML), (iii) laki luottolaitostoiminnasta, (iv) sijoituspalvelulaki (747/2012, j&l-
jempéna SIPAL) ja (v) maksulaitoslaki (297/2010, jaljempéana MLL).

Keskeista soveltuvan lainsaadantdkehikon arvioinnissa on kiinnittdd huomiota sijoitus-
muotoista joukkorahoitusta vélittavan palvelualustan rooliin ja tehtaviin jarjestelyn koko-
naisuudessa. Huomioon on otettava muun muassa se, mité toimenpiteita palvelualusta itse
tekee eli myyko tai markkinoiko se itsendisesti yksityisille henkil6ille, yrityksille tai
muille yhteisoille sijoituksen tekemisté rahoitusta hakevaan yritykseen vai tekeeko kysei-
set toimenpiteet rahoitusta hakeva yritys itse.

Erityisesti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen lainsdéddannollistd arviointia vaikeuttaa
sen monimuotoisuus. Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa liiketoimintamallit saatta-
vat poiketa toisistaan huomattavasti, milla on erityisesti rahoitusmarkkinaséantelyn ta-
pauskohtaisen soveltuvuuden kannalta suuri merkitys. Finanssivalvonta on aiemmin sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta vélittdvia palvelualustoja ja ndiden toimintaa arvioidessaan
kiinnittdnyt huomiota palveluntarjoajan asemaan rahoitusjarjestelyn kokonaisuudessa. Fi-
nanssivalvonnan aiemman tulkinnan mukaan sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélit-
tdminen ei ole sijoituspalvelulain mukaista toimintaa, jos palveluntarjoaja ei toimi rahoi-
tusta hakevan yrityksen edustajana, vaan ainoastaan tarjoaa palvelualustansa kautta pai-
kan, jossa yritykset selkeésti toimivat itsendisesti. Edellytyksend on myos, etté palvelu-
alusta toimii selkeésti omana yrityksendan ja keskittyy ainoastaan palvelualustaan liitty-
vien toiminnallisuuksien yll&pitoon, kehittdmiseen ja markkinointiin. Finanssivalvonnan
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tulkinnan mukaan tdman kaltaisessa jarjestelyssd palveluntarjoaja antaa rahoitusta hake-
valle yritykselle mahdollisuuden hakea rahaa sijoittajilta palvelualustan ja sen tarjoamien
toiminnallisuuksien kautta palvelualustaa koskevien sopimusehtojen mukaisesti.

Finanssivalvonnan edelld& mainitun tiedotteen (9/2014 — Vain osa joukkorahoituksen
muodoista talla hetkelld sdanneltya ja siten valvonnan piirissd) mukaan sijoitusmuotoi-
sessa joukkorahoituksessa tulee ottaa huomioon toiminnan mahdollinen luvanvaraisuus ja
muu sijoitustoimintaa koskeva saantely, kuten esimerkiksi velvollisuus laatia arvopape-
rimarkkinalain mukainen esite ja arvopapereiden tarjoamiseen liittyvat muut tiedonanto-
velvollisuudet.

Finanssivalvonnan mukaan sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on toimiluvanvaraista sijoi-
tuspalvelua ja vaatii palveluntarjoajalta sijoituspalvelulain mukaisen toimiluvan, jos pal-
veluun liittyva sijoituskohde on sijoituspalvelulain 1 luvun 10 §:n mukainen rahoitusvali-
ne (esimerkiksi osake tai joukkovelkakirjalaina) ja jos palvelua tarjoava toimija tarjoaa si-
joituspalvelulain 1 luvun 11 8:ssd maériteltya sijoituspalvelua. Rahoitusvélineelta edelly-
tetddn lahtokohtaisesti siirtokelpoisuutta. Suomessa on perinteisesti katsottu, ettd muun
muassa lain tai sopimuksen perusteella luovutusrajoituksen kohteena olevat arvopaperit,
kuten usein esimerkiksi velkakirjalain (622/1947) 3 luvussa tarkoitetut tavalliset velkakir-
jat tai laissa avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta (389/1988) tarkoitetut komman-
diittiyhtion d&nettéman yhtiomiehen yhtidosuudet, eivat ole siirtokelpoisia eivatka néin
ollen mydskaén sijoituspalvelulain 1 luvun 10 8§:n mukaisia rahoitusvélineitd. On myods
mahdollista, ettd osapuolet sitoutuvat olemaan luovuttamatta tai siirtdméattd sijoitusmuo-
toisen joukkorahoituksen kohteena olevaa rahoitusvalinetta kolmannelle. Kyse on varalli-
suusoikeudellisista oikeustoimista annetun lain (228/1929) 1 §:n 1 momentin mukaisesta
sopimusmekanismista, mika on patevasti osapuolten kaytettavissa siihen liittyvine oike-
usvaikutuksineen. Lain mukaista toimiluvanvaraista sijoituspalvelua on rahoitusvélinei-
siin liittyva toimeksiantojen vastaanottaminen ja edelleen valittaminen (sijoituspalvelu-
lain 1 luvun 11 8:n 1 momentin 1 kohta). Tatd toimeksiantojen valittdmista on Finanssi-
valvonnan mukaan muun muassa palvelu, jonka tarkoituksena on saattaa rahoitusvélinee-
seen liittyvén liiketoimen osapuolia yhteen siten, ettd ndiden valillda on mahdollista toteut-
taa liiketoimi. Toimeksiantojen valittdmista on siten myds merkintépaikkana toimiminen
(emissionmyynti), jossa palveluntarjoaja ottaa esimerkiksi osakeannin yhteydessa vastaan
merkintoja yleisolta ja vélittdd ne eteenpéin osakeannin jarjestajalle. Jos palveluntarjoaja
toteuttaa toimeksiannon asiakkaan lukuun, toiminta on sijoituspalvelulain 1 luvun 11 §:n
1 momentin 2 kohdan mukaista toimiluvanvaraista toimeksiantojen toteuttamista.

Finanssivalvonnan mukaan sijoituspalvelulain 1 luvun 11 §:n 1 momentin 5 kohdan mu-
kainen sijoitusneuvonnan toimilupa tarvitaan, jos sijoittajalle annetaan yksilollisia sijoit-
tajan tarpeisiin soveltuvia suosituksia (neuvontaa) tiettyyn rahoitusvélineeseen liittyvaksi
liiketoimeksi, kuten tallaisen rahoitusvélineen ostamiseksi tai myymiseksi. Vastaavasti
toiminta, jossa palvelun tarjoaja tarjoaa rahoitusvélineen liikkeeseenlaskijalle palvelua si-
joittajien hankkimiseksi, on sijoituspalvelulain mukaista toimiluvanvaraista liikkeeseen-
laskun jarjestamisté (sijoituspalvelulain 1 luvun 11 8:n 1 momentin 7 kohta). Sijoituspal-
velujen tarjoamisen toimiluvanvaraisuuden kannalta ei ole merkitysté sill4, onko kohtee-
na oleva rahoitusvéline listattu tai kaupankaynnin kohteena julkisella markkinapaikalla.

Finanssivalvonta kiinnitti tiedotteessaan huomiota myds muihin rahoitusmarkkinasééante-
lyyn kuuluviin lakeihin, jotka tietyissa tilanteissa voivat soveltua sijoitusmuotoiseen
joukkorahoitukseen. Arvopaperimarkkinalain esitteen julkaisemista koskevat sadnnokset
tulevat sovellettavaksi, kun tarjotaan yleisolle arvopapereita, esimerkiksi osakkeita, jol-
loin syntyy lahtokohtaisesti velvollisuus julkaista Finanssivalvonnan hyvaksyma esite
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(arvopaperimarkkinalain 3-5 luvut). llman esitteen julkistamista on mahdollista tarjota
yleisolle osakkeita esimerkiksi silloin, kun tarjous on alle 1,5 miljoonaa euroa tarjousta
seuraavan 12 kuukauden aikana ja sijoittajille annetaan riittdvét tiedot seikoista, jotka
ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan osakkeen arvoon. Finanssivalvonnan tulkinnan
mukaan arvioitaessa annettavien tietojen riittavyytta tilanteessa, jossa esitettd ei tarvitse
julkaista, tiedonantovelvollisuuden taso suhteutetaan kohderyhman sijoituskokemukseen,
sijoittajien tietdmykseen kyseisista arvopapereista tai liikkeeseenlaskijoista sekd& muihin
mahdollisiin tarjoukseen liittyviin erityispiirteisiin. Annettavien tietojen laajuus lahenee
kansallisen esitteen sisaltévaatimuksia silloin, kun tietojen suppeampaa tasoa ei voida pe-
rustella kohderyhman sijoituskokemuksella, tietdamyksella tai muilla erityisilla syilla (Fi-
nanssivalvonnan méaaraykset ja ohjeet 6/2013). Liséksi Finanssivalvonta kiinnitti huo-
miota siihen, ettd rahoitusmarkkinasaantelyn velvollisuuksien soveltumisesta riippumatta
arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 8:n mukaan arvopapereiden ja muiden rahoitusvélinei-
den markkinoinnissa ei saa antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja.

Finanssivalvonnan mukaan myos vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki voi joukko-
rahoituksen toimintamallista riippuen tulla sovellettavaksi ja toiminta saattaa nain ollen
olla mainitun lain 3 luvun 1 8:n mukaista toimiluvanvaraista vaihtoehtorahastojen hoita-
mista. Joukkorahoitukseen saattaa lisaksi liittya sellaista maksupalvelua, jonka tarjoami-
nen edellyttdd maksulaitoslain 6 8:n tai 7 §:n ja/tai 7a 8:n mukaista Finanssivalvonnan
myontdmaa toimilupaa tai rekisteréintid. Finanssivalvonta valvoo maksupalvelulain
(290/2010) soveltamisalaan kuuluvaa maksupalveluiden tarjoamista.

2.2 Kansainvalinen kehitys ja ulkomainen lainsaadanto

2.2.1 Yleista

Joukkorahoitus ei ole rahoitusmuotona uusi ilmié. Samankaltaista toimintatapaa on hyo-
dynnetty jo ennen Internet-aikaa muun muassa merenkulussa siihen siséltyvien laaja-
alaisten riskien johdosta, liittyen niin laivojen rakenteisiin kuin luonnonolosuhteisiin, ku-
ten merenkayntiin ja karikkoihin. Yksi vanhimpia riskienhallintatapoja ovat kauppiaiden
ja varustamojen takuusopimukset, joissa on perinteisesti sovittu, ettd lastin menetyksen
yhteydessa kaikki maksavat siitd osan tai jos lasti saadaan perille, niin sopimusosapuolet
eli takaajat saavat oman suhteellisen osuutensa ndin méaaraytyvasta voitosta. Kyseisella
toimintatavalla on saatu hankittua tarvittava rahoitus korkeariskisen hankkeen lapiviemi-
seen ja samassa yhteydessa on my0ds onnistuneesti hajautettu kyseiseen hankkeeseen liit-
tyvéa riskia usean osapuolen kesken.

Yksi ensimmaisistd nykymuotoista joukkorahoituskampanjaa muistuttavista hankkeista
toteutettiin Yhdysvalloissa vuonna 1885, kun Vapaudenpatsaan pystyttamistd New Yor-
kin edustalle Liberty Islandille koskeva projekti oli ajautunut rahoitusvaikeuksiin. Mui-
den keinojen osoittautuessa tehottomaksi Joseph Pulitzer pééatti aloittaa varainkeruukam-
panjan Vapaudenpatsaan jalustan pystyttdmisen rahoittamiseksi omassa sanomalehdes-
sé&an The New York Worldissa. Vastikkeeksi lahjoituksesta hén lupasi julkaista kaikkien
lahjoittajien nimet lehdesséén lahjoitetun summan suuruudesta riippumatta. Noin viidessa
kuukaudessa yli 160 000 lahjoittajaa oli lahjoittanut tarvittavan yli 100 000 Yhdysvalto-
jen dollaria jalustan pystyttdmiseksi.

Joukkorahoitus alkoi yleistyda nykymuodossaan 2000-luvun alkupuolella. Rahoitusmuo-
don laaja-alaisemman hyddyntamisen ja leviamisen mahdollisti ennen kaikkea Internetin
yleistyminen maailmanlaajuisesti niin yritystoiminnassa kuin kotitalouksissa, joka mah-
dollisti kustannustehokkaasti laajan ihmisjoukon tavoittamisen samanaikaisesti. Ar-
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tistShare oli yksi ensimmaisistd nykymuotoisista joukkorahoituspalveluista, kun se julkis-
tettiin Yhdysvalloissa vuonna 2003. Kyseisen Internetissé toimivan palvelualustan kautta
artisteilla oli ja on edelleen mahdollisuus hakea rahoitusta levytyskustannustensa kattami-
seen laajalta yleisoltd, kuten muun muassa omilta kannattajiltaan. Sijoituksen tehnyt kan-
nattaja saa suorituksensa vastikkeena esimerkiksi oikeuden ladata artistin levyn sen val-
mistuttua. ArtistShare-palvelualustan menestys on houkutellut alalle myds muita toimi-
joita, joista kenties tunnetuimmat ja menestyneimmat ovat palkintomuotoista joukkora-
hoitusalustaa yllapitavat yhdysvaltalaiset Indiegogo vuodesta 2008 asti ja Kickstarter
vuodesta 2009 asti.

2.2.2 Yhdysvaltalainen kehitys

Yhdysvalloissa presidentti Barack Obaman 5 paivana huhtikuuta 2012 allekirjoittama ja
kongressin hyvaksyma lakiesitys (engl. The Jumpstart of Our Business Startups Act, jal-
jempéana JOBS Act) on muodollisesti ja lainsaadanndllisesti tehnyt joukkorahoituksesta
hyvaksyttavan liiketoimintamuodon ja nostanut sen myos laajasti kansakunnan tietoisuu-
teen. JOBS Actin 11l kappale (Crowdfunding) sisaltdd keskeiset sisallolliset vaatimukset
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen harjoittamiselle Yhdysvalloissa. Rahoitusvélineité
koskevat, laajalle yleisolle suunnatut varsinaiset joukkorahoitusalustojen kautta toteutetut
arvopaperitarjoukset ja -annit eivat voi alkaa ennen kuin Yhdysvaltojen arvopaperimark-
kinamarkkinavalvoja (engl. the US Securities and Exchange Commission, jaljempéana
SEC) on hyvéksynyt saannot tallaisille liikkeeseenlaskuille ja vastaavasti itsendinen, alan
toimijoista koostuva rahoitusmarkkinoiden itsesadntelyelin (engl. the Financial Industry
Regulatory Authority, jaljempéand FINRA) on laatinut ja hyvéaksynyt erityiset joukkorahoi-
tusta vélittaville palvelualustoille suunnatut ja ndiden toimintaa ohjaavat saannoét. SEC ja
FINRA ovat kumpikin julkaisseet alustavat sadntonsa 23 péivana lokakuuta 2013, mutta
niité ei ole toistaiseksi saatu voimaan. Alustavan tiedon perusteella saantdjen voimaantu-
lon odotetaan tapahtuvan lokakuussa 2015, jolloin sijoitusmuotoinen joukkorahoitus voisi
hyodyntad JOBS Actin 111 kappaletta taysimaaraisesti 60 paivan siirtyméaajan jalkeen heti
vuoden 2016 alusta.

JOBS Actin Il kappale (Access to Capital for Job Creators) kevensi Yhdysvalloissa jo
vuodesta 1933 voimassa ollutta historiallista kieltoa avoimesti markkinoida suunnattuja
arvopaperitarjouksia (engl. private placements) muille kuin ammattimaisille sijoittajille
tietyilta osiltaan. Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinalain (engl. the Securities Act) séan-
nokseen D (engl. Regulation D) otettu saantd 506(c) (engl. Rule 506(c)) mahdollistaa 23
paivan syyskuuta 2013 jalkeen merkintétarjousten tekemisen Internetin tai muun laaja-
alaisen jakeluverkoston kautta, mikéli arvopapereiden myyminen on rajattu ammattimai-
siin sijoittajiin, jotka todistettavasti tayttavat heille lainsdddanndssé asetetut nettotulo- tai
nettovarallisuusvaatimukset. Useimmiten téllaiset arvopaperitarjoukset ja liikkeeseenlas-
kut toteutetaan meklareiden (engl. broker-dealer) valitykselld. Toisinaan kyseisenlaisia
arvopaperitarjouksia ja liikkeeseenlaskuja toteutetaan epasuorasti padomasijoitus- tai ven-
ture capital —rahastojen perustamien erityisyhtididen (engl. Special Purpose Vehicle, jal-
jempéna SPV) kautta joko yksittaisina tai yhdistettyiné (poolattuina) liikkeeseenlaskuina.

Koska JOBS Actin Il kappaleen toimeenpano ei ole edennyt toivotulla tavalla, monet pk-
yritykset ovat hyddynténeet sadnnéksen D tuomia mahdollisuuksia pddomien hankkimi-
seen. Tama on johtanut myas siihen, ettd monissa osavaltioissa on saatettu voimaan omia,
osavaltion sisdisig, sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen mahdollistavia lainsdadanto-
poikkeuksia. Kyseiset sadnnokset edellyttavat, ettd seké liikkeeseenlaskijan etta kaikkien
sijoittajien kotipaikan on oltava kyseisessa osavaltiossa. Useimmiten liikkeeseenlasku ei
saa ylittdd miljoonaa Yhdysvaltojen dollaria, minka lisdksi osavaltiot haluavat tutustua
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tarjousasiakirjoihin ennen kuin tarjousprosessin voi varsinaisesti aloittaa. Vuoden 2014
loppuun mennessa 13 osavaltiota on saattanut voimaan omat osavaltion sisdiset sijoitus-
muotoisen joukkorahoituksen laaja-alaisemman kaytén mahdollistamiseen t&ht&&vat
s&annoksensa.

JOBS Actin Il kappale edellyttdd, ettd sijoitusmuotoisen joukkorahoitusannin tekee
SEC:lle rekisteroitynyt ja FINRA:Ita toimiluvan saanut valittgjd, joka voi olla palvelu-
alusta tai meklari. JOBS Actin Il kappaleessa on asetettu palvelualustojen toiminnalle
huomattavasti enemmaén rajoitteita kuin meklareiden toiminnalle. Palvelualustojen ei
muun muassa sallita vastaanottaa tai pitaa hallussaan sijoittajien varoja tai arvopapereita.
Palvelualustoilta on my0s Kielletty sijoitusneuvojen antaminen sijoittajille (meklarit voi-
vat antaa sijoitussuosituksia). Palvelualustat eivat voi mydskéaéan kayttda omia tyontekijoi-
taan tai ulkopuolisia markkinoimaan tai myymaéan niiden Internet-sivuilla rahoitusta ha-
kevien yritysten arvopapereita tai ylipdataan maksamaan onnistuneen annin jarjestamises-
ta.

JOBS Actin Il kappale edellyttda vélittajien ryhtyvdn myods moniin muihin toimenpitei-
siin sijoittajien suojaamiseksi erityisesti, koska se mahdollistaa rahoitusta hakevien yri-
tysten jarjestad anti, jonka kohteena on my6s muita kuin ammattimaisia sijoittajia. Tallai-
sia edellytyksid ovat muun muassa varmistuminen siita, etta sijoittaja ymmartaa sijoitta-
miseen liittyvét riskit muun muassa tayttaméall& asiaa koskevan kyselyn palvelualustan In-
ternet-sivuilla, ja petosriskin minimointi muun muassa arvioimalla rahoitusta hakevan
yrityksen taustalla olevien keskeisten henkilGiden, kuten johdon ja hallituksen jasenen
ammattitaitoa ja osaamista. Liséksi sijoittajille on annettava mahdollisuus peruuttaa hei-
dan tekeménsa sijoitussitoumukset niin kauan kuin sijoituskierros on vield kaynnissa.
Samaten on varmistettava, etteivét sijoittajat voi sijoittaa enempéaa kuin asiaa koskevissa
toimintaohjeissa on séadetty ja ettei rahoitusta hakeva yritys ylita miljoonan Yhdysvalto-
jen dollarin liikkeeseenlaskun rajaa kunkin 12 kuukauden ajanjakson aikana. Sijoittajia
koskevissa toimintaohjeissa sédédetadn sijoittajia koskevana kelpoisuustestiné (engl. sui-
tability test) vuosittaisista sijoitusrajoista, joiden mukaan sijoittaja, jonka vuosittainen an-
siotulo tai nettovarallisuus on alle 100 000 Yhdysvaltojen dollaria, voi sijoittaa enintdan 2
000 Yhdysvaltojen dollaria tai 5 % vuosittaisista ansiotuloistaan tai nettovarallisuudes-
taan kunkin 12 kuukauden ajanjakson aikana. Jos sijoittajan vuosittainen ansiotulo on
enemman kuin 100 000 Yhdysvaltojen dollaria, tdmé voi sijoittaa 100 000 Y hdysvaltojen
dollaria tai 10 % vuosittaisista ansiotuloistaan tai nettovarallisuudestaan. Sijoittaja ei voi
kuitenkaan vuositasolla sijoittaa enempad kuin 100 000 Yhdysvaltojen dollaria joukkora-
hoitusanteihin kunkin 12 kuukauden ajanjakson aikana. Sijoittajien edellytetd&dn myos pi-
dattaytyvéan osakkeiden luovuttamisesta toteutunutta joukkorahoitusantia seuraavan vuo-
den aikana.

JOBS Act ei sééntele lainamuotoista joukkorahoitusta, vaan kyseinen toiminta Yhdysval-
loissa perustuu liittovaltion arvopaperimarkkinalainsadddnnon asettamiin rekisterditymis-
vaatimuksiin ja osavaltioiden toimilupa- ja luotonantosaantelyyn.

On arvioitu, ettd vuonna 2013 Yhdysvaltojen sijoitusmuotoinen joukkorahoitus olisi jo
yksin saavuttanut kolmen miljardin Yhdysvaltojen dollarin suuruuden. Vastaava arvio
vuodelta 2014 on 9,5 miljardia Yhdysvaltojen dollaria.
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2.2.3 Eurooppalainen kehitys

Yleista

Joukkorahoitus on yleistynyt myds Euroopassa nopeasti vuoden 2010 jélkeen ja monia
eri liiketoimintamalleilla toimivia yrityksid on tullut markkinoille eri puolilla Eurooppaa.
Joukkorahoituksen nakokulmasta johtavana eurooppalaisena maana voidaan talla hetkell&
pitdd Iso-Britanniaa, jossa toiminta on saanut vankan jalansijan ja ala kasvaa toiminta-
muodosta riippuen sadasta jopa tuhanteen prosenttiin vuositasolla. Myos Ranskassa jouk-
korahoitus on yleistynyt sangen vauhdikkaasti ja sen toimintaedellytyksia pyritaan viran-
omaistoimin aktiivisesti parantamaan. Myds monet muut EU-valtiot ovat véhintaan sel-
vittaneet joukkorahoituksen tdmanhetkistd asemaa voimassa olevassa kansallisessa ja
EU:n lainsdadantokehikossa. Koska EU-tason rahoitusmarkkinasaantely on pitkalti saa-
tettu voimaan minimiharmonisointia edellyttavin direktiivein, on tdma jattanyt sangen
laajan kansallisen harkintavallan EU-valtioille, mik& puolestaan on johtanut siihen, ettd
eri EU-valtiot soveltavat ja tulkitsevat voimassa olevaa EU-lainsaddant6d joukkorahoi-
tukseen toisistaan hyvin poikkeavasti.

Komission 9 péivana huhtikuuta 2013 antamalla vihrealla kirjalla (Vihrea kirja Euroopan
talouden pitkaaikainen rahoitus) KOM(2013) 150 kaynnistettiin laaja keskustelu eri teki-
joistd, joiden avulla Euroopan talous voi kanavoida rahoitusta talouskasvun varmistami-
sen edellyttdmiin pitk&aikaisiin investointeihin ja ottaa huomioon erityisesti kasvu- ja pk-
yritysten rahoitustarpeet (E 82/2013 vp). Komission 27 paivana maaliskuuta 2014 anta-
massa seurantatiedonannossa (Komission tiedonanto neuvostolle ja Euroopan parlamen-
tille Euroopan talouden pitk&aikaisesta rahoituksesta) KOM(2014) 168 esitetdan joitakin
painopistealoja, joilla komissio aikoo tehdé aloitteita, joiden tavoitteena on auttaa pk-
yrityksid hankkimaan rahoitusta. Joukkorahoitus muodostaa tastd oman erillisen hank-
keensa, mutta on kokonaisuutena tarkastellen osa taté laajaa tyosuunnitelmaa (E 71/2014
vp). Kyseisen seurantatiedonannon yhteydessé komissio julkisti edelld mainitun tiedon-
annon KOM(2014) 172 joukkorahoituksen tarjoamien mahdollisuuksien hyddyntamisesta
EU:ssa ottaen huomioon muun muassa kasvu- ja pk-yritysten rahoitustarpeet rahoitus-
markkinoiden kriisin jalkeisissa oloissa (E 58/2014 vp). Tiedonanto perustui osaksi ko-
mission 3 pdivané lokakuuta — 31 paivana joulukuuta 2013 vélilla jarjestaméén joukkora-
hoitusta koskeneeseen julkiseen kuulemismenettelyyn, johon komissio sai yhteensd 893
vastausta.

Komissio hyddynsi tiedonantonsa valmistelussa myds Euroopan arvopaperimarkkinavi-
ranomaisen (engl. The European Securities and Markets Authority, jaljempand ESMA) ja
Euroopan pankkiviranomaisen (engl. The European Banking Authority, jaljempand EBA)
vuonna 2013 EU-valtioiden markkinavalvojilta kerd&@mia tietoja voimassa olevien kansal-
listen sééantelykehikkojen soveltumisesta joukkorahoitukseen. Tiedonannon valmisteluun
on vaikuttanut myos komission 3 paivana kesakuuta 2013 jérjestama joukkorahoitusta
koskeva tyopaja (Workshop - Crowdfunding: Untapping its potential, reducing the risks),
jonka yhteydessa se kuuli laajasti kansallisia viranomaisia, markkinaosapuolia ja etujar-
jestojé, joista erityisesti Euroopan joukkorahoitusverkoston (engl. European Crowdfun-
ding Network) rooli on ollut my6s tiedonannon jatkovalmistelussa keskeinen. Euroopan
joukkorahoitusverkosto on aktiivisesti pyrkinyt lisédmaan niin viranomaisten, yleison
kuin rahoitusta hakevien yritysten tietoa joukkorahoituksesta julkaisemalla muun muassa
joukkorahoitusta kasittelevié lainsdadantovertailuja ja —katsauksia (Review of Crowdfun-
ding Regulation — Interpretations of existing regulation concerning crowdfunding in Eu-
rope, North America and Israel 2014). Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettd komission
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tiedonanto oli siséll6ltdéan kokonaisuutena varsin yleisluonteinen eiké siséltanyt konkreet-
tisia lainsaddantoehdotuksia.

Tiedonannossaan komissio ilmoitti toteuttavansa vuoden 2014 aikana tutkimuksen, jolla
se pyrkii saamaan paremman kasityksen siitd, miten joukkorahoitus sopii rahoitusmark-
kinoiden laajempaan ekosysteemiin ja miké joukkorahoitusmuoto soveltuu parhaiten mi-
hinkin hankkeeseen. Tukeakseen joukkorahoitusta koskevien toimintalinjojen kehittamis-
t4 komissio ilmoitti liséksi perustavansa eurooppalaisen sidosryhméfoorumin (engl. The
European Crowdfunding Stakeholder Forum, jaljemp&nd ECSF) asianomaisten sidos-
ryhmien yhdistysten ja kansallisten viranomaisten korkean tason edustajien asiantuntija-
ryhméksi. ECSF:n tehtdvand on muun muassa avustaa komissiota joukkorahoituksen
osalta, lisata tietoisuutta ja auttaa levittdmaan joukkorahoitukseen liittyvid parhaita kay-
tantoja. ECSF perustettiin 25 paivana kesakuuta 2014 ja sen ensimmainen kokous jarjes-
tettiin 25 pdivana syyskuuta 2014. Toinen kokous oli 3 paivand marraskuuta 2014 ja
kolmas 4 paivana maaliskuuta 2015. Kokouksissa on toistaiseksi keskitytty keskustele-
maan joukkorahoituksesta sangen yleisella tasolla muun muassa riski- ja potentiaa-
lindkokulmasta eika eri valtioiden toisistaan huomattavasti eroaviin sééantelyratkaisuihin
tai markkinan hajaantumiseen EU-tasolla ole yksityiskohtaisesti kiinnitetty huomiota.
Suomen virallinen edustaja ja jasen ECSF:n toiminnassa on valtiovarainministerio.

Tiedonannossaan komissio totesi, ettd joukkorahoitukseen voidaan soveltaa voimassa
olevaa EU:n lainsdadant6d sen mukaan, mité liiketoimintamallia toiminnassa kulloinkin
tosiasiallisesti kaytetdan. Esimerkiksi menestyksekkaésti rahoitettaviin hankkeisiin rahaa
kerdadvat alustat voivat harjoittaa sahkoistd kaupankayntia ja kuulua siten sahkoista kau-
pankdyntia koskevan direktiivin (2000/31/EY) soveltamisalaan. Harhaanjohtavasta ja
vertailevasta mainonnasta annetulla direktiivilla (2006/114/EY) toteutetaan markkinoin-
tikaytantojen vahimmaistason yhdenmukaistaminen yritysten vélisissa liiketoimissa. Ku-
luttajia suojellaan harhaanjohtavilta ja aggressiivisilta joukkorahoituskéytanngilta sopi-
mattomia kaupallisia menettelyja koskevalla direktiivilla (2005/29/EY), jossa kielletdan
tietyt markkinointikéytannot. Jos joukkorahoitusalan toimijoiden kayttdmat vakioehdot ja
-edellytykset sisaltdvat kohtuuttomia lausekkeita, ne eivét kuluttajasopimusten kohtuut-
tomista ehdoista annetun direktiivin (93/13/ETY) mukaan sido toimintaan osallistuvia
kuluttajia. Joukkorahoitukseen sovelletaan myos EU:n valtiontuki- ja kilpailusaantoja.
Asiaankuuluvaan EU:n sadntelykehykseen siséltyvat myos esitteitd, maksupalveluja, ra-
hoitusvalineiden markkinoita, luottolaitosten vakavaraisuutta, vaihtoehtoisten sijoitusra-
hastojen hoitajia, kulutusluottoja ja rahoituspalvelujen etamyyntid koskevat direktiivit
sekd vakavaraisuutta, eurooppalaisia riskipddomarahastoja ja eurooppalaisia yhteiskun-
nalliseen yritt4jyyteen erikoistuneita rahastoja koskevat asetukset.

Sijoitus- ja lainamuotoiseen joukkorahoitukseen liittyvia huolenaiheita on useissa EU-
valtioissa (esimerkiksi Alankomaat, Tanska ja Belgia) pyritty kasittelem&én toistaiseksi
ohjeistuksella. Toisissa EU-valtioissa (Italia, Iso-Britannia, Ranska, Espanja ja viimei-
simpéna Saksa) on toteutettu sadntelytoimia tdmén uuden rahoitusmuodon toiminnan hel-
pottamiseksi, mutta samalla on pyritty myos suojelemaan sijoittajia asianmukaisesti. Lii-
an hankalat ja ennenaikaiset sadntelytoimet voivat vaikeuttaa joukkorahoituksen kehitys-
t4, mutta liian 16yhat kdytdnnot voivat myos aiheuttaa sijoittajille tappioita ja tarpeetonta
hankaluutta seka heikentdd kuluttajien luottamusta ja uskoa joukkorahoitukseen. Téssa
yhteydessa on pohdittava, onko nykyisessa kansallisessa tai EU:n lainsdddannossa otettu
joukkorahoituksen tarpeet asianmukaisesti huomioon vai ovatko jotkin sadnnét turhan
hankalia joukkorahoituksen yhteydess4 ja pitéisikd niitd mukauttaa kayttajien tarpeisiin,
jotta joukkorahoituksen tarjoamat mahdollisuudet voitaisiin taysimaaréisesti hyddyntaa
erityisesti pk-yritysten nakOkulmasta. Lains&dadéantoaloitteita tehneet ja toteuttaneet EU-
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valtiot ovat toistaiseksi ehdottaneet erilaisia ratkaisuja edella mainittuihin ongelmiin.
Tama voi luoda oikeudellista epdvarmuutta siitd, mitd sdéntoja sovelletaan mihinkin ra-
hoitusmuotoihin, huolimatta viimeaikaisista EU-tason aloitteista, joiden tarkoituksena on
keratd oikeudellista kehitystd koskevia tietoja. Julkinen kuuleminen on vahvistanut sen,
miten tarke&a oikeudellinen selkeys on kaikille sidosryhmille. Epdvarmuutta aiheuttaa
myos se, ettd kansallisten sadntelykehysten erilaiset lahestymistavat voivat pirstoa sisé-
markkinoita rajoittamalla joukkorahoitusalustojen palvelujen tarjoamista EU-valtioiden
valilla ja ndin heikentaa rajat ylittavaa ulottuvuutta ja tata kautta vaikeuttaa joukkorahoi-
tuksen kasvua Euroopassa.

Komission arvopaperikomitea sekd ESMA:n ja EBA:n selvitykset

Komissio jérjesti EU-valtioiden kansallisten asiantuntijoiden joukkorahoitusta koskevan
tapaamisen 18 paivana joulukuuta 2014 Euroopan arvopaperikomitean (engl. European
Securities Committee) asiantuntijaryhman kokouksen yhteydessd. Kokouksessa kansalli-
set asiantuntijat esittelivat omia kansallisia sédéntely- tai voimassa olevaa lainsdadantoa
koskevia joukkorahoitusta koskevia tulkinta- ja soveltamisratkaisujaan. Komissio Kiinnit-
ti huomiota eri kansallisten viranomaisten valitsemien l&dhestymistapojen keskindiseen
erilaisuuteen. Kansallisten joukkorahoitusta koskevien lainsdéddéantoratkaisujen nahtiin ha-
jauttavan EU-tason markkinoita entisestdan, minka katsottiin perustelevan keskitetyn eu-
rooppalaisen ratkaisun luomisen tarvetta lahitulevaisuudessa. EU-valtioiden asiantuntijat
olivat tapaamisessa erimielisid keskitetyn ratkaisun tuomista eduista ja ylipaataan tallai-
sen lahestymistavan tarpeesta. Komissio totesi palaavansa asiaan selvitettyddn ensin kat-
tavasti eri EU-valtioiden valitsemia lainsdadantoratkaisuja ja kartoitettuaan markkinoiden
toimintaa yleisesti EU:n alueella.

Tapaamisessa ESMA kertoi hallintoneuvostonsa hyvaksyneen sijoitusmuotoista joukko-
rahoitusta koskevan neuvon ja selvityksen 17 péivana joulukuuta 2014 jarjestetyssé ko-
kouksessaan. ESMA:n ndkemyksen mukaan kaikista olemassa olevista sd&ntelykehikoista
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY rahoitusvalineiden markkinois-
ta sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY Kku-
moamisesta eli ensimmadinen rahoitusvalineiden markkinat -direktiivi (engl. Markets in
Financial Instruments Directive, 2004/39/EY, jaljempana MIFID 1) on toimivin, mutta ei
ainoa mahdollinen lainsaadantokehikko sijoitusmuotoiselle joukkorahoitukselle. ESMA
totesi sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen olevan Euroopassa tulkintansa mukaan koros-
tetusti rahoitusvélineitd koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittdmista.
ESMA kiinnitti huomiota erityisesti siihen, ettd MIFID | tarjoaa mahdollisuuden rajat
ylittdvaan toimintaan niin sanotun yhden toimiluvan periaatteen mukaisesti, minka perus-
teella yhdesséd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa (jaljempand ETA-valtio)
toimiluvan saanut luottolaitos, rahastoyhtid, sijoituspalveluyritys tai vakuutusyhtid voi
harjoittaa toimilupansa mukaista toimintaa kaikissa ETA-valtioissa joko perustamalla si-
vuliikkeen tai tarjoamalla palveluita rajan yli (jaljempéna europassi). Europassi antaa
mahdollisuuden laajentaa sijoitusmuotoinen joukkorahoitus rajat ylittdvéksi EU-tason
toiminnaksi pelkan kansallisen toiminnan sijaan. Toisaalta ESMA totesi, ettd nykyisessa
EU-tason lainsd&ddanndssa on monia aukkoja eiké se ota joukkorahoituksen erityispiirteita
riittdvasti huomioon. ESMA:n sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskeva lausunto
ESMA/2014/1378 (engl. Opinion. Investment-based crowdfunding) ja neuvo
ESMA/2014/1560 (engl. Advice. Investment-based crowdfunding), joiden pohjalta
ESMA:n edustaja esityksensa piti, julkaistiin kokouksen kanssa samana paivéana.
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Samassa yhteydessa myds EBA:n edustaja kertoi EBA:n lainamuotoista joukkorahoitusta
koskeneesta selvityksestd, jonka valmistelu oli kokouksen aikaan kuitenkin kesken. Myds
EBA ilmoitti pyrkivansa kartoittamaan voimassa olevan EU-lainsd&ddédnnon soveltuvuutta
lainamuotoiseen joukkorahoitukseen seké eri jasenmaissa esiintyneisiin toisistaan poik-
keaviin liiketoimintamalleihin. EBA arvioi kokouksessa, ettd sen selvitys valmistuu vuo-
den 2015 alkupuolella ja ettd se tulee muistuttamaan muodoltaan ja sisélloltaan pitkalti
ESMA:n vastaavaa selvityskokonaisuutta keskittyen kuitenkin korostuneesti lainamuotoi-
seen joukkorahoitustoimintaan.

Iso-Britannia

Iso-Britanniassa sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on pitkélti MIFID I:n mukaista sdan-
neltya toimintaa (engl. Regulation under the Financial Services and Markets Act 2000).
Iso-Britanniassa MIFID I:n 3 artikla, joka siséltaa valinnaiset poikkeukset direktiivin so-
veltamisalaan, on saatettu voimaan MIFID I:n taytdntdonpanon yhteydessa. Myds Iso-
Britanniassa toimiluvan hakeminen kansalliselta markkinavalvojalta (engl. Financial
Conduct Authority, jaljempéana FCA) on Kkallis ja pitkakestoinen prosessi, joka kaytannos-
sé velvoittaa palvelualustat noudattamaan monia FCA:n asettamia liiketoiminnan jarjes-
tamisvelvoitteita. Monet palvelualustat toimivat toimiluvallisten yhtididen nimettyina
edustajina, jolloin ne hyo6tyvat ndille myonnetyista lakiséateisista toimiluvista mutta ovat
sidottuja ainoastaan tiettyinin FCA:n sdantdihin sopimusperusteisesti. Myds Iso-
Britanniassa tiedostetaan, ettd myds moni muu lainsaadantokehikko voi tulla sovelletta-
vaksi sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen riippuen siitd, miten toiminta on jérjestetty
ja liiketoimintamalli kdytdnnossa toteutettu. Iso-Britanniassa vaaditaan MIFID I:n sovel-
tuvuustestin (engl. appropriateness test) noudattamista myos tilanteissa, joissa MIFID 1
ei suoraan sovellu palvelualustan toimintaan. Palvelualustan tehtdvana on varmistaa, ettéa
sijoitettavasta kohteesta annetaan riittavat tiedot yleisolle (velvollisuus ei siis ole sijoituk-
sen kohteena olevalla yhti6lla).

Lainamuotoista (ml. vertaislainat) joukkorahoitusta koskeva erillissaantely on saatettu
Iso-Britanniassa voimaan 1 péivana huhtikuuta 2014. Laki lisasi sdé&nneltyjen toimintojen
listalle ”lainaamiseen liittyvén séhkdisen palvelualustan toiminnanharjoittamisen”. Laki
soveltuu vain lainoihin, joissa joko lainanantaja tai lainanottaja on yksityishenkild ja joko
laina on 25 000 puntaa tai vahemman tai yksityishenkil6 ei hae lainaa liiketoimintatarkoi-
tuksessa. Lain tavoitteena oli antaa innovatiivisen ja kasvavan markkinan kehittyé takaa-
malla samalla kuitenkin riittdva sijoittajansuoja. Iso-Britannian saantely on pitkalti linjas-
sa kuluttajaluottodirektiivin (2008/48/EY, engl. Consumer Credit Directive, jaljempana
kuluttajaluottodirektiivi) sddnndsten kanssa, joskin kuluttajaluottodirektiivin sadntely on
monin kohdin ankarampaa. Lainamuotoista joukkorahoitusta koskeva erillislaki edellyt-
ta4 (i) lainoja ja niiden suoriutumista koskevan historiallisen tiedon julkistamista, (ii) si-
joittajansuojan jarjestamistd palvelualustan liiketoiminnan epéonnistumisen varalta, (iii)
padédomavaatimusta (20 000 — 50 000 puntaa), joka muuttuu kulloisistakin valitetyista lai-
namaadristé riippuen, (iv) asiakasvarojen erottelua palvelualustan omista varoista, (v) sel-
vad, oikeudenmukaista ja ei-harhaanjohtavaa tiedotusta lainanantajille ja (vi) nimettya
edustajakehikkoa. Iso-Britanniassa lainamuotoisessa joukkorahoituksessa velkasopimuk-
set on laadittava sijoittajan ja lainaajan Vvélilla, jolloin palvelualustalla ei ole velkasuh-
teessa sindnsa mitadn roolia eikd palvelualusta ole rahoitusjérjestelyssa varsinainen sopi-
musosapuoli.

Iso-Britanniassa ei ole esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjo-
taan merkittavéksi vastikkeeltaan alle 5 miljoonan euron suuruinen méara 12 kuukauden
aikana.
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Iso-Britannian joukkorahoitusmarkkinan koko vuonna 2014 oli 2,3 miljardia euroa (noin
1,8 miljardia puntaa), missd kasvua edellisen vuoden 870 miljoonasta eurosta oli noin
168 prosenttia. Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus oli noin 37 miljoonaa euroa (noin 27
miljoonaa puntaa) vuonna 2013, mutta se on kasvanut noin 111 miljoonaan euroon (noin
81 miljoonaan puntaan) vuoden 2014 aikana (kasvua 420 %). Iso-Britanniassa toimii yli
65 joukkorahoitusta valittavaa palvelualustaa, joista sijoitusmuotoista (osake- ja joukko-
lainamuotoista) joukkorahoitusta vélittdd noin 20 palvelualustaa. Naista suurin osa on ha-
keutunut MIFID I:n saantelyn piiriin, joskin ne toimivat MIFID 1 3 artiklan puitteissa, jo-
ten ne eivét pysty hyodyntdmaén europassia toiminnassaan.

Italia

Italia on ensimmainen EU-valtio, joka séanteli sijoitusmuotoista joukkorahoitusta. Sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta koskeva laki (it. Decreto Crescita 2.0 (DL 179/2012 conwv.
con L 221/2012)) annettiin 17 paivana joulukuuta 2012 ja se tuli voimaan Italian markKki-
navalvojan (it. Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa, jaljempédnd CONSOB)
saadoksella (n. 18592) 26 péivana kesédkuuta 2013. Lain tavoitteena on helpottaa korkea-
teknologisten yhtididen rahoituksensaantia Internetin kautta vaihtoehtoisella rahoituslah-
teelld. Lain soveltamisala koskee riskirahan kerddmista innovatiivisille start-up —
yrityksille, jotka ovat rekisteroityneet yhtitrekisteriin lailla perustettuun erityisluokkaan.
Tallaiset yhtiot voivat tarjota osakkeitaan merkittavaksi yleisolle Internet-pohjaisen jouk-
korahoituspalvelualustan kautta edellyttden, ettd palvelualusta on rekisterditynyt
CONSOB:in yll&pitamaan erityisrekisteriin ja yhti6 ei tarjoa merkittavéaksi omia osakkei-
taan yli 5 miljoonan euron edesta. Italiassa joukkorahoituspalvelualustaa voivat yllapitaa
ja hallinnoida pankit ja muut rahoitusyhtiét, joilla on CONSOB:ilta saatu toimilupa rahoi-
tuspalvelutoiminnan harjoittamiseen sek& muut yritykset, jotka ovat saaneet
CONSOB:ilta toimiluvan toiminnan harjoittamiseen niita koskevien edellytysten tarkas-
tamisen jalkeen (MIFID I:n 3 artiklan mukainen poikkeus). MIFID 1 ei sovellu toimin-
taan, jos luonnollisen henkilon yksittdinen 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 rahoitusyhtid joutuu kuitenkin arvioimaan, onko sijoitus asianmukainen
sijoituksen tekeville sijoittajille (engl. appropriateness test) MIFID I:n saantdjen perus-
teella.

Innovatiivisen start-up -yrityksen méaaritelma on Italian laissa sangen ahdas ja tata on pi-
detty lain laajemman soveltamisen selke&na rajoitteena. Innovatiivinen start-up on maari-
telty hiljattain perustetuksi yhtioksi, jonka keskeisend tehtavané on kehittad, valmistaa ja
markkinoida innovatiivisia korkean teknologian tuotteita ja palveluita. Liséksi edellyte-
taan, etta yritys on sijoittunut Italiaan ja on osakeyhtiomuotoinen. Yritys ei myoskaéan ole
saanut olla toiminnassa yli 48 kuukautta eivatka sen liikkeeseen laskemat rahoitusvalineet
saa olla listattuna saannellylla tai monenkeskiselld markkinalla (engl. Multilateral Tra-
ding Facility, jaljempand MTF). Yhti0 ei myoskaan saa jakaa osinkoa neljdn ensimmai-
sen toimintavuotensa aikana eika sen liiketoiminnan arvo saa ylittaa viitta miljoonaa eu-
roa. Italian sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevassa laissa palvelualustalle ei ole
asetettu vahimmaispadomavaatimuksia. Italian laki hyédyntaa lisaksi suhteellisuusperiaa-
tetta, jonka perusteella MIFID I:n sadnnét soveltuvat sellaisinaan palvelualustoja yllépi-
taviin ja hallinnoiviin pankkeihin ja muihin rahoitusyhtiéihin (engl. financial interme-
diaries), mutta CONSOB:ilta erikseen toimiluvan saaneille yrityksille (engl. authorised
managers) ovat voimassa kevyemmat sédannot, jotka vastaavasti siséltvat paljon toimin-
tarajoitteita ja velvollisuuksia (muun muassa kiellon antaa sijoitusneuvontaa, velvollisuu-
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den antaa riittdvat ja yksityiskohtaiset tiedot palvelualustasta ja sijoituskohteista seka vel-
vollisuuden hoitaa palvelualustaa huolellisesti, oikeudenmukaisesti ja lapinakyvasti sijoit-
tajien yhdenvertaisen kohtelun varmistamiseksi). Italian laki antaa sijoittajalle myo6s oi-
keuden 7 paivéan kuluessa vetaytya palvelualustan kautta tekemastaan sijoituksesta. Itali-
assa sijoituskohdetta koskeva esite on standardimuotoinen ja maksimissaan 5 sivun pitui-
nen. Esitteen pitda antaa lyhyesti, mutta oikealla ja selvalla tavalla riittavét tiedot sijoitet-
tavasta kohteesta. Kyseisen esitteen laatii sijoitusta hakeva yritys, jolla on myos velvolli-
suus paivittad ja julkaista se vuoden kuluttua alkuperdisestd merkintédtarjouksesta.
CONSOB ei ennakollisesti tarkista sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa kaytettavia
esitteitd. Italiassa sijoitusmuotoisen joukkorahoituskierroksen toteutuminen edellyttaa
myaos, ettd vahintddn 5 prosenttia innovatiivisen start up —yrityksen joukkorahoituspalve-
lun kautta tarjoamista rahoitusvélineista merkitddn ammattimaisten sijoittajien lukuun.

Lainamuotoinen joukkorahoitus ei ole Italiassa erikseen saanneltyd. Toiminnan harjoit-
taminen edellyttad kuitenkin toimilupaa Italian keskuspankilta (it. Banca d’Italia).

Italiassa ei ole esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjotaan mer-
kittdvaksi vastikkeeltaan alle 5 miljoonan euron suuruinen mééra 12 kuukauden aikana.

Vuoden 2014 lopussa Italiassa toimi 10 toimiluvan saanutta sijoitusmuotoista joukkora-
hoitusta vélittdvad palvelualustaa. Todellisuudessa ainoastaan nelja palvelualustaa on
aloittanut aktiivisen liiketoiminnan. Yhteensa Italiassa on julkistettu 12 projektia, joista
ainoastaan 3 on toteutunut. Vuoden 2014 loppuun mennessé ltaliassa on sijoitusmuotoi-
sella joukkorahoituksella keratty miljoonaan euron edestd varoja 131 sijoittajalta. Laina-
muotoisen joukkorahoituksen markkinan koon arvioitiin olleen Italiassa noin 25 miljoo-
naa euroa vuoden 2013 lopulla. Italian sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevaa lakia
on pidetty markkinoilla turhan rajoittavana ja monimutkaisena ja alustavien tietojen mu-
kaan lakia ja sen toimivuutta tullaan tarkastelemaan uudelleen lahivuosien aikana.

Ranska

Ranskassa sijoitus- ja lainamuotoista joukkorahoitusta koskeva lainsaadantd (ransk.
Ordonnance n° 2014-559 du 30 mai 2014 relative au financement participatif ja Décret
n°® 2014-1053 du 16 septembre 2014 relatif au financement participatif) tuli voimaan 1
paivana lokakuuta 2014. Tavoitteena oli tukea alan kehitysta ja lisatd oikeusvarmuutta
palvelualustoille ja samalla taata riittdva sijoittajansuoja. Sijoitus- ja lainamuotoista jouk-
korahoitusta koskevan lain voimaantulon kanssa tehtiin samalla poikkeuksia my6s Rans-
kan pankkimonopoliin ja yleis6lle suuntautuvien arvopaperitarjousten saantoihin.

Laki mahdollistaa sijoitusmuotoiselle joukkorahoitusalustalle kaksi toimintamahdolli-
suutta: (i) toiminta joukkorahoitussijoitusneuvojana (ransk. Conseil en Investissement
Participatif ja engl. Crowdfunding Investment Adviser, jaljempéana CIP) tai (ii) joukkora-
hoitussijoitusvélittdjand (ransk. Intermédiaire en Financement Participatif tai engl.
Crowdfunding Investment Intermediary, jaljempané IFP). Toimintamuotojen ké&ytté on
vapaaehtoista, mutta niiden kdyttdmista suositellaan, koska ne lisddvat oikeusvarmuutta
palvelualustojen toiminnassa. Toimintaa on edelleen mahdollista harjoittaa my6s rahoi-
tuspalveluntarjoajana (ransk. Prestataire de Services d’Investissement ja engl. Investment
Service Provider, jaljempana PSI), joka oli toimintamuotona olemassa jo ennen joukko-
rahoitusta koskevan lainsdéadédnnén voimaantuloa, tai luottolaitoksena, jos palvelualusta
tayttd4 naiden toimintamuotojen rekisterditymiselle tai toimiluvalle asetetut edellytykset.
Toimintamuodon valinta riippuu muun muassa palvelualustan harjoittaman toiminnan si-
séllosta, koosta, monimutkaisuudesta ja projektien arvosta.
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CIP:n toiminta ei edellytd toimilupaa, mutta sen pitdd olla Ranskaan perustettu oikeus-
henkild, jonka toimintaa valvoo Ranskan markkinavalvoja (ransk. Autorité des Marchés
Financiers, jaljempéna AMF). Lisaksi CIP:lle on asetettu tiettyja rekisterditymisedelly-
tyksié ja toimintarajoitteita. CIP:lla ei ole pddomavaatimuksia eik& se voi hakea europas-
sia tarjotakseen palveluitaan Ranskan ulkopuolelle. CIP voi liséksi vastaanottaa ja vélittda
vain tavallisia osakkeita (ransk. actions ordinaires) ja kiintedkorkoisia joukkolainoja
(ransk. obligations a taux fixe) (ei monimutkaisia rahoitusvélineitd) ja sitd koskeva liik-
keeseenlaskijakohtainen arvopapereiden tarjoamisraja on miljoona euroa vuodessa. Kay-
tdnndssa toiminta on sijoitusneuvontaa MIFID I:n 3 artiklan valinnaisten poikkeusten
mukaisesti, johon on kytketty monia sijoittajansuojaa tukevia liséedellytyksid, kuten si-
joittajien asemaa turvaavan vastuuvakuutuksen hankkiminen.

IFP on nimenomaan lainamuotoisille joukkorahoitusalustoille luotu toimintamuoto. IFP:t
ovat oikeushenkil6ita (ei valttdmattd Ranskassa perustettuja, vaan ne voivat olla myos ul-
komaisten yhtididen sivukonttoreita), jotka saattavat Internetin valityksella yhteen projek-
teilleen rahoitusta hakevia ihmisia kyseisenlaisiin projekteihin sijoittamisesta kiinnostu-
neiden ihmisten kanssa. IFP:n kayttdminen on pakollista lainamuotoiselle, mutta vapaa-
ehtoista lahjoitus- ja palkintomuotoiselle joukkorahoitukselle. IFP voi my6s olla pankki-
tai luottolaitos, maksulaitos, PSI ja jopa CIP, jos tdma ei ole hakenut maksupalvelujen vé-
littdjan toimilupaa. IFP:1la ei ole véhimmaispddomavaatimuksia, mutta sen tulee tayttaa
tietyt sijoittajansuojan turvaamiseen tahtaavat edellytykset ja sillé tulee olla vastuuvakuu-
tus. IFP:n kautta voi sijoittaa korottomiin lainoihin enintddn 4 000 eu-
roa/sijoittaja/projekti/vuosi. Lisédedellytyksend on, ettd yhteen projektiin voi kerété lainoja
enintdan miljoona euroa. Vastaavasti korollisiin lainoihin IFP:n kautta tehtévét sijoitukset
ovat nykyaan pankkimonopolista tehdyn poikkeuksen piirissa. Jokainen lainanantaja voi
sijoittaa enintddn 1 000 euroa/projekti/vuosi. Tallaisen lainan tulee olla kiintedkorkoinen
ja enintaan seitseman vuoden pituinen. Lisaedellytyksena on, ettei lainarahaa voi kerata
IFP:n kautta enempdd kuin miljoona euroa/projekti. IFP:Il& on toiminnastaan ja harjoit-
tamastaan liiketoiminnasta laaja tiedonantovelvollisuus sijoittajille, joka taytetdan sen In-
ternet-sivuilla julkistettavien tietojen kautta. Jos IFP saa toiminnassaan lainanantajilta tai
lahjoittajilta asiakasvaroja haltuunsa, sen on myds haettava maksulaitoksen toimilupaa.
Talléin IFP:n on my6s noudatettava 40 000 euron vdhimmaispddomasaantod, eika se voi
valittdd enempaa kuin 3 miljoonan euron edesta lainoja tai lahjoituksia vuoden aikana.

Palvelualusta voi olla sekd CIP ettd IFP, kunhan alusta ei itse vastaanota varoja. Kaytan-
nossa CIP:& koskee sama lainsaddantokehikko kuin sijoitusneuvojia (ransk. Conseiller en
investissement financier ja engl. Financial Invesment Advisor, jaljempéna CIF) ja toimin-
taa valvovat joko edustajayhteisot (jos téallaisia on) tai AMF. Vastaavasti IFP:t4 koskee
kéytannossa sama lainsdadantokehikko kuin rahoituksenvélittdjia (engl. Banking Inter-
mediaries) ja toimintaa valvoo toinen Ranskan markkinavalvojista (ransk. Autoritéde
contrdleprudentielet de résolution, jaljempéana ACPR).

PSl:lla on vahimmaispddomavaatimus 50 000 euroa ja se voi vastaanottaa ja valittada
minkalaisia rahoitusvélineitd (myds monimutkaisia) tahansa. Myds PSl:lla liikkeeseen-
laskijakohtainen arvopapereiden tarjoamisraja on miljoona euroa vuodessa ilman esitett,
mutta esitteen kanssa vastaavanlaista rajaa ei ole. PSI:n toiminnalle voidaan hakea euro-
passia, jonka avulla se voi harjoittaa toimintaansa oman toimilupansa nojalla myds Rans-
kan ulkopuolella

Lainsd&danndssé on liséksi asetettu erillinen esitepoikkeus CIP:lle ja PSl:lle, jotka har-
joittavat laissa tarkoitettua joukkorahoitusta edelld mainituin edellytyksin. Poikkeuksen
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mukaan esitettd ei tarvitse laatia alle miljoonan euron liikkeeseenlaskusta 12 kuukauden
aikana. Talloin sijoittajille (CIP) ja asiakkaille (PSI) pitdd kuitenkin tarjota yksityiskoh-
taiset tiedot sijoituksesta ja siihen liittyvistd riskeistd. Kaytannossa tiedonantovelvolli-
suus taytetdan Internetissa palvelualustalla julkaistavalla normaalia esitettd huomattavasti
kevyemmalla asiakirjalla, joka voi olla esimerkiksi kysymys- ja vastausmuotoon raken-
nettu, maallikon nakdkulmasta ymmarrettavéa noin 20-sivuinen asiakirja.

Ranskassa joukkorahoituksen markkina-arvo vuonna 2014 oli noin 66,4 miljoonaa euroa,
missa on kasvua melkein 100 % verrattuna vuoteen 2013 (33 miljoonaa euroa). Vuoden
2014 alussa Ranskassa toimi noin 60 joukkorahoituspalvelualustaa. Tahan mennessa
Ranskassa joukkorahoituksen kautta sijoituksen tehneitd on vuosien 2008-2014 aikana
noin miljoona ihmista, jotka ovat rahoittaneet yhteensa noin 44 000 eri projektia.

Saksa

Saksassa joukkorahoitusta koskeva erillislainsaadanto tuli voimaan vuoden 2015 huhti-
kuun lopulla. Asia nousi Saksassa ensimmadisen kerran esille vuoden 2013 aikana ja 16
paivana joulukuuta 2013 liittotasavallan hallitus mainitsi hallitusohjelmassaan joukkora-
hoituksen nimenomaisesti yhtend uutena rahoitusmuotona, joka tarvitsee uskottavan lain-
sdadantokehikon. Taman jalkeen myods Saksan rahoitusmarkkinavalvoja (saks. Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, jaljempéand BaFin) otti joukkorahoituksen
késittelyyn ja julkisti asiantuntija-artikkelin siihen liittyvista saantelyvaatimuksista ja si-
joittajan oikeuksista ja velvollisuuksista. Saksan hallitus esitteli 22 paivénad toukokuuta
2014 ensimmadisen toimenpidepaketin kuluttaja-sijoittajien suojaamiseksi (saks. Mass-
nahmenpaket zur Verbesserung des Schutzes von Kleinanlegern), jolla olisi kuitenkin ol-
lut markkinoiden mukaan erittdin huonoja vaikutuksia joukkorahoituksen kasvulle Sak-
sassa. Tamén johdosta toimenpidepaketin sisaltéd muutettiin ja ensimmainen luonnos
laiksi Saksan kuluttaja-sijoittajien suojaamiseksi (saks. Kleinanlegerschutzgesetz) julkais-
tiin 28 paivéna heindkuuta 2014. Kyseinen lakiluonnos sisaltad ensimmaiset joukkorahoi-
tusta koskevat sddnnokset Saksassa.

Taydennetty lakiluonnos julkistettiin 12 paivana marraskuuta 2014. Saksan liittopaivét
hyvaksyivat lakiesityksen (18/3994, 18/4708, 18/4709) 23 paivana huhtikuuta 2015 toi-
sessa kasittelyssa valtiovarainvaliokunnan esittdmassa muodossa.

Lain keskeisena tavoitteena on parantaa kuluttaja-sijoittajien suojaa joukkorahoituksessa.
Entisesta poiketen uusi laki muun muassa liséa laajasti joukkorahoituksessa aiemmin
hyddynnetyt alistetut tuotto-osuuslainat (saks. partiarische Nachrangdarlehen ja engl.
subordinated profit-participating loans) sijoitustuotteiksi ja ne tulevat ndin Saksan sijoi-
tustuotelain (saks. Vermogensanlagengesetz ja engl. German Investment Products Act)
soveltamisalan piiriin. My6s muut sijoitukset, jotka antavat oikeuden vaatia sijoituksen
takaisin maksua ja sille kertynytta korkoa, luokitellaan sijoitustuotteiksi ja ne tulevat l&h-
tokohtaisesti lain soveltamisalan piiriin. Kyseinen maaritelmé kattaa mahdollisesti myos
vertaislainat tietyissa tilanteissa.

Yleisesti ottaen niissa tilanteissa, joissa joukkorahoituspalvelualusta helpottaa arvopape-
reita, sijoitustuotteita tai yhteissijoitusyrityksen rahasto-osuuksia koskevien antien jarjes-
tdmistd, palvelualusta tarjoaa rahoituspalveluja Saksan pankkilain (saks. Kreditwesen-
gesetz ja engl. German Banking Act) mukaisesti ja tarvitsee toimintaansa varten lahtokoh-
taisesti toimiluvan BaFin:It4. Jos joukkorahoituspalvelualusta kuitenkin jarjestaa tai valit-
taa alustansa kautta ainoastaan alistettuja tuotto-osuuslainoja tai osuuksia kommandiitti-
yhtidissa (engl. silent partnership), se voi hyotya laissa olevasta poikkeuksesta toimilu-
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paedellytykseen. Talloin vaatimuksena on, ettd (i) palvelualusta harjoittaa ainoastaan si-
joitusten tai sopimusperdisten oikeuksien valittamistd, (ii) ainoastaan sijoitustuotteet si-
joitustuotelain merkityksessé tai yhteissijoitusyritysten rahasto-osuudet voivat olla antien
kohteena ja (iii) palvelualusta ei voi omistaa ja silla ei voi olla hallussa asiakkaidensa va-
roja tai osakkeita (ilman erillistd toimilupaa). Téllaisissa tilanteissa palvelualustalle riittda
kevyt ja yksinkertainen toimilupa Saksan elinkeino-, kauppa- ja teollisuussaantelya kos-
kevan lain (saks. Gewerbeordnung ja engl. German Trade, Commerce and Industry Reg-
ulation Act) mukaisesti. Kyseisenlainen toimilupa olisi riittdvéa joukkorahoitustoimijoille
my0s uuden lain voimaantultua. Tilanne on uuden lain voimaantulon myota joiltakin osin
muuttunut.

Saksan laki sisaltdd muutoksia myds esitevaatimuksiin, joista on saddetty Saksan arvopa-
periesitelaissa (saks. Wertpapierprospektgesetz ja engl. German Securities Prospectus
Act) tai sijoitustuotelaissa. Jos arvopapereita tai sijoitustuotteita tarjotaan merkittavaksi
vastikkeeltaan alle 100 000 euron suuruinen maérd 12 kuukauden aikana, néiden lakien
mukainen esitevelvollisuus ei koske tallaista antia. Nykyisin voimassa olevan sijoitus-
tuotelain mukaan alisteiset tuotto-osuuslainat eivét ole lain soveltamisalan piirissa, mink&
takia myoskaan esitettd ei tarvita. Jos nama tai muut laeissa olevat esitevelvollisuutta
koskevat poikkeukset eivat sovellu, on esite laadittava ja hyvéksytettdva BaFin:lI&.

Uusi laki sisaltad kokonaan uuden, joukkorahoitusta silmélla pitaen laaditun poikkeuksen
esitevaatimukseen, joka koskee alistettuja tuotto-osuuslainoja. Poikkeus tulee sovelletta-
vaksi, jos annin kokonaismaéra on enintdd&n miljoona euroa, anti koskee vain alistettuja
tuotto-osuuslainoja, annin markkinointi tapahtuu ainoastaan Internet-pohjaisten palvelu-
alustojen kautta, joilla on tarvittava toimilupa, minka liséksi sijoitusmaéaria koskevia ra-
joitteita, jotka vaihtelevat 1 000 — 10 000 euron valilld/sijoittaja/anti noudatetaan. Naissa
tapauksissa sijoittajille pitdd toimittaa ainoastaan kolmesivuinen asiakirja (engl. fact
sheet) sijoituksen kohteena olevasta yhtiosté tai projektista. Uusi laki nayttaisi kuitenkin
rajoittavan joukkorahoitusalustan kautta tehtdvien antien markkinointia. Sijoitustuottei-
den mainostaminen olisi mahdollista ainoastaan tietyissa tiedotusvélineissd, jotka kasitte-
levt talouteen liittyvid asioita. Tall6in mainostamista voi harjoittaa niin tallaisten tiedo-
tusvélineiden paperi- kuin Internet-versioissa. Sen sijaan annin mainostaminen sosiaali-
sen median (Facebook, Twitter) kautta olisi kokonaan kiellettya.

Saksassa sijoitusmuotoinen joukkorahoitus hyodyntéé keskeisesti rahoitusvalineitd, jotka
jaavat MIFID I:n soveltamisalan ulkopuolelle (kuten alisteiset tuotto-osuusoikeudet ja
kommandiittiyhtion aanettoman yhtiomiehen osuudet) eivatka tayta siirtokelpoisen arvo-
paperin ja ndin ollen rahoitusvalineen maaritelméd4 MIFID I:n ndkokulmasta. On huo-
mionarvoista, ettd Saksassa sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on periaatteessa perustunut
lainamuotoiselle joukkorahoitukselle, koska ké&ytetyt rahoitusvalineet, kuten tuotto-
osuuslainat ja kommandiittiyhtion ddnettdman yhtiomiehen osuudet, eivdt ole oman pééa-
oman ehtoisia sijoitustuotteita. Saksan laki koskee kaytdnnéssa vain tuotto-osuuslainoja,
joten monissa arvioissa on pidetty todennédkdisend, ettei Saksaan synny uutta ja aitoa si-
joitusmuotoista joukkorahoitusta uuden lain voimaantulon jalkeenk&an.

Saksassa lainamuotoinen joukkorahoitus kahden yksittaisen toimijan valilla on saantele-
matontd, mutta jos lainaa vélitetddn palvelualustan kautta useammalle lainanottajalle, ky-
seessa on lahtokohtaisesti lainsdddanndssa mééritelty kaupallinen toiminta, joka nykyisel-
1d4n rinnastuu pankkitoimintaan. N&in ollen Saksassa pankkitoimiluvan saaneen pankin
taytyy olla mukana lainamuotoisessa joukkorahoituksessa niin, ettd pankki k&ytanndssa
myo6ntaa lainan lainanantajalle ja sen jalkeen jakaa ja siirtaé lainan yleisélle (lainanottajil-
le).
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Saksan joukkorahoitusmarkkinan koon on arvioitu olleen vuonna 2014 noin 154 miljoo-
naa euroa, jossa on kasvua edellisen vuoden 76 miljoonasta eurosta 103 prosenttia. Sak-
san sijoitusmuotoisen joukkorahoitusmarkkinan arvioitiin olleen kooltaan noin 9,5 mil-
joonaa euroa vuonna 2013. Markkina on kasvanut vuoden 2014 aikana 99 prosenttia 18,9
miljoonaan euroon. Lainamuotoinen joukkorahoitus on Saksassa selkeasti suurin joukko-
rahoituksen muoto. Markkina on kasvanut vuoden 2013 43 miljoonasta eurosta vuoden
2014 80 miljoonaan euroon, joten kasvu on ollut noin 86 prosenttia.

Espanja

Espanjassa laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta vélittavat palvelualustat eivét voi
harjoittaa toimintaa, joka on varattu sijoitusyhtidille tai luotto- tai maksulaitoksille, kuten
esimerkiksi rahojen kerddminen ja vastaanottaminen maksutarkoituksiin. Vastaavasti ne
eivat voi myosk&én vastaanottaa, valittdd ja toimeenpanna rahoitusvalineisiin liittyvia
toimeksiantoja asiakkaidensa puolesta ilman toimilupaa.

Espanjassa esiteltiin vuoden 2014 aikana iso yritysten rahoituksen saatavuuden paranta-
miseen tahtéavéa projektilaki (esp. Proyecto de Ley de fomento de la financiacion empre-
sarial), jonka V luku kaésittelee joukkorahoitusta (esp. régimen juridico de las platafor-
mas de financiacion participativa ja engl. crowdfunding or collective funding). Laki ké-
sittelee pankkiluoton saatavuutta, arvopaperistamista ja vaihtoehtoisia rahoituskanavia
(kuten joukkorahoitus). Lakiluonnoksesta on jarjestetty julkinen konsultaatio maaliskuus-
sa 2014, jonka jalkeen se on lahetetty parlamenttiin lokakuussa 2014. Lakiluonnoksen
joukkorahoitusta koskevan luvun keskeinen tavoite on joukkorahoituksen edistdminen
yhtend vaihtoehtoisena rahoituskanavana suhteessa vakiintuneisiin rahoitusmuotoihin.
Lakiesitys (5/2015) on hyvaksytty Espanjan kongressissa 27 paivané huhtikuuta 2015.

Lakiesityksessd on tavoiteltu oikeusvarmuutta niin palvelualustoille, sijoittajille kuin
kohdeyhtidille (lainanottajille). Lakiesityksen tavoitteena on myods varmistaa riittdva si-
joittajansuoja ottaen huomioon joukkorahoituksen muodostama korkean riskin sijoitus-
ympérist0. Lakiesitys koskee ainoastaan sijoitus- ja lainamuotoista joukkorahoitusta eli
niin lahjoitus- kuin palkintomuotoinen toiminta on jatetty sen soveltamisalan ulkopuolel-
le. Lakiesityksen mukaan sijoitus- tai lainamuotoista joukkorahoitusta harjoittavan palve-
lualustan on haettava toimilupa Espanjan arvopaperimarkkinavalvojalta (esp. Comision
Nacional del Mercado de Valores, jaljempdna CNMV) ja lainamuotoisessa toiminnassa
osalta joissakin tapauksissa Espanjan keskuspankilta (esp. Banco de Espafia), joka valvoo
niiden toimintaa ja tarvittaessa asettaa valvontansa tehosteeksi lakiesityksessa saadettyja
sanktioita. Lakiesitys asettaa siirtokelpoiset arvopaperit, kuten listattujen osakeyhtididen
osakkeet ja joukkolainat (ilman esitettd), ja siirtokelvottomat arvopaperit, kuten listaamat-
tomien yhtididen osakkeet ja lainat, keskenddn yhdenvertaiseen asemaan. Lakiesityksen
mielenkiintoisin piirre on, ettd se maarittdd esityksen piirissd olevan joukkorahoituksen
MIFID I:n soveltamisalan ulkopuolelle ja&véksi rahoitustoiminnaksi, vaikka toiminnassa
sindnsa kaytetddn MIFID I:n soveltamisalan piiriin kuuluvia siirtokelpoisia arvopapereita
eli rahoitusvalineité.

Lakiesitys méarittelee sd&nnellyn joukkorahoituksen taloudellista vastiketta odottavien si-
joittajien ja rahoitusta projekteilleen hakevien projektinomistajien saattamiseksi yhteen
elektronisen alustan kautta. Palvelualustan tarjoamien palvelujen taytyy olla tuotettu Es-
panjassa, jotta laki soveltuu toimintaan. On huomionarvoista, ettd lakiesityksen mukaan
palvelualustat eivat voi olla sijoituspalveluyrityksid, koska ne ovat MIFID I:n sovelta-
misalan ulkopuolella. Lakiesityksen mukaan palvelualustojen ydintoimintana on projekti-
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en vastaanottaminen, valinta ja julkaisu. Lisdksi palvelualusta voi toimia viestintdkanava-
na sijoittajien ja projektinomistajien valilla. Palvelualusta voi tarjota myds tiettyja lisé-
toimintoja, kuten projektinomistajien neuvontaa, projektien riskianalysointia seka sijoitta-
jien puolesta toimimista siirtokelvottomien arvopaperien ja lainojen osalta, kunhan tallai-
nen toiminta ei vaadi toimilupaa. Lain mukaan kiellettyd toimintaa on ldhtokohtaisesti
kaikki, mika sisaltyy muun muassa MIFID I:n ja maksupalveluista sissmarkkinoilla anne-
tun direktiivin (2007/64/EY, engl. Payment Services Directive, jaljempéand maksupalve-
ludirektiivi) tai muun toimilupaa vaativan saéntelyn piiriin (esimerkiksi sijoitusneuvonta,
toimeksiantojen vastaanottaminen ja valittdminen, maksupalvelujen tarjoaminen, markki-
natakauksen antaminen projekteille, luoton antaminen sijoittajille).

Palvelualustoille on lakiesityksessa asetettu saannénmukainen raportointivelvollisuus ja
vastaavasti ndiden johdolle ammattitaito-, koulutus- ja kokemusvaatimuksia (engl. fit &
proper requirements). Palvelualustoille on asetettu vahimmaispddomavaatimuksena 60
000 euroa tai vaihtoehtoisesti ammattimainen vastuuvakuutus, joka kattaa vahingot 400
000 euroon/vuosi. Lakiesityksessa on asetettu lisdedellytyksia palvelualustoille. Palvelu-
alustan omien padomien on oltava yli 120 000 euroa, jos toimintaa on yli kahden miljoo-
nan euron edesta edellisen 12 kuukauden aikana. Omaa padomaa on liséattava 0,1 %:lla,
jos toimintaa on yli viiden miljoonan euron edestd ja 0,2 %:lla, jos toimintaa on yli 50
miljoonan euron edestd. Palvelualustoille on myds asetettu laajat tiedonantovelvollisuudet
niin sijoittajille kuin rahoitusta hakeville yrityksille, eik& palvelualusta voi osallistua alus-
tallaan olevaan hankkeeseen kuin korkeintaan 10 %:n osuudella.

Lakiesitys asettaa palvelualustan kautta rahoitusta hakevan yrityksen vastuulliseksi sijoi-
tuskohteesta annettavista tiedoista. Palvelualustalla ei myosk&&n voi kerrallaan olla me-
neilladn kuin yksi saman yhtién rahoituskampanja. Rahoitusta hakevan projektin koko ei
voi myoskaan ylittdd 2 miljoonan euron rajaa. Sijoittajilta ja rahoitusta hakevilta yrityk-
siltd edellytetddn myos lapinakyvyytta suhteessa toisiinsa.

Espanjassa ei ole esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjotaan
merkittadvaksi vastikkeeltaan alle 5 miljoonan euron suuruinen maard 12 kuukauden aika-
na.

Lakiesitys tekee selkedn erottelun ammattimaisten ja ei-ammattimaisten sijoittajien valil-
4. Ammattimaiset sijoittajat eli esimerkiksi instituutiot tai yhtiot, joilla on yli miljoonan
euron edesta varoja, 2 miljoonan euron vuosittainen liikevaihto tai 300 000 euron omat
resurssit, ja yksityiset, joilla on yli 50 000 euron vuosittaiset tulot tai 100 000 euron va-
rallisuus, voivat vapaasti tehda sijoituksia joukkorahoitusalustojen kautta tarjottaviin pro-
jekteihin. Sijoituksiin liittyvista riskeistd on annettava kaikki riittdva tieto sijoittajille
(muun muassa osingon ja omistusosuuden liudentumisen todenndkdisyys, esitteen ja vi-
ranomaisvalvonnan puute ja niin edelleen). Lakiesityksessa on asetettu ei-
ammattimaisille sijoittajille raja, jonka perusteella he eivét voi sijoittaa kuin enintdén 3
000 euroa/projekti ja 10 000 euroa kaikkiin olemassa olevilla alustoilla oleviin projektei-
hin vuoden aikana. Lisdksi ei-ammattimaisilta sijoittajilta vaaditaan, ettd he hyvaksyvat
kirjallisesti ymmartaneensé joukkorahoitukseen liittyvat riskit.

Espanjan joukkorahoitusmarkkinan koon on arvioitu olleen vuonna 2014 noin 78 miljoo-
naa euroa, jossa on kasvua edellisen vuoden 46 miljoonasta eurosta 70 prosenttia. Espan-
jan sijoitusmuotoisen joukkorahoitusmarkkinan arvioitiin olleen kooltaan noin 6,2 mil-
joonaa euroa vuonna 2013. Markkina on kasvanut vuoden 2014 aikana 80 prosenttia 11,2
miljoonaan euroon. Lainamuotoinen joukkorahoitus (yrityksille) on myds Espanjassa sel-
kedsti suurin joukkorahoituksen muoto. Markkina on kasvanut vuoden 2013 18,2 miljoo-
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nasta eurosta vuoden 2014 35,3 miljoonaan euroon, joten kasvu on ollut noin 94 prosent-
tia.

Belgia

Belgiassa ei ole voimassa erillistd joukkorahoituslainsaadantd, vaan olemassa olevaa
lainsdadantoa sovelletaan joukkorahoitukseen toimintamuodosta riippuen tapauskohtai-
sesti. Kéytannossé Belgian markkinoilla ei télla hetkelld toimi yhtaan palvelualustaa, jot-
ka tarjoaisivat asiakkailleen ”puhdasta” sijoitusmuotoista joukkorahoitusta MIFID I:n so-
veltamisalaan kuuluvilla rahoitusvélineilld. Nain ollen toimialalla ei tdmén hetkisen tie-
don perusteella myoskaan toimi yhtdan toimilupaa hakenutta ja saanutta palvelualustaa.

Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa hyddynnetédankin laajasti lainamuotoisen jouk-
korahoituksen liiketoimintamallia. Useimmiten rahoitusta hakeva yritys saa lainan ylei-
sOlta tavallista velkakirjaa vastaan (engl. loan note). Toisessa yleisimmin kaytetyssa lii-
ketoimintamallissa palvelualustan toiminta lahentyy sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
toimintamallia, kun rahoitusta hakevan yrityksen rahoittamiseksi lasketaan liikkeeseen
osallistumisoikeuksia (engl. exit-sharing notes / participative notes) holding-yhtion kaut-
ta tai vaihtoehtoisesti muita voitonjakoon oikeuttavia velkakirjoja. Osallistumisoikeuksi-
en perusteella maksetaan tuottoja vain, jos holding-yhtién osakkeet (ammattimainen yh-
ti0, joka sijoittaa yhteistoiminnassa yleison kanssa) saadaan myytyd 100 prosenttisesti
(onnistunut rahoituskierros) tai kun rahoitettu yritys on likvidoitu (epdonnistunut rahoi-
tuskierros). Belgiassa tavallisia velkakirjoja ja osallistumisoikeuksia ei pidetd MIFID I:n
nakokulmasta rahoitusvalineind, jolloin toiminta myos jaa sijoituspalveluyrityksid koske-
van sééntelyn ulkopuolelle. On huomionarvoista, etta tallaisissa jarjestelyissa yleisolla on
tosiasiallisesti erittdin vahan vaikutusvaltaa tekemaansa sijoitukseen ja kaikki vaikutus- ja
toimintavalta on pitkalti ammattimaisesti yleison rinnalla sijoittavalla holding-yhtiolla.

Ainoa belgialainen palvelualusta, joka on tarjonnut suoria pddomasijoitusosuuksia rahoi-
tettavissa yrityksissd, joutui lopettamaan toimintansa vuoden 2013 lopulla, koska Belgian
markkinavalvoja (ransk. L Autorité des services et marchés financiers ja engl. The Fi-
nancial Services and Markets Authority) katsoi joukkorahoitusalustan, joka sijoitusmuo-
toista joukkorahoitusta asiakkailleen valittdesséan sai toiminnastaan asiakkailtaan palkki-
on, sijoituspalvelua tarjoavaksi yritykseksi ja ndain MIFID I:n toimiluvan alaiseksi.

Maaliskuussa 2014 Belgian valtiovarainministeri julkisti joukkorahoitusaloitteen, joka oli
keskeisesti suunnattu koskemaan julkisten tarjousten raja-arvoja. Aloitteen tarkoituksena
oli tarkastella seka toiminnanharjoittajien oikeudellista ja hallinnollista taakkaa ett sijoit-
tajansuojaa. Edelleen 17 paivéna toukokuuta 2014 tulivat voimaan sédannokset, jotka si-
sdlsivat muun muassa esitepoikkeuksen (engl. crowdfunding exemption), jotka tekivét
olemassa olevista poikkeuksista joustavammat ja lisésivat sijoittajansuojaa. Esitteen laa-
timis- ja julkaisuvelvollisuuden raja-arvo korotettiin 100 000 eurosta 300 000 euroon,
mutta samalla yksittdisen — ilman esitettd tehtdvan — sijoituksen maksimiksi asetettiin
1 000 euroa / projekti. Liséksi poikkeus mahdollistaa yksityisille henkil@ille tai instituuti-
oille poikkeuksen alaan kuuluvien arvopaperitarjousten valittdmisestd (engl. interme-
diation) ilman luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityksen toimilupaa, jos arvopapereita
tarjotaan merkittavéksi vastikkeeltaan alle 2,5 miljoonan euron suuruinen maard 12 kuu-
kauden aikana.

Lainamuotoinen joukkorahoitus perinteisemmassa muodossaan (vertaislainaus), jossa ke-
rataan talletuksia tai muita takaisinmaksettavia varoja yleisolta erindisin liikkeeseen las-
kettavin velkakirjoin, kuuluu Belgiassa pankkimonopolin piiriin ja vaatii toimiluvan. Ku-
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ten edelld on kuvattu, tatd vaatimusta voidaan kiertdd keraamalla ei-takaisin maksettavia
varoja tai kayttamalla tuoretta esitepoikkeusta ja sen alaan kuuluvia toimenpiteitd. Kay-
tannossa pankkimonopolia koskeva Belgian markkinavalvojan tiukka tulkinta on estéanyt
vertaislainamarkkinan kehittymisen maahan eika Belgiassa tdmén hetkisten tietojen mu-
kaan toimi yhtdan vertaislainausta valittavaa palvelualustaa.

Belgian markkinavalvoja on toistaiseksi hyvaksynyt muutamia joukkorahoituspoikkeuk-
sen perusteella laadittuja esitteitd. Markkina on myds muilta osin laajassa muutoksessa,
kun muutama belgialainen pankki on aloittanut tai ilmoittanut aloittavansa joukkorahoi-
tuksen valittdmisen.

Belgiassa joukkorahoituksella arvioidaan kerattdvan noin 2 miljoonaa euroa vuoden 2014
aikana, miké tarkoittaisi noin 80 prosentin kasvua vuoteen 2013, jolloin joukkorahoituk-
sella kerattiin noin 1,2 miljoonaa euroa.

Alankomaat

Alankomaissa ei ole voimassa erillistd joukkorahoitusta koskevaa lainsaadantéa. Toimin-
nan kasvaessa Alankomaiden markkinavalvojat Alankomaiden keskuspankki (holl. De
Nederlandse Bank N.V., jaljempand DNB) ja finanssimarkkinavalvoja (holl. Stichting Au-
toriteit Financiéle Markten, jaljempand AFM) ovat yhteisty0ssé julkaisseet lausuntoja
omista joukkorahoitusta koskevista kannoistaan. Joukkorahoituksen nakdkulmasta kes-
keinen laki on laki finanssivalvonnasta (holl. Wet op het financieel toezicht). Alankomai-
den markkinavalvojien mukaan joukkorahoitus on keskeisesti valitystoimintaa ja riippuen
kaytettavasta liiketoimintamallista ja —muodosta toiminta on todennakdisesti myds saan-
neltyd olemassa olevien rahoitusmarkkinalakien puitteissa. Markkinavalvojat ovat myos
korostaneet, ettd joukkorahoituksen valittgjat ovat niiden tulkinnan mukaan muita kuin
pelkkia valittdjid, koska ne palvelevat markkinoiden kahta eri puolta (sijoittaja ja lainaa-
ja), kun perinteisessa vélitystoiminnassa vélittdjalla on vain yksi asiakas (sijoittaja tai lai-
naaja).

Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus vaatii Alankomaissa kéytannossd toimilupaa. Tama
johtuu siitg, ettd osakkeet ja joukkolainat ovat rahoitusvélineitd ja tallaisilla rahoitusvali-
neilla operoiva palvelualusta on sijoituspalveluyritys MIFID I:n ndkdkulmasta. Kéytan-
ndssé palvelualusta tarvitsee toimiakseen sijoituspalveluyrityksen toimiluvan rahoitusvé-
lineitd koskevien tarjousten vastaanottamiseen ja valittamiseen.

Alankomaissa lainamuotoinen joukkorahoitus on mahdollista AFM:n 24 péivana marras-
kuuta 2014 joukkorahoitusalustoille antaman poikkeuksen nojalla. Poikkeus sallii jouk-
korahoituspalvelualustojen valittad, hankkia ja lainata takaisinmaksettavia varoja (holl.
opvordebare gelden) yleisoltd. Toiminta on saanneltya ja valittaja tarvitsee joko toimilu-
van AFM:It4 tai poikkeuksen sijoituspalvelujen tarjoajana (valittdessdén kuluttajaluottoja)
tai edelld todetun erillispoikkeuksen, jonka perusteella yksittdiset joukkorahoitusalustat
ovat voineet Vélittda yleisOltd saamiaan takaisinmaksettavia varoja eteenpdin. Talla het-
kella AFM on asettanut kuluttajien suojaamiseksi seuraavat oikeudellisesti ei-sitovat ra-
jat, joiden mukaan ei-ammattimainen sijoittaja ei voi sijoittaa sijoitusmuotoisessa joukko-
rahoituksessa yli 20 000 euroa/palvelualusta (kertasijoituksen ollessa enintdan 2 500 eu-
roa) tai lainamuotoisessa joukkorahoituksessa yli 40 000 euroa/palvelualusta (kertasijoi-
tuksen ollessa enintddan 5 000 euroa). Liséksi ehdottomana rajana on enintaan 100 sijoi-
tusta joukkorahoitettuihin kampanjoihin ylipaataan.
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AFM julkaisi 19 paivana joulukuuta 2014 Alankomaiden valtiovarainministerion toimek-
siannosta valmistelemansa raportin joukkorahoituksesta (Crowdfunding — Towards a sus-
tainable sector - A review of (supervision of) the crowdfunding sector). Raportin perus-
teella joukkorahoitustoimialan toivotaan kasvavan Alankomaissa kestévalla ja vastuulli-
sella tavalla. AFM:n mukaan nykyinen Alankomaissa voimassa oleva lainsdadantokehik-
ko ei ota riittavasti huomioon joukkorahoitustoimialan erityispiirteitd ja erityisesti toimi-
alan nopeaa kasvua. Lyhyen ja keskipitkén aikavalin toimintasuosituksina AFM haluaa
hyodyntééd voimassaolevaa lainsdadantokehikkoa, mutta ehdottaa siihen tehtavéaksi muu-
toksia, jotka ottavat huomioon suhteellisuusperiaatteen mukaisesti alan toimijoiden koon
ja toiminnan muodon. AFM ei mydskéan endé tule hyédyntdmdaan lainamuotoisessa
joukkorahoituksessa kéayttamaansa lainojen valitystoiminnan mahdollistavaa poikkeusta,
vaan tulee edellyttdmaan jatkossa kuluttajille lainoja valittavilta palvelualustoilta toimilu-
paa, koska katsoo toiminnan olevan pitkélti rinnastettavissa kuluttajaluottojen antamiseen
todellisen lainojen vélittdmisen sijaan. Pitkén aikavalin ratkaisuna AFM ehdottaa, etta
joukkorahoitustoimialalle luodaan kaksi uutta séantelykehikkoa, sijoitus- ja lainamuotoi-
selle toiminnalle molemmille omansa. Néin toimialan erityispiirteet, riittdva sijoittajan-
suoja ja palvelualustoille asetetut toimintaedellytykset voitaisiin mééarittad kaikkia osa-
puolia tyydyttavasti lain tasolla, mika osaltaan edesauttaa alan kehittymista ja vakiintu-
mista osaksi rahoitusmarkkinoita. Tavoitteena on tuoda saantelyn piiriin ne toimijat, jotka
ovat talla hetkellda saantelyn ulkopuolella. Raporttinsa lopussa AFM antaa suosituksia
myos joukkorahoitussektorille lapinédkyvyyden lisddmiseksi, yhteistoiminnan parantami-
seksi (itseséantelyn ja itseséantelytoimielimen kautta), sopimusten standardoimiseksi ja
yleison kouluttamiseksi.

Alankomaissa ei ole esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjo-
taan merkittavaksi vastikkeeltaan alle 2,5 miljoonan euron suuruinen maara 12 kuukau-
den aikana.

Joukkorahoitus on kasvanut Alankomaissa vauhdikkaasti. Kun vuonna 2012 joukkorahoi-
tuksella kerattiin markkinoilta yhteensa noin 14 miljoonan euron arvosta sijoituksia, oli
vastaava luku vuonna 2013 jo noin 32 miljoonaa euroa. Vuoden 2014 ensimmadiselld puo-
liskolla joukkorahoituksella oli keratty yhteensd 23 miljoonaa euroa eri sijoittajatahoilta
ja odotusarvo on, ettd koko vuonna joukkorahoituksella keratadn noin 37 miljoonaa eu-
roa.

Itavalta

Itavallassa ei ole voimassa joukkorahoitusta koskevaa erillislainsdadantéd. Vuoden 2014
syyskuussa Itdvallan valtiovarain- ja opetusministerié ilmoittivat teettdvansa selvityksen
joukkorahoituksen kasvun tarvitsemista lainsaadannollisistéd edellytyksistd ja nykyisin
voimassa olevan lainsdéddannon soveltuvuudesta joukkorahoituksen k&ytdnnon tarpeisiin
(saks. Warten auf attraktiven Rechtsrahmen fiir Crowdfunding, 2149/AB XXV. GP).

Itavallassa liittovaltion laki arvopapereiden valvonnasta (saks. Wertpapieraufsichtgesetz)
késittdd sijoituspalvelua (saks. Wertpapierdienstleistungen), sijoituspalveluiden oheis-
tuotteita (saks. Nebendienstleistungen), rahoitusvalineitd (saks. Finanzinstrumente) ja si-
joitusarvioita (saks. Veranlagungen) koskevat sd&nnét. Joukkorahoituksen ndkokulmasta
keskeisid ovat saannot liittyen rahoitusvélineisiin, jotka koskevat siirtokelpoisia arvopa-
pereita (osakkeet ja lainat) ja sijoitusarvioihin, jotka puolestaan koskevat maéarittelemat-
tdmid omistusoikeuksia, jotka edustavat yhden tai useamman sijoittajan suoraa tai epa-
suoraa sijoitusta (yksin tai yhdessé liikkeeseenlaskijan kanssa) edellyttéen, etteivat sijoit-



32 (76)

tajat hallinnoi tallaisia omistusoikeuksia (esimerkiksi méaritteleméattomat osuudet, rajoi-
tetut yhtidosuudet, suljetut (engl. closed-end) rahastot).

Liittovaltion laki arvopapereiden valvonnasta siséltdd organisatoriset vaatimukset ja toi-
mintaohjeet lain soveltamisalan piiriin kuuluville yhtioille. Lain soveltamisalan piiriin
kuuluvia palveluita tarjoavat yhtiot ovat Itdvallan markkinavalvojan (saks. Finanzmark-
taufsicht) valvonnassa. Toimiluvanvaraista toimintaa on rahoitusvélineisiin liittyvan sijoi-
tusneuvonnan antaminen, sijoitussalkun hallinnointi, toimeksiantojen hyvaksynté ja vélit-
tdminen liittyen yhteen tai useampaan rahoitusvélineeseen ja monenkeskisen markkina-
paikan yllapitdminen.

Muiden sijoituspalveluiden tai liitinnaispalveluiden tarjoamiseen Itdvallassa samoin kuin
luottojen ja rahoituksen kaupalliseen valittdmiseen sovelletaan liittovaltion pankkitoimin-
talakia (saks. Bankwesengesetz), joka voi myds edellyttda toimiluvan hakemista Itdvallan
markkinavalvojalta. Toimilupaa ei kuitenkaan tarvita, jos lainamuotoisessa joukkorahoi-
tuksessa sijoittajille annetaan vastikkeena markkinakelpoisia haltijavelkakirjoja tai rekis-
teroityja joukkolainoja.

Itavallan pddomamarkkinalain (saks. Kapitalmarktgesetz) mukaan Itévallassa ei ole esit-
teen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjotaan merkittavaksi vastik-
keeltaan alle 250 000 euron suuruinen maara 12 kuukauden aikana. Itdvallassa palvelu-
alusta ei yleensa ole vastuussa esitteen laatimisesta ja julkaisusta, koska sen ei katsota ak-
tilvisesti markkinoivan palvelualustallaan olevia sijoituskohteita. Myo6skaan alisteisten
lainojen liikkeeseenlasku ei yleensa edellytd esitteen laatimista ja julkaisua.

Itdvallassa joukkorahoituksella kerattiin noin 1,2 miljoonaa euroa vuoden 2013 aikana.
Markkinoilla toimii talla hetkell& vahintdan seitseman joukkorahoitusta tarjoavaa palve-
lualustaa.

2.2.3 Pohjoismainen kehitys

Ruotsi

Ruotsissa ei ole voimassa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevaa lainsdéddantoa eika
tallaista lainsaadantdaloitetta ole mydskaan vuoden 2015 puoleen véliin mennessa vireil-
l&. Ruotsin markkinavalvoja (ruots. Finansinspektion) on kuitenkin tehnyt selvitysta si-
joitus- ja lainamuotoisesta joukkorahoituksesta, mutta yleisesti ottaen erityisesti sijoitus-
muotoinen joukkorahoitus on Ruotsissa pitkalti sdantelemé&tontd eikd siihen sovellu
mydskééan olemassa oleva rahoitusmarkkinalainsdddannon muodostama saantelykehikko.

Ruotsin arvopaperimarkkinalaki (ruots. Lag om vardepappersmarknaden ja engl. Swe-
dish Securities Market Act, 2007:528) sééntelee arvopaperien kauppaa, sijoitusten vas-
taanottamista ja valittdmista, sijoitusneuvontaa ja esitesaantdja. Palvelualustat, jotka to-
teuttavat julkisesti osakeanteja uusien osakkeiden merkitsemiseksi tai olemassa olevien
osakkeiden ostamiseksi, toimivat kdytdnndssd markkinapaikkoina ja ovat k&ytannossa
toimilupavelvollisuuden ja markkinavalvonnan alaisia. Palvelualustat, jotka tarjoavat
osakeanteja vain suljetulle sijoittajaryhmalle (enintéd&n 200 sijoittajaa) tai toimivat yhteis-
tydssé Ruotsin markkinavalvojan sdintelemén ja valvoman sijoituspalveluyrityksen
kanssa, eivét tarvitse toimilupaa.

Ruotsissa ei ole esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjotaan
merkittavaksi vastikkeeltaan alle 2,5 miljoonan euron suuruinen mééra 12 kuukauden ai-
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kana. Ruotsissa on liséksi katsottu, ettei esitteen laatimisvelvollisuus muutenkaan koske
palvelualustoja, koska ne toimivat ainoastaan valittdjina (engl. intermediary) tai oikeas-
taan sosiaalisena Internet-pohjaisena kohtaamispaikkana sijoittajien ja rahoitusta hakevi-
en yritysten vélissa. Vastuu esitteen laatimisesta kuuluu tdmén tulkinnan mukaan varsi-
naisesta osakeannista vastaavalle taholle eli kdytdnndssé rahoitusta hakevalle yritykselle.
Palvelualustan tulee kuitenkin muistuttaa rahoitusta hakevia yrityksia ndille kuuluvista
velvollisuuksista.

Ruotsin osakeyhtidlaki (ruots. Aktiebolagslag ja engl. Companies Act, 2005:551) suhtau-
tuu yksityisten osakeyhtididen osakkeisiin eri lailla kuin julkisten osakeyhtididen osak-
keisiin. Kaytannossa yksityisilla osakeyhtidilla voi olla julkisia osakeyhtigitd pienempi
osakepadoma, mutta vastaavasti ne eivat voi hakea padomaa julkisten osakeantien kautta.
Ruotsin osakeyhtiolaki kuitenkin sallii yksityiselle osakeyhtidlle oikeuden hakea rahoi-
tusta yleisoltd, kunhan tallainen osakeanti suunnataan alle 200 sijoittajalle, jolloin sita ei
pidetd julkisena osakeantina. Kyseinen Ruotsin osakeyhtidlaissa oleva poikkeus on osoit-
tautunut merkittavaksi sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ja start-up —yritysten rahoi-
tuksen hankinnan nakokulmasta.

Ruotsissa tuli voimaan 1 paivané heinakuuta 2014 laki tietyistd kuluttajaluotoista (ruots.
lagen om viss verksamhet med konsumentkrediter ja engl. Act on Certain Credit to Con-
sumers, 2014:275). Taman lain perusteella myos tietyt lainamuotoista joukkorahoitusta
valittavat palvelualustat voivat olla velvoitettuja hakemaan toimilupaa Ruotsin markkina-
valvojalta etenkin, jos ne valittavat luottoja kuluttajille. Lakiin sisallytettiin siirtymaaika
vuoden 2015 alkuun. Laki edellyttaa liséksi, ettd luottosopimus siséltaa selkeét luottoeh-
dot, jonka lisdksi palvelualustoilla on myds muita lisatiedonantovelvollisuuksia.

Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen markkina Ruotsissa oli vuonna 2013 noin kolme
miljoonaa euroa, joka kerattiin kdytannossa kahden palvelualustan kautta.

Tanska

Tanskan elinkeinohallitus (tansk. Erhvervsstyrelsen ja engl. The Danish Financial Bu-
siness Authority) julkaisi 18 péivand marraskuuta 2013 joukkorahoitusta koskevan neu-
vontaraportin, joka koski olemassa olevaa rahoitusmarkkinalainsaadantéa ja sen sovel-
tumista tiettyihin joukkorahoitusmuotoihin.

Tanskan hallitus harkitsee parhaillaan joukkorahoitusta koskevan kansallisen lain saaté-
misen tarvetta. Asiaa ké&sitelladn parlamentaarisessa komiteassa osana Tanskan hallituk-
sen vuoden 2014 kasvuohjelmaa, jossa joukkorahoitus nahdaén potentiaalisena rahoitus-
lahteend erityisesti pk-yrityksille. Tanskan elinkeinohallitus julkaisi 8 péivana toukokuu-
ta 2015 raportin joukkorahoituksesta (tansk. Crowdfunding i Danmark), jonka loppupaa-
telmé on se, ettd Tanskan lainséadantd kykenee talla hetkella riittavalla tasolla kasittele-
maan kaikkia Tanskan markkinoilla toistaiseksi kaytettyj& joukkorahoitusmuotoja. Sa-
massa yhteydessa raportin julkaisun yhteydess& Tanskan hallitus julkaisi aloitteen (tansk.
Veekstinitiativer 2015 - @get kendskab til og brug af crowdfunding), jonka perusteella
Tanskan kasvurahasto (tansk. Veakstfonden ja engl. Danish Growth Fund) laajentaa an-
tamansa lainatakaukset kasittdmaan myos Tanskan markkinavalvojan hyvaksymat jouk-
korahoitusalustat. Tah&n mennessa vastaava menettely on ollut avoinna ainoastaan pan-
keille Tanskassa.

Tanskassa ei télla hetkelld toimi yht&an sijoitusmuotoista joukkorahoitusta harjoittavaa
palvelualustaa. Tanskan rahoitustoimintalaki (tansk. lov om finansiel virksomhed ja engl.
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The Danish Financial Business Act) kuitenkin lahtee siitg, etté jos joukkorahoitusta vélit-
tava palvelualusta myotavaikuttaa osakkeita tai muita rahoitusvalineitd koskevan annin
jarjestdmiseen, jossa annin kohteena oleva yhtio julkisesti hakee rahoitusta yksityisilta si-
joittajilta, palvelualusta kdytanndssa tarjoaa sijoituspalveluita ja on talléin velvoitettu ha-
kemaan toimilupaa Tanskan markkinavalvojalta (tansk. Finanstilsynet). Koska sijoitus-
muotoista joukkorahoitusta ei Tanskassa ole, niin asiaa ei ole kdytdnndssa arvioitu. Nain
ollen mahdollisista rajanveto-ongelmista tai niiden ratkaisuista ei ole kdytdnnon koke-
musta.

Tanskassa mika tahansa liiketoiminta, missa vastaanotetaan yleis6lta talletuksia tai muita
takaisinmaksettavia varoja, edellyttadd toimilupaa rahoitustoimintalain nojalla. Tanskassa
lainamuotoinen joukkorahoitus on perustunut toimintamalliin, jossa palvelualusta itse on
huolehtinut sijoittajien tekemien sijoitusten takaisinmaksamisesta ja téllaisena toimintana
se on edellyttanyt toimilupaa.

Tanskassa ei ole esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuutta, jos arvopapereita tarjotaan
merkittavaksi vastikkeeltaan alle miljoonan euron suuruinen méaré 12 kuukauden aikana.

2.3 Nykytilan arviointi

2.3.1 Euroopan tilanne

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA)

ESMA:n sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevassa 18 pdivana joulukuuta 2014 an-
netussa lausunnossa ja neuvossa on laaja-alaisesti arvioitu sijoitusmuotoisen joukkora-
hoituksen tdménhetkistd asemaa eri EU-valtioissa. ESMA:n neuvo on suunnattu EU-
valtioiden kansallisille markkinavalvojille ja lausunto vastaavasti EU-instituutioille (ko-
missio, Euroopan parlamentti ja neuvosto) tarkoituksena korostaa sijoitusmuotoiseen
joukkorahoitukseen liittyvia ongelma- ja kehityskohtia, mitk& johtuvat voimassa olevasta
EU-lainsédadannosta. ESMA:n keskeinen viesti on, ettei nykyisin voimassa olevaa EU-
lainsdddantda ole saatettu voimaan joukkorahoitusta silmalla pitéen eika se ndin ollen ota
huomioon joukkorahoitukseen toimialana ja rahoitusmuotona liittyvia erityispiirteita.

Neuvossaan EU-valtioiden kansallisille markkinavalvojille ESMA arvioi sijoitusmuotoi-
sen joukkorahoituksen piirissé olevia erisiséltoisia liiketoimintamalleja ja niihin mahdol-
lisesti soveltuvia eri EU-lainsdadantokehikkoja. Neuvo siséltdd arvion siitd, miten ylei-
simmin esiintyvat sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen liiketoimintamallit sijoittuvat
EU-lainsdadantokehikkoon (MIFID |, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2003/71/EY arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupank&ynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessé julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta, jéljempa-
na esitedirektiivi, engl. Prospectus Directive, 2003/71/EY) ja vaihtoehtoisten sijoitusra-
hastojen hoitajista annetun direktiivin (engl. Alternative Investment Fund Managers Di-
rective, 2011/61/EU, jéljempand AIFMD) ja muu rahoitus- ja pankkiséantely. ESMA:n
neuvo ei oikeudellisesti velvoita EU-valtioiden kansallisia markkinavalvojia mutta yhte-
naistdd kaytdnnossa niiden tulkintoja, mik& on ollut yksi ESMA:n julkituoma tavoite
neuvon julkistamiselle.

Vastaavasti EU-instituutioille osoitettu lausunto korostaa niita aukkoja ja asiakohtia, joita
nykyisin voimassa olevaan EU-lainsaadantoon sisaltyy joukkorahoituksen nakoékulmasta
ja joissa lainsaadannollisille toimenpiteille olisi tarvetta. ESMA:n lausunnon mukaan
voimassa oleva EU-lainséadént6 ei ota huomioon sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
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erityispiirteitd, mik& vaikeuttaa voimassa olevan EU-lainsdddannon soveltamista moni-
muotoiseen ja -sisaltdiseen toimialaan. Taméa puolestaan on saanut monet EU-valtiot ja
kansalliset markkinavalvojat laatimaan omia tapauskohtaisia tulkinta- ja arviointikaytan-
tojaan ja ehdottamaan sekd panemaan taytdntoon omia kansallisia saantelyratkaisujaan
tulkintaongelmien poistamiseksi. Lausunnon mukaan muun muassa esitedirektiiviin si-
séltyvia esiterajoja ja MIFID I:n padomavaatimuksia tulisi tarkistaa, minka lisdksi MIFID
I:n 3 artiklan tarjoaman soveltamisalaa koskevan valinnaisen poikkeuksen laaja-
alaisempaa soveltamista tulisi pohtia. ESMA ehdottaa EU-instituutioille myos harkitta-
vaksi EU-tason sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevaa erillista s&antelykehikkoa
riittdvan tasoisen sijoittajansuojan varmistamiseksi ja toimialan kasvun edistamiseksi eri-
tyisesti niité alan toimijoita silmall& pitden, jotka toimivat nykyisen MIFID I:n sééntely-
kehikon ulkopuolella. ESMA:n neuvossa ja lausunnossa ei oteta kantaa MIFID 11:n ja sen
3 artiklan soveltuvuuteen joukkorahoitukseen. Padomamarkkinaunionia koskevan komis-
sion vihrean kirjan (Vihred kirja Paaomamarkkinaunionin muodostamisesta)
KOM(2015) 63 18 paivana helmikuuta 2015 tapahtuneen julkistuksen ja siitd alkaneen
13 paivéana toukokuuta 2015 paattyneen konsultaation yhteydessé on kuitenkin esitetty,
ettd MIFID II:n 3 artikla olisi liian laaja joukkorahoituksen saéntelytarpeisiin. ESMA pa-
lannee asiaan MIFID Il:n voimaantulon yhteydessé.

ESMA:n neuvon ja lausunnon perusteella on helppo havaita, miksi sijoitusmuotoista
joukkorahoitusta on helpompi harjoittaa tietyissd EU-valtioissa ja vastaavasti vaikeampaa
toisissa. Eri EU-valtiot ovat panneet taytantoon rahoitusmarkkinasééntelya sisaltavat di-
rektiivit (muun muassa MIFID |, esitedirektiivi ja AIFMD) hyvin erisisaltdising, minka
takia toimialan toiminta- ja tata kautta kasvuedellytykset vaihtelevat huomattavan paljon
eri EU-valtioiden kesken. Liséksi eri EU-valtioiden toteuttamat kansalliset joukkorahoi-
tusta koskevat lainsdadantohankkeet ovat lisdnneet lainsaadanndllista fragmentaatiota
toimialalla. Keskeinen syy kyseisten toimenpiteiden toteuttamiseen on kuitenkin ollut ta-
voite kansallisen kilpailukyvyn turvaamisesta ja parantamisesta.

Hyvéan esimerkin eri EU-valtioiden vélilla olevista eroista tarjoaa esitedirektiivin ja siin
asetetun esitteen laatimis- ja julkaisuvelvollisuuden alarajan taytantonpano eri EU-
valtioissa. Kuten edelld EU-valtioiden lainsdadantdvertailusta voidaan havaita, pelkéan
alarajan liséksi on voitu kansallisesti asettaa myds muita erityisvaatimuksia liittyen esit-
teen julkaisemiseen. Lahtdkohtaisesti esitedirektiivi kattaa vain siirtokelpoiset arvopape-
rit sellaisina kuin ne on MIFID I:ss& madritelty. Jos kdytetty rahoitusvéline ei ole siirto-
kelpoinen arvopaperi, mutta on kuitenkin MIFID I:n mukainen muu rahoitusvéline, tal-
I6in tulee soveltaa MIFID I:n siséltdmia tiedonantovaatimuksia. Tilanteissa, joissa kay-
tettdva rahoitusvaline ei ole MIFID I:n mukainen rahoitusvéline miltadan osin, sovelletaan
kansallista lainsdadantod, koska MIFID | ei talldin sovellu miltdan osin kyseiseen toimin-
taan.
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Myos MIFID I:n soveltuminen sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen poikkeaa suuresti
eri EU-valtioiden vélilla. Lahtokohtaisesti MIFID | soveltuu sijoituspalvelusyrityksiin.
Sijoituspalveluyritys on oikeushenkil®, jonka tavanomaisena ammatti- tai liiketoimintana
on yhden tai useamman sijoituspalvelun ammattimainen tarjoaminen kolmansille osapuo-
lille. Kéaytanndssa MIFID | soveltuu sijoitusmuotoista joukkorahoitusta valittaviin silloin,
kun ne toimivat sijoitusten valittajind (engl. investment intermediary). Tama luonnolli-
sesti edellyttad, ettd palvelualusta tarjoaa MIFID I:n mukaisia palveluita tai toimintoja
liittyen MIFID I:n mukaisiin rahoitusvalineisiin eikd mik&dan MIFID I:n poikkeussd&dnnos
tapauskohtaisesti tule sovellettavaksi toimintaan. MIFID I:n ndkdkulmasta rahoitusvéli-
neitd ovat siirtokelpoiset arvopaperit. Talla on sijoitusmuotoisen joukkorahoitukseen
osalta keskeinen merkitys, silla MIFID | ei sovellu siirtokelvottomiin arvopapereihin.
Siirtokelvoton arvopaperi on sellainen rahoitusvaline, jota haltija ei voi luovuttaa edel-
leen. Luovutusrajoitus voi johtua laista tai sopimuksesta. Jos joukkorahoituksen vélittdja
valittaa siirtokelvottomia rahoitusvalineitd, ei toiminta ole MIFID I:n soveltamisalan pii-
rissé eiké& kysymyksessa siis ole sijoituspalveluyritys.

Eri EU-valtioita koskevassa lainsd&dantOvertailussa esiin tulleet vaihtoehdot paljastavat
esimerkiksi, ettd tietyissd EU-valtioissa MIFID | ei sovellu lainkaan, koska sijoitusmuo-
toisessa joukkorahoituksessa ja sité harjoittavan palvelualustan toiminnassa on kysymys
viestintdkanavana toimimisesta (Espanja, Irlanti ja Ruotsi), jolloin palvelualustan ei kat-
sota tarjoavan MIFID I:n mukaisia palveluita tai toimintoja. Voi myos olla, ettei MIFID |
sovellu sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen, koska palvelualustan tai rahoitusta hake-
van yrityksen sijoittajille vastikkeeksi tarjoama tuote ei nimenomaisesti ole MIFID I:n
mukainen rahoitusvéline (siirtokelpoinen arvopaperi) (Belgia, Saksa, Itdvalta ja Ruotsi).
Tietyissé EU-valtioissa MIFID | sindns& soveltuu, mutta niissa on pantu taytantdon va-
linnainen MIFID I:n 3 artikla, joka on luonut tietyin edellytyksin poikkeuksen MIFID I:n
soveltamisalaan, mita kansallisella lainsdadanndlla on laajennettu koskemaan sijoitus-
ja/tai lainamuotoista joukkorahoitusta valittavid palvelualustoja (Ranska, Italia ja osin



37 (76)

Iso-Britannia). Joissakin EU-valtioissa on valittu MIFID I:n soveltuvuuden nakokulmasta
raskain mahdollinen vaihtoehto, jolloin saantelyd on sovellettu taysimaaraisesti sijoitus-
muotoiseen joukkorahoitukseen (Alankomaat, Tanska, Suomi ja osin Iso-Britannia). Erot
MIFID I:n kansallisessa soveltamisessa liittyvat seka siihen, miten direktiivi on kansalli-
sesti saatettu voimaan ettd siihen, mitd muussa kansallisessa lainsaddanndssa on saadetty
esimerkiksi MIFID I:n soveltamisalan keskidssé olevasta rahoitusvélineen (siirtokelpoi-
sen arvopaperin) kasitteestd. Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus myo6s ilmenee eri EU-
valtioissa eri muodoissaan, miké vaikeuttaa toiminnan maarittelyd muun muassa MIFID
I:n soveltamisalan nakokulmasta.

Toiminta- MIFID |1 | Rekisterdinti Kommentteja
muoto

El Liikkeeseen- | Soveltuu | Finanssivalvonta -
laskun jarjes-
tdminen

UK | Toimeksian- | Soveltuu | FCA Myds MIFID I:n 3 artikla
tojen vas- | (myds implementoitu  kansalliseen
taanottaminen | poikkeus lainsaadantoon
ja valittami- | artikla 3
nen V0imassa)

1T Toimeksian- | Poikkeus | CONSOB Vain innovatiivisille start-up
tojen vas- | (Artikla 3) -yrityksille
taanottaminen
ja valittami-
nen

ER | Sijoitusneu- | Poikkeus | CIP  yhdistys /| Erillinen esitepoikkeus
vonta (Artikla 3) | AMF CIP:lle ja PSl:lle

DE | Liikkeeseen- | Eisovellu | Yksinkertainen Perustuu lakimuutokseen,
laskun jarjes- elinkeinotoimilupa | joka on tullut voimaan (saks.
tdminen / BaFin (jos rahoi- | Kleinanlegerschutzgesetz)
(Ei rahoitus- tusvaline)
valine)

ES | Sosiaalinen Ei sovellu | CNMV Perustuu lakimuutokseen,
media joka on tullut voimaan (esp.
(Vaikka kay- Proyecto de Ley de fomento
tetddn rahoi- de la financiacion empresa-
tusvalineitd) rial)

BE | Liikkeeseen- | Eisovellu | - Joukkorahoituspoikkeus esit-
laskun jdrjes- teen julkaisuvelvollisuuteen
tdminen
(Ei rahoitus-
valine)

NL | Toimeksian- | Soveltuu | AFM AFM on ehdottanut sijoitus-
tojen vas- ja lainamuotoista joukkora-
taanottaminen hoitusta koskevien kansallis-
ja vélittami- ten lainsd&dantohankkeiden
nen / Liikkee- aloittamista
seenlasku

AT | Liikkeeseen- | Eisovellu | - /  Fi- | Ministerion toimeenpanema
laskun jarjes- nanzmarktaufsicht | selvitys kdynnissd  (saks.
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tdminen (jos rahoitusvéline) | Warten  auf  attraktiven

(Ei rahoitus- Rechtsrahmen far

valine) Crowdfunding, 2149/AB
XXV. GP)

SE | Sosiaalinen Ei sovellu | - -
media
(Ei rahoitus-
valine)

DK | Toimeksian- | Soveltuu | Finanstilsynet Parlamentaarisen  komitean
tojen vas- lainsdadantoselvitystyo
taanottaminen kaynnissa
ja vélittami-
nen / Liikkee-
seenlaskun

jarjestaminen

ESMA Kkiinnitti neuvossaan ja lausunnossaan erityistd huomiota siihen, ettd oli vaikea
maarittdd, mitd MIFID I:n alaista palvelua tai toimintaa sijoitusmuotoista joukkorahoitus-
ta vélittavat palvelualustat yleisesti ottaen eri EU-valtioissa tarjosivat ja mitka padoma-
vaatimukset niiden toimintaan kohdistuivat. Neuvossaan ESMA korosti, ettd keskeinen
MIFID I:n alainen toimintamuoto sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa on toimek-
siantojen vastaanottaminen ja vélittaminen, ja palvelualustoille ndin useimmiten soveltu-
va paadomavaatimus tulisi olla 50 000 euroa tai riittdvaksi arvioitava vastaavantasoinen
ammattimainen vastuuvakuutus.

ESMA totesi neuvossaan pitavansa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta vélittaville palve-
lualustoille suositeltavana toimimista MIFID I:n muodostaman lainsdadéantdkehikon puit-
teissa. Tamé& mahdollistaa toiminnan laajentamisen muihin EU-valtioihin europassin
avulla, mikd on ESMA:n nakdkulmasta olennaista toimialan Euroopan laajuiselle kasvul-
le. Toisaalta itsekin kasvuvaiheessa olevien yritysten kasvaminen saman tien EU-tason
toimijoiksi ei kaytannossa vélttdmatta ole suoraan mahdollista, vaan voi edellyttaa ensin
kansallisten markkinoiden haltuunottoa, johon liittyen myos kansallisilla joukkorahoitus-
ta koskevilla lainsd&déntoratkaisuilla voi olla merkittava vaikutus.

ESMA arvioi neuvossaan lisdksi my6s muun muassa AIFMD:n soveltumista sijoitus-
muotoiseen joukkorahoitukseen ja sita valittaviin palvelualustoihin. ESMA:n ndkemyk-
sen mukaan monet palvelualustat, jotka tarjoavat epasuoraa sijoitusmahdollisuutta niiden
valittdamiin hankkeisiin, toteuttavat tdméan useimmiten hyodyntdmalla erityisyhtiota
(SPV), jonka toiminta on suunniteltu nimenomaan kutakin yksittdistd hanketta silméalla
pitden. AIFMD:n sééntelya sovelletaan erityyppisiin toimijoihin, jotka hoitavat esimer-
kiksi hedge-rahastoja, pd&domarahastoja, kiinteistorahastoja tai hyddykerahastoja, joten
yksittéistd hanketta ja sen rahoittamista varten perustettu erityisyhtié ei todennékoisesti
tayta edelld mainittuja maaritelmid. AIFMD:n soveltamisalasta todetaan lisaksi, etta sita
sovelletaan vaihtoehtorahastoja sadnndllisend liiketoimintanaan hoitaviin yhteisoihin,
jotka hankkivat pddomaa useilta sijoittajilta sijoittaakseen ne maééritellyn sijoituspolitii-
kan mukaisesti sijoittajien eduksi. Kun sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa sijoitus-
paatos yksittdisiin hankkeisiin on tullut loppusijoittajilta itseltadn, ja erityisyhtio on pe-
rustettu tdmaén sijoituspadtoksen toteuttamiseksi, ei AIFMD nayttéisi soveltuvan talla-
kaan perusteella toimintaan. Kokonaisuudessaan AIFMD:n soveltuvuutta sijoitusmuotoi-
seen joukkorahoitukseen ei voida ESMA:n mukaan sulkea pois, vaan asia luonnollisesti
aina riippuu tarkastelun kohteena olevasta liiketoimintamallista ja sen tapauskohtaisesta
arvioinnista. Yleisesti ottaen AIFMD:n siséltdamat sangen korkeat pd&domavaatimukset
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saattavat kuitenkin kannustaa muotoilemaan liiketoimintamalli MIFID I:n tai jonkin
muun toimintaan soveltuvan direktiivin muodostaman saantelykehikon mukaiseksi.

Maksupalveludirektiivisti ESMA totesi, etta direktiivi asettaa saannét maksupalveluntar-
joajien erottamiseen kuuteen eri kategoriaan sekd saannot niista maksupalveluista, joita
kyseisiin kategorioihin kuuluvat toimijat voivat tarjota. Direktiivi edellyttdd ensinnakin
maksulaitosten toimiluvanvaraisuutta, mika koskee erityisesti niitd maksupalveluntarjo-
ajia, jotka eivat ole toimiluvallisia luottolaitoksia tai séhkdisen rahan liikkeeseenlaskija-
laitoksia. Maksupalveludirektiivin mukaan maksulaitos on oikeushenkild, jolle on annet-
tu toimilupa tarjota ja toteuttaa maksupalveluita koko EU:n alueella. Maksupalveludirek-
tiivissd vahvistetaan myo6s séannot, jotka koskevat maksupalveluehtojen avoimuutta ja
tietojenantovaatimuksia sek& maksupalvelunkayttdjien ja maksupalveluntarjoajien oike-
uksia ja velvollisuuksia, kun maksupalveluja tarjotaan tavanomaisena ammatti- tai liike-
toimintana. Maksupalveludirektiivin soveltaminen ei ndin ollen tule valttaméattad kysee-
seen, jos maksupalvelujen tarjoaminen ei ole toimijan tavanomaista ammatti- tai liike-
toimintaa. Yhtend tdhan suuntaan osoittavana tekijana voidaan ESMA:n mukaan pitéa
palvelualustan MIFID I:n mukaista sijoituspalveluyrityksen toimilupaa. Vaikka maksu-
palvelut olisivatkin keskeinen osa toimijan toimintaa, sisaltdd maksupalveludirektiivi
my06s muita poikkeuksia, joiden perusteella se saattaa ja&dda soveltumatta joukkorahoitus-
toimintaan. Joukkorahoitustoiminnan nakékulmasta keskeisia ovat muun muassa kaupal-
lisen asiamiehen (engl. commercial agent) toiminta ja maksupalvelujen tarjoamista tuke-
vat palvelut tietyissa tilanteissa. Lisaksi ESMA kiinnittdd huomiota siihen, ettd maksuta-
pahtumat, jotka liittyvat sijoituspalveluyritysten, luottolaitosten, sijoituspalveluja tarjoa-
vien yhteissijoitusyritysten tai rahastoyhtididen ja muiden sellaisten yhteisdjen, jotka tar-
joavat sijoituspalveluita, tai tahojen, jotka voivat pitdéd arvopapereita séilytyksessa, har-
joittamaan arvopapereiden omaisuudenhoitoon, mukaan lukien osingot, tuotot tai muut
suoritukset, taikka lunastukseen tai myyntiin, rajautuvat maksupalveludirektiivin sovel-
tamisalan ulkopuolelle. Joukkorahoituksessa keskeiset maksupalvelut ovat ESMA:n mu-
kaan: 1. palvelut kateisen tallettamiseksi maksutilille sek& kaikki maksutilin hoitamisen
edellyttdmat operaatiot; 2. palvelut kateisen nostamiseksi maksutililta seka kaikki maksu-
tilin hoitamisen edellyttdmat operaatiot; 3. maksutapahtumien toteuttaminen, mukaan lu-
ettuna varojen siirto kayttajan maksupalveluntarjoajan tai jonkin muun maksupalvelun-
tarjoajan yllapitamélle maksutilille; 4. maksuvalineiden liikkeeseenlasku ja/tai tapahtu-
mahyvitys; ja 5. rahansiirrot.

ESMA:n ndkemyksen mukaan joukkorahoitustoiminta liittyy edelld mainittuihin maksu-
palveluihin seuraavilla tavoilla: (i) palvelualusta voi hyvéksyessaan maksuja asiakkaalta
tavalla, joka edellyttaa tatd kohdistamaan saamansa maksun tiettyyn asiakkaaseen, yllapi-
tdd maksutilia siitd riippumatta, meneekd maksu palvelualustasta erilliselle tilille vai ei;
(i) sijoittaja voi tehdessaan kertaluontoisen suorituksen palvelualustan valityksell& liik-
keeseenlaskijalle - tarkoituksena suorituksen valiton eteenpdin valittdminen liikkeeseen-
laskijalle - kdytdnndssa toteuttaa rahansiirtoa koskevaa maksupalvelua; (iii) palvelualusta
VoI, pitdessaan varoja tililla, josta se vapauttaa niitd saatuaan asiakkaaltaan liséohjeita,
kéytannossa toteuttaa maksutapahtumien toteuttamisen edellytykset; ja (iv) palvelualus-
tan voidaan joissakin tapauksissa myods katsoa hankkivan maksutapahtumia. Jos palvelu-
alustan katsotaan toimivan maksupalveludirektiivin mukaisena maksulaitoksena, niin sita
koskevat direktiivin mukaiset padomavaatimukset. EU-valtioille on annettu mahdollisuus
poiketa monissa kohdin maksupalveludirektiivin vaatimuksista, joten se on pitkalti mi-
nimiharmonisointia. Maksupalveludirektiivin soveltuminen riippuu palvelualustan liike-
toimintamallista ja sen tapauskohtaisesta arvioinnista.
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ESMA on sittemmin perustanut kansallisten valvojien edustajista koostuvan verkoston
ESMA:n finanssi-innovaatiokomitean (engl. Financial Innovation Standing Committee)
alaisuuteen, jossa valvojat vaihtavat tietoja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen séaante-
lyyn ja valvontaan liittyvistd kysymyksista ja seuraavat toimialan kehitysta. Verkoston
tuloksista ei toistaiseksi ole julkistettu tietoja.

Euroopan pankkiviranomainen (EBA)

EBA:n lainamuotoista joukkorahoitusta koskevassa 26 paivanéd helmikuuta 2015 anne-
tussa lausunnossa EBA/Op/2015/03 (Opinion of the European Banking Authority on len-
ding-based crowdfunding) on laaja-alaisesti arvioitu lainamuotoisen joukkorahoituksen
tdmanhetkista asemaa voimassa olevan EU-lainsaddantokehikon puitteissa ja toiminnasta
eri markkinaosapuolille (lainanantajat, lainaajat/rahoitusta hakevat ja palvelualustat) ai-
heutuvia mahdollisia riskeja. EBA:n lausunto on suunnattu osin EU-valtioiden kansalli-
sille markkinavalvojille tavoitteena lisata EU-valtioiden markkinavalvojien toiminnan ja
tulkintakaytantdjen yhdenmukaisuutta seké luoda EU-tasolle lainamuotoista joukkorahoi-
tusta koskeva nykyistd yhtendisempi toimintakenttd ja valttdd séantelyarbitraasin synty-
mistd eri EU-valtioiden valille. Ennen kaikkea lausunto on kuitenkin osoitettu EU-
instituutioille (komissio, Euroopan parlamentti ja neuvosto) tarkoituksena osoittaa laina-
muotoiseen joukkorahoitukseen liittyvia ongelma- ja kehityskohtia, mitka johtuvat voi-
massa olevasta EU-lainsdaddanndsta ja sen erisisaltoisisté tulkinnoista eri EU-valtioissa.
EBA:n keskeinen viesti on, ettd toimialan yhdenmukaistaminen tulisi perustua voimassa
olevaan EU-lainsadadantoon. Taltad osin EBA kuitenkin suosittelee, ettd komissio selven-
tdd voimassa olevan direktiiveihin ja asetuksiin perustuvan saantelykehikon soveltuvuut-
ta lainamuotoiseen joukkorahoitukseen. Internet—pohjaisena toimintana joukkorahoituk-
sella on suuri mahdollisuus edistéa rajat ylittdvaa toimintaa EU:ssa. Erilaiset lahestymis-
tavat ja kansalliset lainsaddantoratkaisut EU-valtioiden valilla kuitenkin aiheuttavat haas-
teita rajat ylittdvan toiminnan laajamittaiselle ja nykyista tehokkaammalle hyddyntami-
selle. Tassd yhteydessd ja mahdollisen tulevan joukkorahoitusta koskevan erillisen EU-
tason lainsaadantokehikon osalta lausunto esittaa harkittavaksi useita sdantelytoimenpi-
teitd, jotka koskevat erityisesti rahoitusta hakevien yritysten ja palvelualustojen tiedonan-
tovelvollisuutta, yritystarkastuksen (engl. due diligence) sisaltéd ja laajuutta, yleisten
toimialan toimintaan liittyvien ja erityisesti rahoitettavia hankkeita koskevien riskien jul-
kistamista ja palvelualustojen sisdisten toimintamekanismien luotettavuuden parantamis-
ta. Lisdksi EBA suosittelee, ettd myds olemassa olevat joukkorahoitusta koskevat kansal-
liset sadntelykehikot otetaan ratkaisuja tehtdessd huomioon viitaten erityisesti Ranskan,
Espanjan ja Iso-Britannian kansallisiin lainsaddantératkaisuihin.

EBA:n mukaan maksupalveludirektiivi nayttéisi helpoiten soveltuvan nimenomaan lai-
namuotoiseen joukkorahoitukseen, koska kyseinen toimintamuoto kaytanndssé kattaa
useimmissa tapauksissa kaikki joukkorahoitustoimialan maksuliitdnndiset asiakokonai-
suudet. Maksupalveluliitdnnéisisté asioista direktiivi voi soveltua myds muihin joukko-
rahoitusmuotoihin (kuten sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen). EBA kuitenkin koros-
taa, ettei voimassa oleva EU-lainsaadantd kata lainamuotoiseen joukkorahoitukseen liit-
tyvid nimenomaan lainatoimintaa koskevia nakdkohtia, minké johdosta monet joukkora-
hoitustoimintaan liittyvat riskikokonaisuudet jaavat nykyiselladn sééntelemétta. Lisaksi
EBA huomauttaa, etteivat lainamuotoista joukkorahoitusta tarjoavat palvelualustat ja
néiden liiketoimintamallit EBA:n tekemdn arvion perusteella nykyiselldan taytd EU-
lainsdadanndn mukaisen luottolaitoksen ja sen saannellyn liiketoiminnan maaritelmaa.
Toiminnassa ei néin ollen ole kyse luottolaitostoiminnasta eivétka lainamuotoisen jouk-
korahoituksen kautta lainatut varat ole talletuksia eivétka ne néin ollen kuulu mydskaan
EU:n talletussuojan piiriin.
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EU-lainsdédannostd EBA Kasittelee lausunnossaan tarkemmin vakavaraisuusdirektiivid
(2013/36/EU, engl. Capital Requirements Directive, jaljempénd CRD), vakavaraisuus-
asetusta (EU No 575/2013, engl. Capital Requirements Regulation, jaljempand CRR),
séhkoista rahaa koskevaa direktiivia (2009/110/EU, engl. Electronic Money Directive,
jaljempéana EMD), rahanpesudirektiivia (2005/60/EY, engl. Anti-Money Laundering Di-
rective, jaljempana rahanpesudirektiivi), kuluttajaluottodirektiivia, asuntoluottodirektii-
via (2014/17/EU, engl. Mortgage Credit Directive, jaljempana asuntoluottodirektiivi) ja
maksupalveludirektiivid. EBA:n mukaan suurin osa sen tarkastelemista EU-sdadoksisté
ei nykytilanteessa néyttdisi soveltuvan markkinoilla kéytossa oleviin lainamuotoista
joukkorahoitusta koskeviin liiketoimintamalleihin maksupalveludirektiivia lukuun otta-
matta. Kuluttajaluottodirektiivi ja asuntoluottodirektiivi eivat sovellu lainamuotoiseen
joukkorahoitustoimintaan, koska lainaa antavat tahot (esimerkiksi kuluttaja-sijoittajat)
eivat useinkaan ole ammattimaisia toimijoita, mika rajaa toiminnan kuluttajaluottodirek-
tiivin ja asuntoluottodirektiivin soveltamisalan ulkopuolelle. My6skaan luottolaitokset
eivat ainakaan toistaiseksi ole toimineet laajassa mittakaavassa joukkorahoitusmarkki-
noilla tekeméll& esimerkiksi suoria sijoituksia ja/tai lainausoperaatioita olemassa olevien
palvelualustojen kautta tai perustamalla omia palvelualustojaan, minka takia CRD:n ja
CRR:n kdytdannon merkitys toimialalle on jaanyt vahaiseksi.

EBA korostaakin tapauskohtaisen arvioinnin ja palvelualustan liiketoimintamallin yksi-
tyiskohtaisen selvittdmisen merkitystd. Yhdenmukaisen lahestymistavan saavuttaminen
joukkorahoitukseen néayttéisi edellyttdvan, ettd komissio kertoo yksiselitteisesti, miten
voimassa olevaa EU-lainsédadantéa sovelletaan lainamuotoiseen joukkorahoitukseen ja
samalla indikoi, miten muun muassa EBA:n esiin nostamat lisdvaatimukset toimialan us-
kottavuuden parantamiseksi ja toimintaan liittyvien riskien ottamiseksi nykyistd parem-
min huomioon saatetaan kdytdnndssa voimaan. Lausuntonsa lopussa EBA korostaa, ettd
joukkorahoitusta tarjoavat palvelualustat rahoittavat tyypillisesti pk-yrityksia ja ovat itse-
kin usein vastik&én perustettuja ja kehitysvaiheensa alussa, mink& johdosta tulisi tarkoin
harkita suhteellisuusperiaatteen mukaista saantelyllista lahestymistapaa toimialaa koh-
taan sekd toimialan kasvun edistamiseksi yhtend vaihtoehtoisena rahoituslahteend etta
markkinauskottavuuden ja riittavan tasoisen suojan varmistamiseksi markkinoilla toimi-
ville eri osapuolille.

Komission selvitys ja pk-yrityksille suunnattu joukkorahoitusopas

Komissio pyysi vuoden 2014 syksylla tarjouksia markkinoilta julkisella tarjouspyynnélla
joukkorahoitusta koskevan selvityksen laatimiseksi. Tarjouskilpailun voitti SpaceTec
Capital Partners GmbH, joka julkaisi vuoden 2014 lopulla loppuraportin tekemastéan
selvityksesta (Crowdfunding innovative ventures in Europe — The financial ecosystem
and regulatory landscape). Raportin tehtdvana oli selvittdé joukkorahoitustoimialan tilaa
eri EU-valtioissa. Raportti viittaa komission Yrittdjyys 2020 -toimintasuunnitelmaan
(engl. Enterpreneurship 2020 Action Plan), jonka keskeisen& tavoitteena on kasvattaa
tyollisyyttd vahvistamalla yrittdjyyttd Euroopassa. Kyseisessa toimintasuunnitelmassa
EU-valtioita pyydetadn arvioimaan kansallisia tarpeita tdydentda kansallista lainséadén-
toa vaihtoehtoisten rahoituskanavien toiminnan edistdmiseksi erityisesti sijoitus- ja lai-
namuotoisen joukkorahoituksen osalta. Joukkorahoitusilmion ja sen suhteellisen yleis-
luontoisen kasittelyn lisaksi raportissa arvioidaan myos toimialan tulevaisuuden suuntaa
ja trendeja. Raportin mukaan joukkorahoituksen menestyminen Euroopassa riippuu pit-
kalti siitd, ettd palvelualustat saavuttavat ensin vahvan aseman paikallisesti. Tamén ta-
voitteen saavuttamista tukevat joukkorahoitusta koskevat tietyissa EU-valtioissa jo voi-
maan saatetut kansalliset lainsd&ddantokehikot, jotka usein pyrkivét kodifioimaan toimi-
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alaa koskevat parhaat kaytannot ja tatd kautta lisdédmdaan oikeusvarmuutta palvelualusto-
jen ja sijoittajien nakokulmasta. Raportti korostaa, ettd joukkorahoituksen todellisen po-
tentiaalin hyodyntaminen ja toimialan kasvun mahdollistaminen edellytta alaa koskevan
selvan, yksinkertaisen ja riittavan sijoittajansuojan takaavan lainséadantokehikon luomis-
ta. Tama edellyttdd voimassa olevan kansallisen lainsdéadéntokehikon ja soveltuvin osin
jo taytantéonpantujen EU-direktiivien sopeuttamista ottamaan huomioon joukkorahoi-
tuksen erityispiirteet. Raportti kannustaa kansallisia viranomaisia selkeyttamain omaa
kansallista joukkorahoitusta koskevaa lainsdadantodan ja kehottaa myds komissiota ryh-
tymaan toimiin EU-tason joukkorahoitusta koskevan yhtendisen lainsdadéantoratkaisun
saavuttamiseksi.

Komissio on myds julkaissut joukkorahoitusoppaan aloittaville yrityksille (Crowdfun-
ding Explained — A Guide for Small and Medium Enterprises on Crowdfunding and how
to use it) vuoden 2015 kevéaalla. Opas on tarkoitettu pk-yrityksille kertomaan, mité jouk-
korahoitus on ja miten sitd voi yritystoiminnassa hyddyntdd. Opas siséltaé tietoa eri
joukkorahoitusmuodoista ja niiden saatavuudesta ja kaytettavyydestd. Komission tarkoi-
tuksena on lisata siemen-, kasvu- ja pk-yritysten tietdmysté vaihtoehtoisista rahoituslah-
teistd ja niiden tarjoamista mahdollisuuksista.

Cambridgen yliopiston raportti Euroopan vaihtoehtoisen rahoituksen markkinasta

Cambridgen yliopiston vaihtoehtoisen rahoituksen keskus (Cambridge Centre for Alter-
native Finance, Cambridge University Judge Business School) julkaisi yhdessa kansain-
valisen tilintarkastusyhteisén Ernst & Youngin kanssa helmikuussa 2015 raportin Euroo-
pan vaihtoehtoisen rahoituksen markkinasta (Moving Mainstream — The European Alter-
native Finance Benchmarking Report). Tavoitteena oli kartoittaa Internet—pohjaisen vaih-
toehtoisen rahoituksen (raportissa kéytetty mééaritelmé késittdd kaytannossa kaikkien
joukkorahoituksen eri muotojen lisdksi mikrorahoituksen ja laskusaatavien rahoituksen)
markkinaa keskeisissd EU-valtioissa markkinoiden koon, kasvun ja monimuotoisuuden
nakokulmasta itsendisin, systemaattisin ja luotettavin tutkimuskeinoin lainsaatéjien,
markkinavalvojien, lehdiston ja yleison informoimiseksi ja kouluttamiseksi vaihtoehtoi-
sen rahoituksen markkinasta. Tietoa kerattiin yhteensa 255 johtavalta eurooppalaiselta
palvelualustalta paéasiassa Internet-pohjaisen kyselytutkimuksen kautta, jonka arvioitiin
kattavan noin 85-90 prosenttia Euroopan vaihtoehtoisen rahoituksen markkinasta. Ra-
portissa esitettyja lukuja on hyddynnetty myos téssa esityksessd, koska tutkimuksen me-
todologiaa keratyn aineiston vahvistamisineen, yhdenmukaistamisineen ja ristiintarkis-
tamisineen voidaan pitéa tieteellisesti patevand ja luotettavana, minké liséksi tutkimuk-
sessa kaytettya kerattyd aineistoa voidaan pitdd kattavimpana ja ajantasaisimpana eu-
rooppalaista vaihtoehtoisen rahoituksen markkinaa kuvaavana tietolédhteena.

Raportti esittelee joukkorahoituksen eri muodot ja niiden osuuden keskeisten EU-
valtioiden vaihtoehtoisessa rahoitusmarkkinassa. Raportti korostaa, ettei Euroopassa ole
toistaiseksi yhta hyvaksyttyé ja universaalia tapaa kuvailla, maarittaa ja erottaa eri jouk-
korahoitusmuotoja toisistaan, minké lisdksi toimialaa koskevaa empiiriseen tutkimukseen
perustuvaa tietoa on erittdin heikosti saatavilla. Eri joukkorahoitusmuotojen koon ja kas-
vun liséksi raportissa tarkastellaan verrattavissa olevia tietoja eri maiden vaihtoehtoisen
rahoituksen transaktioiden méaéristd. Verrattaessa vaihtoehtoisen rahoituksen transaktioi-
den kokonaisvolyymia vuonna 2014 huomataan, ettd Suomi sijoittuu tassa kahdeksan-
neksi. Edella ovat isot EU-valtiot (Iso-Britannia, Ranska, Saksa ja Espanja) seka Ruotsi,
Alankomaat ja Viro. Suhteutettaessa sama verrokkitutkimus EU-valtion asukaslukuun
Suomen sijoitus nousee viidenneksi, jolloin edelle jaavét vain Iso-Britannia, Viro, Ruotsi
ja Alankomaat.
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Raportti tuo hyvin konkreettisesti esiin vaihtoehtoisen rahoituksen merkityksen kasvu- ja
pk-yritysten rahoituksen l&hteend finanssikriisin jélkeisessa Euroopassa. Raportin mu-
kaan vaihtoehtoisella rahoituksella on keratty noin 385 miljoonaa euroa miltei 10 000 eu-
rooppalaiselle yhtidlle viimeisten kolmen vuoden aikana. Raportin mukaan Internet-
pohjainen vaihtoehtoinen rahoitus yhtioille on kasvanut volyymiltaan noin 75 prosentin
vuositahtia ja oli vuonna 2012 66 miljoonaa euroa, vuonna 2013 117 miljoonaa euroa ja
vuonna 2014 201 miljoonaa euroa. Vaihtoehtoista Internet-pohjaista rahoitusta kéytta-
neiden yhtididen méaaré on kasvanut vieldkin nopeammin vuosikasvun ollessa keskimaa-
rin noin 133 prosenttia viimeisten kolmen vuoden aikana. Vuonna 2012 rahoitusta vaih-
toehtoisen Internet-pohjaisen rahoituskanavan kautta sai noin 1 000 yhti6td, kun vuonna
2014 luku oli jo lahempdana 5 800 yhtittd. Raportti antaa hyvéan kuvan vaihtoehtoisen ra-
hoituksen merkityksesta kasvu- ja pk-yrityksille nykyisessa taloudellisessa tilanteessa ot-
taen huomioon pankkeihin kohdistuneet jatkuvasti kiristyvat saantelyvaatimukset ja uu-
den teknologian tarjoamat mahdollisuudet niin sijoittajille kuin rahoitusta tarvitseville ta-
hoille. Raportin mukaan vaihtoehtoinen rahoitus tarjoaa monimuotoisemman ja la-
pindkyvdmman tavan valittdé rahoitusta sita tarvitseville ja tata kautta se edist4é innovaa-
tiotoimintaa, luo epasuorasti tydpaikkoja ja tuo rahoitukseen myos sosiaalista ulottuvuut-
ta. Raportin keskeinen lopputulos on, ettd vaihtoehtoinen rahoitus on tullut jaadakseen ja
siirtyy askel kerrallaan kohti valtavirtaa. Esimerkiksi Yhdysvalloissa ja osin Iso-
Britanniassa vaihtoehtoisen rahoituksen markkina on houkutellut mukaan laajan joukon
institutionaalisia sijoittajia, mikd on odotettava lopputulos ainakin isoimpien EU-
valtioiden markkinoilla.

Yhteenveto eri EU-valtioiden tilanteesta

Suomen, kymmenen muun EU-valtion ja Yhdysvaltojen sijoitus- ja lainamuotoista jouk-
korahoitusta koskevan lainsdadéntokehikon nykytilanteen arvioinnin yhteenvetona voi-
daan todeta, ettei joukkorahoituksen saantelylle ole esitettavissa yhta oikeaa l&hestymis-
tapaa. Eri maissa valitut lainsaadantoratkaisut ja niiden sisélto vaihtelevat monissa olen-
naisissa kohdissa toisistaan. Keskeisena ratkaisevana tekijané vaikuttavat joukkorahoitus-
ta koskevalle lainsdadannolle asetetut tavoitteet. Koska kyseessd on uusi rahoitusmuoto,
jolle on asetettu paljon odotuksia erityisesti siemen-, kasvu- ja pk-yritysten rahoituksen-
saannin edistdmisen nakdkulmasta, olennaista on kaikkien toimialalla vaikuttavien etuta-
hojen erisuuntaisten intressien tasapuolinen huomioon ottaminen. Kyse on tasapainon
hakemisesta riittavaksi arvioidun sijoittajansuojan ja toimialan kehittymisen mahdollista-
van, hallinnollisesti kevyen ja helppolukuisen s&antelyn valilla ottaen huomioon voimas-
sa olevan EU-sé&éntelyn kansallisten toimenpiteiden laajuudelle asettamat rajoitteet. Eri
EU-valtioissa lainsaatdjat ovat tehneet omia arvioitaan, jotka poikkeavat edell& mainituin
tavoin jossain madrin toisistaan. Toisaalta myds yhtenevéisyyksia voi l0ytdd monelta
osin. Kaytannossa kaikissa niissd EU-valtioissa, joissa kaytiin keskustelua tai oli jo ehdo-
tettu tai pantu tdytantoon kansallinen sijoitus- tai lainamuotoista joukkorahoitusta koske-
va séantely, tavoitteena on ollut tukea toimialan kehitystd, lisdtd oikeusvarmuutta niin
palvelualustoille kuin joukkorahoituksen kautta rahoitusta hakeville yrityksille ja samalla
taata riittava sijoittajansuoja. Keskeiset erot eri maiden lahestymistavoissa liittyvét juuri
painotuksiin toimialan toimintaedellytysten edistamispyrkimysten korostamisessa suh-
teessa sijoittajansuojaan.

Tilanteessa, jossa ESMA on neuvossaan ja lausunnossaan tuonut esiin oman arvionsa
nykyisin voimassa olevan EU-lainsdddannon soveltuvuudesta sijoitusmuotoiseen joukko-
rahoitukseen, EBA omassa lausunnossaan vastaavan arvion lainamuotoisesta joukkora-
hoituksesta ja eri EU-valtiot ovat enenevassa méarin kiinnittdneet huomiota joukkorahoi-
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tukseen ja sen toiminnan kansalliseen edistamiseen omien kansallisten lainsaadantéhank-
keidensa kautta, on todennakdistd, ettd EU-tason joukkorahoitusmarkkina tulee hajautu-
maan entisestadn ennen kuin komissio tulee yhtendistdmaan joukkorahoitusta koskevaa
EU-tason sééntelya tai jopa ehdottamaan toimialaa koskevaa keskitettyd EU-sééantelya.
Asia on suhteellisen selvasti havaittavissa yhdentoista EU-valtion valisesta sijoitus- ja
lainamuotoiseen joukkorahoitukseen soveltuvasta lainsdadéantdvertailusta, joka osoittaa
huomattavia eroja eri EU-valtioiden valitsemien lahestymistapojen valilla. Myodskéaan
ESMA:n ja EBA:n kansallisille markkinavalvojille osoittamat neuvot eivat ainakaan
alustavien arvioiden mukaan ole yhdenmukaistaneet eri EU-valtioiden kansallisten
markkinavalvojien sijoitus- ja lainamuotoista joukkorahoitusta koskevia tulkintakan-
nanottoja.

Ennen komission mahdollisia keskitettyja toimenpiteitd on EU-valtioiden kansallisilla vi-
ranomaisilla keskeinen mahdollisuus selkeyttdaa toimialaa koskevaa saantelya kansallises-
ti ja ndin tukea toimialan kasvua lyhyelld aikavalilla. Joukkorahoituksen kansalliseen
lainsaadanndlliseen arviointiin vaikuttavat EU-sdaéntelyn voimaansaattamistapa, olemassa
oleva muu kansallinen sééntely, kussakin EU-valtiossa esiintyvat liiketoimintamalleiltaan
erilaiset sijoitus- ja lainamuotoisen joukkorahoituksen muodot, kansallisen markkinaval-
vojan joukkorahoitusta koskevat tulkintakannanotot ja jossain maarin joukkorahoituk-
seen omaksuttu lahestymistapa osana rahoitusmarkkinoiden kokonaisuutta. Toimialaa
koskevan kansallisen sédéntelyn selkeyttaminen voi olla merkittava kilpailuetu tilanteessa,
jossa toimialan potentiaali siemen-, kasvu- ja pk-yritysten rahoituksen lahteend on laajalti
tunnustettu ja ala on kansainvalisesti erittdin voimakkaassa kasvussa.

Kaikki edell& mainittu on osaltaan johtanut toimialan ja ennen kaikkea sisamarkkinoiden
fragmentoitumiseen, kun EU-valtiot ovat omia kansallisia etuja turvatakseen esitelleet ja
panneet taytantdon omia, joukkorahoitusta koskevia kansallisia lakihankkeitaan edistdak-
seen toimialan kasvua omassa maassaan, saadakseen toimialan ylipaataan saantelyn pii-
riin ja turvatakseen kansalaisilleen riittdvan sijoittajansuojan. Lainsaadantovertailun pe-
rusteella on selvad, etté tietyissd EU-valtioissa tavoite toimialan kansallisesta edistami-
sestd on korostunut, kun toisissa taas sijoittajansuojaan liittyvat ndkokohdat ovat olleet
vahvemmin esilla. Joukkorahoitusta koskevien EU-tason sisamarkkinoiden, rajat ylitta-
vén joukkorahoituksen ja kaikki EU-valtiot kattavan sadéntelykehikon tarpeellisuuden ar-
viointi ja luominen jaa viime kéadessa komission harkittavaksi osana paaomamarkKki-
naunionin kehittdmistd koskevaa laaja-alaista eurooppalaista hanketta. Ennen konkreet-
tista EU-tason esitystd kansallisten toimenpiteiden merkitys toimialan menestymiselle ja
kasvulle tulee korostumaan.

2.3.2 Suomen tilanne

Suomessa oli vuoden 2014 lopussa arviolta 13 joukkorahoituksen valittajaa. Lahjoitus-
muotoista joukkorahoitusta ei l&hinnd voimassa olevaan rahankerdyslakiin, siihen liitty-
vien epéselvyyksien ja sitd koskeneen uudistustyon johdosta tarjonnut Suomessa yksi-
k&an toimija. Palkintomuotoista joukkorahoitusta tarjoavat Suomessa ainakin PocketVen-
ture, Mesenaatti.me, Kiririnki ja Rapport. Lainamuotoista joukkorahoitusta yksityisten
valisen vertaislainatoiminnan muodossa (engl. peer-to-peer consumer lending) tarjoavat
muun muassa Fixura Ab Oy, ruotsalainen TrustBuddy AB, Fellow Finance Oy ja Ver-
taislaina Oy (lainaaja.fi). Lainamuotoista joukkorahoitusta yrityksille (engl. peer-to-peer
business lending) tarjoaa télla hetkelld ainakin Fundu Oy ja Vauraus Suomi Qy. Sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta eri liiketoimintamallilla ja kohdeasiakkailla tarjoavat In-
vesdor Oy, Innovestor Oy, Vauraus Suomi Oy, ruotsalainen FundedByMe AB, Pocket-
Venture ja Venture Bonsai Oy. Vuoden 2014 aikana toimintansa aloitti arviolta nelja
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joukkorahoituksen valittdjaa ja toimintansa lopetti véliaikaisesti tai kokonaan kaksi alan
toimijaa.

Suomessa joukkorahoitukseen on alettu suhtautua huomattavasti vakavammin vuoden
2014 aikana runsaan tiedotusvaline- ja viranomaishuomion seurauksena. Keskustelu
joukkorahoituksesta ja sen asemasta olemassa olevassa rahoitusmarkkinainfrastruktuuris-
sa ja kotimaisessa sdéntelykehikossa on yha kiihtynyt vuoden 2015 alkupuoliskolla. Eri
joukkorahoitusmuotoihin on kiinnitetty korostunutta huomiota eri viranomaisten toimesta
vuoden 2015 aikana, mika on selkeyttanyt viranomaisten kantoja. Toisaalta monet néista
selkeytyneista kannoista ovat tulleet yllatyksend joukkorahoitustoimijoille ja aiheuttaneet
naille paikoin huomattavaa taloudellista lisérasitusta kiristyneiden vaatimusten tai muut-
tuneen laintulkinnan kautta. Joukkorahoitusta koskevaa saéntely-, valvonta- ja tulkin-
taympéristod voi hyvin kuvata volatiiliseksi viimeisten vuosien aikana.

Rahankeréyslain soveltuvuus ja vastikkeen maaritelma joukkorahoituksen yhteydessa on
myos ollut laajan ja pitkakestoisen keskustelun kohteena. Asia oli tarkoitus ratkaista si-
saministerion 28 pdivand elokuuta 2014 asettamassa lainsd&ddantohankkeessa
(SM025:00/2014), jonka tehtavana oli valmistella ehdotus rahankerdyslain uudistamisek-
si muun muassa joukkorahoituksen nakdkulmasta. Hallituksen esitysluonnos rahanke-
rayslain kokonaisuudistukseksi valmisteltiin sisaministerion lainsdadantohankkeessa ja
lahetettiin laajalle lausuntokierrokselle 5 pdivand marraskuuta 2014. Lausuntokierroksen
palautteen perusteella sisdministerio julkisti tiedotteen 15 paivana tammikuuta 2015, jos-
sa todettiin, ettd valmistelua on syyté jatkaa rahankerdyksen luotettavuuden séilyttami-
seksi. Tuoreessa vuosikirjaratkaisussaan 12 paivana tammikuuta 2015 (KHO:2015:4)
korkein hallinto-oikeus on selkeyttanyt kerdysvastiketta koskevaa linjanvetoa, mutta on-
ko se riittdvaa asian selkeyttdmiseksi, jaa nahtavaksi. Asialla on merkitysta myos palkin-
tomuotoisen joukkorahoituksen ja sen toimintaedellytysten ndkékulmasta, koska kysei-
sessa liiketoimintamuodossa usein yleisolta kerataan ensin sijoituksina rahaa ja niiden
pohjalta aikaansaatu hyodyke (esimerkiksi cd-levy tai tietokonepeli) tai palvelu (esimer-
Kiksi ndaytelmd) on hyddynnettavissa vasta myohemmin. Keskeistd kyseisen joukkora-
hoitusmuodon toimivuudelle on, ettd vastikkeen méaritelmé ei aiheuta epéselvyytta voi-
massa olevan rahankerdyslain kannalta, vaan myds aineettomat vastikkeet ovat ilman
epéselvyyksida hyodynnettévissa liiketoiminnassa. Lahtokohtaisesti joukkorahoitusmuo-
don toiminnassa ei pitéisi olla epéaselvyytta sen kuuluessa nykymuodossaan joko kulutta-
jansuojalain tai kauppalain soveltamisalan piiriin.

Vastaavasti kuluttaja-asiamiehen sekd kilpailu- ja kuluttajaviraston sitoumuspyynt6 yh-
dessé Eteld-Suomen aluehallintoviraston p&atoksen ja Rovaniemen hovioikeuden toistai-
seksi vailla lainvoimaa olevan ratkaisun kanssa ovat johtaneet lainamuotoista joukkora-
hoitusta yksityisilta yksityisille tarjoavien (engl. peer-to-peer consumer lending) palvelu-
alustojen kannalta epédselvaén tilanteeseen. Useat toimijoista ovat olleet markkinoilla jo
vuosia ja perustaneet liiketoimintamallinsa viranomaisten kanssa kdymiinsa keskustelui-
hin ja t&ltad pohjalta tehneet myos tarvittavat tietotekniset ja muut investoinnit. Viran-
omaisten tuoreen tulkinnan mukaan ndiden vertaislainoja vélittavien toimijoiden toimin-
nalla voi litketoimintamallista riippuen olla liitynt6j4 kuluttajansuojalain 7 luvun mukai-
siin kuluttajaluottoihin. Monet markkinoilla toimivat - omasta mielestdaan vertaislainoja
valittavat - palvelualustat onkin viranomaisten tuorein ratkaisuin rinnastettu kuluttajan-
suojalain 7 luvun mukaisiksi kuluttajaluottoja myontaviksi tahoiksi. Palvelualustojen on
tietyissa tilanteissa katsottu toimivan luotonvalittdmisen sijaan luotonantajina etenkin, jos
ne ovat koonneet laajalta sijoittajajoukolta saamansa varat yhdeksi massaksi, jotka ne
ovat itsendisesti vélittaneet lainanantajien maarittdman riskiprofiilin mukaisesti eteenpéin
lopullisille lainansaajille. Tilanne on markkinoilla toimivien yritysten oikeusturvan ja yri-
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tystoimintaan liittyvan lainsaddannon ennakoitavuuden nakokulmasta ongelmallinen ja
vaatii selvennysta joko lainsdadénnon tai korkeimman oikeuden antaman ennakkopaatok-
sen kautta. Vertaislainoja valittdvien tahojen asema saattaa selkeytyd jo lahiaikoina, sill&
Rovaniemen hovioikeuden numerolla 514 (dnro S14/804) antama TrustBuddy AB:ta
koskevasta tuomiosta on myodnnetty valituslupa korkeimpaan oikeuteen. Myos oikeusmi-
nisteriossa arvioidaan asuntoluottodirektiivin toimeenpanon yhteydessa vertaislainoja vé-
littdvien toimijoiden asemaa, joten asia saattaa selkeytyd myos lainsdddannon tasolla
asuntoluottodirektiivin tdytdntéonpanon yhteydessa.

Vastaavia ongelmia ei toistaiseksi ole esiintynyt tilanteissa, joissa yksityishenkilot tai
vastaavasti yritykset, muut yhteisot tai elinkeinonharjoittajat antavat lainaa lainamuotois-
ta joukkorahoitusta valittavan palvelualustan kautta yrityksille, muille yhteisoille tai elin-
keinonharjoittajille (engl. peer-to-peer business lending). Toiminta ja4 kuluttajansuoja-
lain 7 luvun soveltamisalan ulkopuolelle ja muistuttaa nykymuotoista pankki- ja/tai sijoi-
tustoimintaa. Finanssivalvonta on arvioinut, ettei lainamuotoinen joukkorahoitus (erityi-
sesti vertaislainojen vélittdminen yksityisilta tai yrityksiltd rahoitusta hakeville yrityksil-
le) nykyisin Suomessa esiintyvassa muodossaan lahtokohtaisesti vaadi toimilupaa eik&
kuulu Finanssivalvonnan valvontaan. Suomen markkinoilla onkin useita toimijoita, jotka
tarjoavat tdhan liiketoimintamalliin perustuvia sijoitus- ja rahoituksenhankintamahdolli-
suuksia. Toimijat kayttavat liiketoiminnassaan usein siirtokelvottomia arvopapereita, ku-
ten velkakirjalain 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia velkakirjoja tai muuten luovutus- tai
siirtokelvottomaksi raataldityja arvopapereita, jolloin toiminta ei lahtékohtaisesti kuulu
sijoituspalvelulain eikd osin myoskaan arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan. N&in ol-
len keskeinen ongelma on, ettei toiminta nykymuodossaan vélttdmatta ole minkaan — niin
kuluttajansuojaa kuin sijoittajansuojaa — koskevan sééantelyn piirissa. Tatd voidaan pitaa
sijoittajien suojan, alan uskottavuuden ja toimintaedellytysten, rahoitusmarkkinoiden ta-
sapuolisten kilpailumahdollisuuksien ja viranomaisten toimintaedellytysten nakokulmasta
puutteena. On kaikkien markkinoilla toimivien edun mukaista, ettd myds taménkaltainen
toiminta saatetaan kevyen, mutta riittdvan sijoittajansuojan takaavan ja viranomaisvastuut
selkeyttavan, sdantelyn piiriin.

Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen arviointia vaikeuttaa edelld mainituin tavoin toi-
minnan monimuotoisuus. Suomessa tilanne selkeytyi kesakuussa 2014, kun Finanssival-
vonta julkaisi arvionsa, jonka mukaan sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on ldhtékohtai-
sesti litkkeeseenlaskun jarjestdmista ja ndin ollen toimiluvanvaraista sijoituspalvelua ja
vaatii palvelualustalta sijoituspalvelulain mukaisen toimiluvan. Tulkintaa voidaan pitaé
ESMA:n selvityksen (sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on l&htokohtaisesti toimeksianto-
jen vastaanottamista ja valittamistd) ja kansainvalisen lainsaadantdvertailun nakokulmas-
ta sangen ankarana. Ottaen huomioon toimijoiden suhteellisen pieni koko suhteessa va-
kiintuneisiin markkinatoimijoihin ja paasaantoisesti vahaiset hallinnolliset resurssit seka
toimialan suhteellisen pieni osuus rahoitusmarkkinoilla kerétysta tai valitetystd rahan
maé&rastd, muodostaa toimilupavaatimus ja tdhan liittyva prosessi sangen suuren alalle tu-
lon kynnyksen toimijoille eik& edistd kehitysvaiheessa olevan rahoitusmuodon kehitty-
mistd kotimaan markkinoilla tai sen kilpailukykya suhteessa vakiintuneisiin rahoitus-
markkinatoimijoihin. Finanssivalvonnan tulkinnan johdosta markkinoilta on poistunut
toimijoita ja vastaavasti uusia yrittdjia ei ole markkinoille juuri ilmaantunut. Tama osal-
taan puoltaa vaihtoehtoisten kevyempien saantelyratkaisujen kartoittamisen tarvetta, jotta
toimiala ei Suomessa hiipuisi alalle tulon kynnyksen ollessa liian suuri sen takia, ettei
voimassa oleva kotimainen saantelykehikko tunnista joukkorahoitustoimintaan liittyvia
erityispiirteita.
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Toisaalta kenties merkittavin sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskeva uutinen Suo-
messa ja Euroopassa liittyy Finanssivalvonnan edell& mainittuun tulkintaan ja siita alka-
neeseen prosessiin. Invesdor Oy oli yksi ensimmaisistd Suomessa toimineista sijoitus-
muotoista joukkorahoitusta tarjonneista toimijoista. Finanssivalvonnan kesékuussa 2014
julkaiseman tulkintakannanoton jalkeen se paatti hakea sijoituspalveluyrityksen toimilu-
paa Finanssivalvonnan julkaisemien tulkintaohjeiden pohjalta. Noin 9 kuukauden toimi-
lupaprosessin jélkeen Invesdor Oy sai vuoden 2015 huhtikuussa MIFID I:n mukaisen si-
joituspalveluyrityksen toimiluvan Finanssivalvonnalta. Yhtid on ilmoittanut aikovansa
tarjota velka- ja osakejoukkorahoituksen palveluja kaikissa 31 ETA-valtiossa. Huomion-
arvoista on, etta Invesdor Oy on toistaiseksi ensimmaéinen vastaavantasoisen sijoitusneu-
vonnan, toimeksiantojen vastaanottamisen ja vélittdmisen sekd rahoitusvalineiden liik-
keeseenlaskun mahdollistavan sijoituspalveluyrityksen toimiluvan saanut joukkorahoi-
tuspalvelu koko Euroopassa.

Joukkorahoitustoimiala on kokonaisuutena tullut tiedotusvalineiden kautta laajan yleison
tietoisuuteen viimeisten vuosien aikana. Toimiala on voimakkaassa kehitysvaiheessa ja
tavoittelee vakiintuneilta toimijoilta markkinaosuutta eri keinoin kulloinkin tarkasteltava-
na olevasta joukkorahoitusmuodosta riippuen. Toimialan tilanteen ei voida talla hetkella
arvioida olevan Suomessa kovin hyva. Joukkorahoitusmuodosta riippumatta toimialan
suhde voimassa olevaan lainsdadént6on vaikuttaa olevan epaselvd, mika heikentaa niin
joukkorahoituksen vélittajan, sijoittajan kuin rahoitusta palvelualustan kautta hakevan
yrityksen asemaa. Joukkorahoitus on toimialana poikkeuksellisen laaja ja monimuotoi-
nen, jolla on yhtymékohtia moneen eri lainsdadantokehikkoon, minka takia vastuuviran-
omaisesta voi monessa kohdin olla epéselvyyttad. Toimialan edistaminen ja sille asetettu-
jen kunnianhimoisten siemen-, kasvu- ja pk-yrityksia palvelevien rahoitustavoitteiden to-
teutuminen nayttaisi vaativan olemassa olevan lainsaddantokehikon ja sen soveltamisen
selkeyttamista eri joukkorahoitusmuotojen nakdkulmasta. N&in erityisesti, jos toimialan
potentiaalista halutaan Suomen nyKkyisessd vaikeassa taloudellisessa tilanteessa ottaa
kaikki mahdollinen irti. Tulkintaepaselvyyksien purkaminen ja saantelyn selkeyttdminen
palvelee niin palvelualustoja tekemélld néiden elinkeinotoiminnasta hyvaksyttavaa, us-
kottavaa ja ennakoitavampaa kuin sijoittajia takaamalla néille riittdvan tasoisen sijoitta-
jansuojan ja nykyista paremman tavan hajauttaa sijoituksiaan rahoitusmarkkinoilla ase-
mansa vakiinnuttaneeseen rahoitusmuotoon. My6s rahoitusta hakevat yritykset ja viran-
omaiset hyotyvét, kun toimialaa koskevat pelisdanndt ja paallekkaiset, paikoin epaselvit,
tulkintakannanotot saadaan ratkaistua. Kaikki ndmé syyt perustelevat ehdotetun lainsaa-
dannodn kaltaista ratkaisua, jota tukee oikeusministerion asuntoluottodirektiivin taytan-
tobnpanon yhteydessa séadettévaksi aiottu vertaislainaa koskeva saantely sek& mahdolli-
nen rahankerdyslain kokonaisuudistus.

3 ESITYKSEN TAVOITTEET JA KESKEISET EHDOTUKSET

3.1 Esityksen tavoitteet

Sijoitus- ja lainamuotoinen joukkorahoitus tarjoavat monenlaisia etuja erilaisille kayttaja-
ryhmille ja ovat lupaavia rahoitus- ja sijoituslahteitd monentyyppisille toimijoille, jotka
eivét 10yda rahoitus- tai sijoitustarpeisiinsa soveltuvia ratkaisuja perinteisista rahoituslah-
teistd, kuten pankkien taseen kautta tapahtuvasta rahoituksesta tai vakiintuneilta paa-
omamarkkinoilta. Joukkorahoitukseen siséltyy paljon mahdollisuuksia erityisesti rahoi-
tusta hakevien siemen-, kasvu- sekd pk-yritysten ndkokulmasta. Sijoittajien nakokulmas-
ta joukkorahoitus tarjoaa uuden tavan hajauttaa sijoituksiaan ja mahdollisuuden saada si-
joitukselleen keskimaaréista korkeampaa tuottoa. Myds Suomen osinkoverotus, missa si-
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joittaja saa edullisemmin verotettuja osinkoja listaamattomista yrityksista kuin porssiyh-
tiistd, voi osaltaan lisata joukkorahoituksen houkuttelevuutta sijoittajien ndkokulmasta.

Joukkorahoituksessa sijoitetaan yleensa suhteellisen pienid rahasummia. Lisaksi kysymys
on paljolti kasvuyrityksiin ja pk-yrityksiin tehtavista sijoituksista, joihin sisaltyy esimer-
Kiksi porssiosakkeita suurempi riski sijoituksen menettamisestd. Kasvuyhtiosijoituksissa
rahoittajan motiivi ei lahesk&én aina ole pelkastéén taloudellinen vaan enemmankin sosi-
aalinen. Joukkorahoitus ei ylipaatdan sovellu puhtaasti pelkdn tuoton tavoitteluun, mika
tekee siitd kummajaisen ammattimaisille sijoittajille. Tdma johtuu siité, ettd informaation
hankinnan Kkustannukset ylittdvat hyodyn informaatioasymmetrian johdosta. Startup-
yritysten arvostaminen on ammattimaiselle sijoittajallekin yhdistelIma kokemusta ja yrit-
tajien improvisoimien talousmallien analyysia. Kéytdnndssé ratkaisevinta sijoituspaatok-
sen tekemisessa on startup-tiimin kokemus ja osaaminen. Edelld mainitut seikat ovat no-
torisesti tiedossa eika vastuuta mahdollisesta sijoituksen menettdmisesté siksi ole tarkoi-
tuksenmukaista siirtadd pois enkelisijoittajalta (bisnesenkeli) tai muulta sijoittajalta itsel-
taan.

Toisaalta joukkorahoitus on ilmitna suhteellisen uusi ja késittdd monenlaisia, toisistaan
poikkeavia ja erisisaltdisia rahoitusmuotoja. Joukkorahoituksen monimuotoisuudesta ja
alan vakiintumattomuudesta johtuu, ettd toimintaan liittyy myds monenlaisia riskejé ja
haasteita erityisesti sijoittajansuojan nékokulmasta, joihin esityksessa on pyritty varau-
tumaan maarittamalla yksiselitteisesti kutakin eri joukkorahoituksen toimintamuotoa
koskevat vastuuviranomaiset ja asettamalla joukkorahoituspalvelualustalle soveltuvin
osin MIFID I:n mukaiset sijoittajansuojaa tukevat vaatimukset. Taman liséksi joukkora-
hoitus on sen toiminnan monimuotoisuuden ja mahdollisten liityntdpintojen vuoksi pyrit-
ty laaja-alaisesti kytkeméaan olemassa olevaan rahoitusmarkkinalainsdadantoon.

Ala on nahtava osana laajempaa rahoitusmarkkinoiden kokonaisuutta, toistaiseksi suh-
teellisen pienimuotoisena, mutta yhtend kasvupotentiaalia omaavista vaihtoehtoisista ja
tdydentévista rahoituslahteista. Tyota vaihtoehtoisten yritysrahoituksen kanavien kehit-
tdmiseksi pankkien taseen kautta tulevan rahoituksen rinnalle tulee jatkaa. EU-tasolla al-
kanut ty0 Euroopan paddomamarkkinaunionin kehittdmiseksi vaatii myos EU-valtioilta
aktiivista otetta omien vakiintuneiden rahoitusmarkkinoiden kehittdmiseksi. Suomessa
joukkolainamarkkinoiden ja oman padoman ehtoisen rahoituksen laaja-alainen kehitta-
minen ovat keskeisid prioriteetteja. Esityksen yhtend tavoitteena on osaltaan vastata ta-
han pyrkimykseen kehittdamalla ja hyddyntamélld taysimaaraisesti yhtd uutta rahoitus-
muotoa, joukkorahoitusta.

Joukkorahoituksesta saddettava uusi laki on tarpeen, koska joukkorahoituksella on useita
toisistaan niin toiminnallisesti kuin taloudellisesti eroavia muotoja eikd mik&an nykyinen
laki kata niitd kaikkia. Lisaksi joukkorahoitusta eri muodoissaan voivat koskea komissi-
on tiedonannossa KOM(2014) 168 ja sitd koskevassa Valtioneuvoston 6 péivana touko-
kuuta 2014 annetussa eduskuntakirjelméssé (E 58/2014 vp) ja siihen liittyvassa 28 péiva-
né toukokuuta 2014 annetussa talousvaliokunnan lausunnossa (TaVL 24/2014 vp) sek&
ESMA:n sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevassa 18 pdivané joulukuuta 2014 an-
netussa lausunnossa ESMA/2014/1378 ja neuvossa ESMA/2014/1560 ettd EBA:n 26
paivana helmikuuta 2015 antamassa lainamuotoista joukkorahoitusta koskevassa lausun-
nossa EBA/Op/2015/03 todetulla tavalla useat EU-sddntelyn eri vaihtoehdot, jotka eroa-
vat toisistaan merkittdvasti muun muassa soveltamisalansa, siséltonsa, toimijoille asetta-
miensa velvollisuuksien ja oikeuksien sek& sdanndksien valvonnasta vastaavien toimival-
taisten viranomaisten kannalta. EBA:n selvityksen keskeinen johtop&étds on, ettd luoton-
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valitys ei yleisesti esiintyvassd muodossaan ole talletusten vastaanottamista eikd nain ol-
len luottolaitostoimintaa.

Sekd ESMA ettd EBA nékeviit tilaa ja tietynlaista tarvetta EU-tason lainsaddantétoimen-
piteille ja ennen sitd kansallisen oikeustilan selkeyttamiselle. Naitad eri EU-saddoksia
koskevia nékokohtia on joukkorahoituksen vakiintumattomuus ja toiminnan monimuo-
toisuus huomioon ottaen tarkoituksenmukaista arvioida ja esittda kootusti yhdessa laissa.
NyKkyisin voimassaoleva sééntely ei tunnista eri joukkorahoitusmuotoihin liittyvia eri-
tyispiirteitd eika lainsaddantoa ole ylipaataan saatettu miltd&n osin voimaan joukkorahoi-
tuksen nékodkulmasta. Né&in ollen nykylainsdadannosta tulevat joukkorahoitustoimijoille
asetettavat hallinnolliset vaatimukset ovat toimialan ja joukkorahoitustoimijoiden koko
sekd toiminnan kehitysvaihe huomioon ottaen usein tarpeettoman raskaita. Naistéd syista
ja kotimaisen joukkorahoitusmarkkinan kilpailukyvyn vahvistamiseksi esityksessa on py-
ritty asettamaan sijoittajansuojan nakokulmasta riittavat sdannokset joukkorahoituksen
luotettavalle sddntelylle ja samalla vélttdm&an EU-direktiivien vahimmaisvaatimukset
ylittavia kansallisia lisdvaatimuksia, erdita sijoittajansuojaa koskevia seikkoja lukuun ot-
tamatta.

Esityksen tavoitteena on rahoitusjarjestelman monipuolistaminen, joukkorahoitustoi-
mialan kansallinen edistaminen ja tukeminen seké soveltuvin osin eurooppalaisen lain-
sédadantokehikon huomioon ottaminen poimimalla ja yhdistelemalla vertailumaista Suo-
men olosuhteisiin sopivia ratkaisuja ja vaatimuksia. Esityksessé ehdotettu laina- ja sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta koskeva suppea ja keved puitelainsdéddantd varmistaisi
sen, ettd markkinoilla joukkorahoitusta vélittdvat kotimaiset yritykset voivat kehittya ja
kilpailla tasavertaisin edellytyksin muiden rahoitusmuotojen kanssa niin kansallisesti
kuin kansainvélisesti. Tavoitteena on liséksi selkeyttda eri viranomaisten vastuita mark-
kinoilla esiintyvien joukkorahoitusmuotojen valvonnassa. Ehdotetun lainsdddannon teh-
tdvana on myos varmistaa, ettd kotimaiset joukkorahoitusalan toimijat ovat kilpailuky-
kyisiéd suhteessa kansainvélisiin kilpailijoihinsa. My0s toimijoiden suhteellisen pieni ko-
ko suhteessa vakiintuneisiin markkinatoimijoihin ja paasaantoisesti vahaiset hallinnolli-
set resurssit sekd toimialan suhteellisen pieni osuus rahoitusmarkkinoilla kerétysta tai va-
litetystd rahan madrasta puoltavat kayttajaystavallistd ja sédantelyn noudattamiskustan-
nukset (engl. compliance cost) minimoivaa lakitekniikkaa. Kevyt puitesaantely ulotettai-
siin sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ja sen valittajien liséksi lainamuotoiseen jouk-
korahoitukseen ja sen valittajiin siitd riippumatta, kayttdvatko ne toiminnassaan siirtokel-
poisia tai siirtokelvottomia arvopapereita. Jos sijoitus- tai lainamuotoista joukkorahoitus-
ta vélittavat palvelualustat kokevat tarpeelliseksi ja ne tayttavat nykyisin voimassa ole-
vassa lainsdadannossa olevat edellytykset, ne voivat edelleen hakeutua esimerkiksi toimi-
luvanvaraisiksi sijoituspalveluyrityksiksi. Esitykselld pyritddn mahdollistamaan EU-
séantelyssa tunnustetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti erikokoisille toimijoille mah-
dollisuudet p&asta ja toimia markkinoilla ilman kohtuuttomia sééntelysté aiheutuvia kus-
tannuksia.

Tavoitteena on lisdksi saattaa niin sijoitus- kuin lainamuotoinen joukkorahoitus hyvéksy-
tyiksi toiminta- ja elinkeinomuodoiksi rahoitusmarkkinoilla. Soveltuvin osin MIFID I:n
sisaltdémien sijoittajansuojaa koskevien sadnnésten ja niiden noudattamisen varmistami-
seksi séadettyjen seuraamussaénnosten avulla markkinoilla tapahtuvasta toiminnasta pyri-
tdan tekemaan lapinékyvaa ja ennakoitavaa seka sijoittajien perustellut odotukset huomi-
oon ottavaa. Liséksi sijoitus- ja lainamuotoisen joukkorahoituksen ja sita koskevien kes-
keisten madritelmien nostamisen lain tasolle voidaan arvioida selkeyttavén yleison kasi-
tystd joukkorahoituksesta osana rahoitusmarkkinoiden toimintaa. Liséksi pyritdédn enna-
kollisesti ottamaan huomioon Poliisiammattikorkeakoulussa laadittavana oleva Suomen
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kansallisen rahanpesun ja terrorismin rahoituksen riskiarvio, jonka on ma&ra valmistua
kesélla 2015. Riskiarviolla voi olla valillisid vaikutuksia niin rahankerdysta kuin joukko-
rahoitusta koskevaan lainsaadantoon.

Esityksen tavoitteet vastaavat nédin keskeisiltd osin eduskunnan talousvaliokunnan 28
paivana toukokuuta 2014 antamassaan lausunnossa (TaVL 24/2014 vp) joukkorahoituk-
sesta esiin nostamia seikkoja, joiden mukaan on erityinen tarve kehittdd osakepohjaista
joukkorahoitusta, jonka on Kkatsottu omaavan suurimman potentiaalin rahoitus-
markkinoiden monipuolistamisen kannalta. Valiokunta myds korosti, ettd pankki-
séantelyn kiristyessa on ilmeisté tarvetta uudenlaisille, volyymiltaan ja samalla myos sys-
teemiriskiltadn pienemmille rahoituskanaville. Lisaksi valiokunta kiinnitti huomiota yk-
sittéisiin joukkorahoituksen ilmenemismuotoihin, kuten vertaislainoihin, joissa saattaa
kuluttajansuojan ndkokulmasta olla aiheellista harkita myos kansallisen sdantelyn tas-
mentamisté.

Liséksi esityksessa on pyritty ottamaan huomioon kansallisen joukkorahoituskyselyn tu-
lokset, jotka julkistettiin 13 pdivand maaliskuuta 2014 (Raportti joukkorahoituskyselysta
— Joukkorahoitus on tehokas, nopea ja joustava rahoitustapa). Raportin perusteella jouk-
korahoituksen kasvua tulee edistaa niin, ettd vaarinkaytoksilta valtytdan. Esityksessa on
pyritty ottamaan huomioon kyselyn perusteella erityissadntelyn osalta esiin tullut seikka,
jonka mukaan rahoitusmuodon sé&antely tulee pitdd mahdollisimman véhaisend. Alaa tu-
lee kuitenkin valvoa enemman ja erityisesti mahdollisiin vaarinkaytoksiin on voitava
puuttua aktiivisesti, mika saattaa edellyttad nykyista selkedmpéaa sdadospohjaa ja sijoitta-
jansuojaa. Myds joukkorahoitusta vélittdvien toimijoiden tiedonantovaatimusten yhte-
naistdmisen nahtiin edellyttdvan nykyista tarkempaa saantelyd, mik& on myds otettu esi-
tyksessa huomioon. Kyselyyn vastanneet korostivat lisaksi, ettd alan toimijoiden tulisi
joukkorahoituksen vakaan kehityksen turvaamiseksi kehittad itsesaantelya ja hyvia kay-
tantoja, minka lisaksi joukkorahoitusmuotojen nykyista selkedmpi erottaminen toisistaan
on tarked4 viranomaisvastuiden selkeyttdmiseksi.

3.2 Lakitekniset toteuttamisvaihtoehdot

Joukkorahoituksesta ei ole voimassa erillista EU-sééantelyd, joten EU-valtioilla on run-
saasti lilkkumavaraa kansallisen toimialaa koskevan séantelyn kehittdmisessé voimassa
olevan rahoitusmarkkinoita koskevan EU-sééntelyn asettamissa rajoissa. Sekd komission,
ESMA:n ja EBA:n ettd valtiovarainministerion selvitykset osoittavat, etté sijoitus- ja lai-
namuotoista joukkorahoitusta koskevat saantelyratkaisut EU-valtioissa vaihtelevat suu-
resti. Komission, ESMA:n ja EBA:n selvitykset sekd komission tiedonanto myos havain-
nollistavat sen, kuinka useat toisistaan siséllollisesti huomattavasti poikkeavat EU-
séadokset voivat tulla sovellettavaksi etenkin sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen.
ESMA:n selvityksen keskeinen havainto on, ettei nykyisin voimassa olevia joukkorahoi-
tukseen sovellettavaksi mahdollisesti tulevia EU-saddoksid myosk&én ole laadittu joukko-
rahoituksen eri toimintamuotojen nakokulmasta eivatkd ne siten ota huomioon kyseisten
toimialojen erityispiirteitd. Yhtd ainoaa ja oikeaa eurooppalaista joukkorahoituksen séan-
telymallia ei siten ole osoitettavissa. Tasta huolimatta eri EU-valtioiden kansallista jouk-
korahoitusta koskevaa sddntelya nayttaisivat yhdistavan pyrkimykset joukkorahoituksen
saattamiseen toimialana selkeésti hyvaksytyksi osaksi rahoitusmarkkinoita, toimialan
kasvun edistdmiseen vaihtoehtoisena rahoitusmuotona ja riittdvéan sijoittajansuojan var-
mistamiseen.

Mikéaan nykyinen voimassa oleva laki ei mydskdidn Suomessa kata kaikkia joukkorahoi-
tuksen toimintamuotoja. Julkisesti ei myodsk&én ole saatavilla virallista ohjeistusta eri
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joukkorahoitusmuodoista, ndihin kulloinkin soveltuvasta lainsdéddantokehikosta tai toi-
mintaa valvovasta viranomaisesta. Sen sijaan joukkorahoitukseen sovellettavaksi tuleva
laki madraytyy usein viranomaisen tekeman tapauskohtaisen harkinnan perusteella, mité
ei voida oikeusvarmuuden nédkokulmasta pitaa tyydyttavana sen paremmin toiminnanhar-
joittajien kuin sijoittajien ndkdkulmasta. Suomalaisten sijoittajien on riskien hajauttami-
seksi tarkedd voida sijoittaa varojaan saatavilla oleviin parhaisiin sijoituskohteisiin riip-
pumatta siitd, missé ja miten niihin sijoittaminen on tehty mahdolliseksi tai siitd, missé si-
joittajien varoja hoidetaan. Myos joukkorahoituksen merkitys kasvuyritysten rahoituspo-
lun edistdjand erityisesti niiden yritystaipaleen alkupadssa on korostunut. Toimialan kil-
pailukyvyn edistamista ja yllapitdmista korostava tavoite on joukkorahoituksen kansalli-
sessa sddntelyssd yksi keskeinen lahtokohta. Rahoitusmarkkinainfrastruktuurin kehitta-
minen mahdollistamalla myds uusien ja vakiintuneita rahoituskanavia taydentavén tai
vaihtoehtoisen rahoitusmuodon markkinoille paé&sy on tarke&a, ei pelkéstdén rahoitusta
hakevien yritysten ja sijoittajien, vaan koko kansantalouden nakdkulmasta. Edella maini-
tuilla seikoilla on ollut ratkaiseva vaikutus myos esityksessd ehdotettuun lakirakentee-
seen.

Esityksessa on noudatettu rahoitusmarkkinalainsaadanndssa vakiintunutta saantelytek-
niikkaa, jossa eri direktiiveihin siséltyvat sddnnokset on sijoitettu useisiin eri lakeihin.
Koska useat EU-tason saantelyvaihtoehdot voivat tulla kysymykseen, joukkorahoitusta
koskevat yksityiskohtaiset ja tiettyyn toimintamuotoon ja -tapaan liittyvat perustelut on
tarkoituksenmukaista esittda hajautetusti esimerkiksi sijoituspalvelulaissa ja laissa vaihto-
ehtorahastojen hoitajista. Sen sijaan yleinen sdantely joukkorahoituksesta on toimialan,
rahoituksen tarvitsijoiden, sijoittajien ja yleison selonottokustannusten vahentamiseksi ja
asiakokonaisuuteen liittyvdn moninaisen lainsaddantokehikon kokonaisvaltaisen hahmot-
tamisen ja ymmarrettdvyyden parantamiseksi tarkoituksenmukaista esittda kootusti yh-
dessa erillislaissa. Tama on aiheellista myods joukkorahoituksen tunnustamiseksi sallituksi
elinkeinoksi ja markkinoilla yleisesti hyvéaksytyksi rahoitusmuodoksi seka siihen liittyvan
tarvittavan kansallisen ja kansainvalisen huomioarvon saavuttamiseksi.

Toinen vaihtoehto, jota rahoitusmarkkinalainsd&ddéannossé ei ole Suomessa kuitenkaan
toistaiseksi valittu, olisi esimerkiksi sdatad kustakin direktiivista omassa laissaan. Tété ei
ole edelleenkaan katsottu tarkoituksenmukaiseksi, koska muun muassa Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivissa 2009/65/EY siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa
yhteisté sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien,
asetusten ja hallinnollisten maardysten yhteensovittamisesta (jaljempana sijoitusrahasto-
direktiivi (2009/65/EY, engl. Undertakings for Collective Investment in Transferable Se-
curities, jaljempana UCITS) ja MIFID I:ssd annetaan palveluntarjoajille limittéisia oike-
uksia. T&lt4 osin esitys vastaa arvopaperimarkkinalainsdddannon kokonaisuudistuksessa
(HE 32/2012 vp) ja vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevassa lainsaddannossd (HE
94/2013 vp) viimeksi tehtyja lakirakennetta koskevia ratkaisuja. Jos yhteiseurooppalaista
sdantelya joukkorahoituksesta myéhemmin syntyy, sddntelyn rakenne ja sisalto tulee ar-
vioitavaksi uudelleen. Ratkaisevaa on, minkd muodon, siséllén ja merkityksen joukkora-
hoitus saa Jean-Claude Junckerin johtaman komission julkistamassa tavoitteessa luoda
EU:ssa pddomamarkkinaunioni, sekd miten ja missa muodossa padomamarkkinaunioni
lopulta toteutuu. Toistaiseksi komissio ei ole julkistanut tdsmallisia suunnitelmiaan, vaan
jatkaa tiedonkeruuta ja joukkorahoituksen kehityspiirteiden selvittdmistd osana padoma-
markkinaunionin kehittdmistda muun muassa ESCF:n toiminnan kautta. Komission vihre-
assé kirjassa mainitaan joukkorahoituksen toimivan hyvin kansallisella tasolla mutta huo-
nosti rajat ylittavissa tilanteissa. Oletusarvo on, ettei komissio tule ehdottamaan joukko-
rahoitusta koskevaa saantelya vuoden 2015 aikana.
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Esityksessa on ndista syista valittu kéytettavissé olevista vaihtoehdoista seka joukkora-
hoitusta koskevan saantelyn rakenteen etta sisallén nakokulmasta ne, jotka parhaiten edis-
tavat Suomen rahoitusmarkkinoiden kilpailukykya lisadvien seké hallitusohjelmaan sisél-
tyvien tavoitteiden tayttymista. Pyrkimys joukkorahoitusta valittavien toimijoiden hallin-
nollisen taakan vahentdmiseksi vastaa paaministeri Jyrki Kataisen hallituksen puolivéli-
istunnossa 28 pdivana helmikuuta 2013 tehtyd paatosta, jossa hallitus sitoutui paatoksis-
sédén loppuvaalikauden aikana valttaméan teollisuudelle aiheutuvien kustannusten tai
sééntelytaakan lisadmistad. Myds toimijoiden pieni koko ja padsaantoisesti vahaiset asian-
tuntijaresurssit (muun muassa oikeudelliset ja taloudelliset) puoltavat mahdollisimman
yksinkertaista, kayttajaystavallistd ja saantelyn noudattamiskustannukset minimoivaa la-
kitekniikkaa. Etenkin monikerroksiseen, yksityiskohtaiseen ja erittdin laajaan eurooppa-
laiseen séédntelyyn perustuva sijoituspalvelulaki vastaa joukkorahoitukselle tavoitellun
kevyen saantelyn ndkokulmasta huonosti edella mainittuihin tavoitteisiin.

Kansallisen joukkorahoituskyselyn tulosten perusteella edellda mainittu raportti (Raportti
joukkorahoituskyselysta — Joukkorahoitus on tehokas, nopea ja joustava rahoitustapa) to-
tesi yksiselitteisesti, ettd joukkorahoituksella on potentiaalia olla tulevaisuudessa merkit-
tava kansalaisaktiivisuuden edistéja ja elinkeinoelaman rahoituksen lahde myés Suomes-
sa. Joukkorahoituksen kasvua tulee edistdd niin, ettd vaarinkaytoksilta valtytdan. Huo-
mionarvoista joukkorahoitusta koskevan lakiesityksen nakdkulmasta on kyselyn perus-
teella esitetty nadkemys siité, etta rahoitusmuodon séantely tulee pitdd mahdollisimman
vahaisend. Alaa tulee kuitenkin valvoa enemman ja erityisesti mahdollisiin vaarinkaytok-
siin on voitava puuttua aktiivisesti, mika saattaa edellyttdd nykyista selkedampad sd&dos-
pohjaa ja sijoittajansuojaa. Saantelyn pitdmista kevyené on lisaksi nimenomaisesti koros-
tettu eduskunnan talousvaliokunnan lausunnossa (TaVL 24/2014 vp). Alan toimijoille ja
viranomaisille osoitetun kyselyn seké talousvaliokunnan lausunnossaan esiin nostamia
seikkoja on lakiesityksessa ja sen lakiteknisessa rakenteessa pyritty noudattamaan mah-
dollisimman laajasti. Kevyen séantelyn mahdollisesti aiheuttamien noudattamis- ja tul-
kintahaasteiden vahentdmiseksi seka toisaalta sijoittajansuojan vahvistamiseksi on liséksi
erityisesti pyritty torjumaan mahdollisuudet lain kiertamiseen.

Myos komission, ESMA:n ja EBA:n selvityksien kysymyksenasetteluissa korostuu nako-
kulma toimilupavaatimuksen soveltamisalan laajuudesta ja ennen kaikkea sen raskaudes-
ta joukkorahoituksen kannalta. Esityksessa ehdotetulla kevyella séantelylla pyritdan ot-
tamaan huomioon toimijan kokoon, harjoitetun liiketoiminnan monimutkaisuuteen ja
toiminnassa otetun riskin suuruuteen liittyva EU-oikeudessa keskeinen suhteellisuusperi-
aate, jolloin sdéntelytaakka ja sen asettamat hallinnointivelvollisuudet jakautuvat suhtees-
sa toimijan kokoon ja sen harjoittaman toiminnan riskiin ja monimutkaisuuteen. ESMA:n
selvityksessé on liséksi havaittavissa piirteitd epdilystd, ettd joillakin joukkorahoituksen
kaytannon ilmidilla on tarkoitus kiertadé rahoitusmarkkinoiden EU-tason saantelyd, mihin
on Kiinnitettdvd myos kansallisessa lainvalmistelussa erityishuomiota. ESMA nayttéa
selvityksellaan pyrkineen yhdenmukaistamaan eri EU-valtioiden markkinavalvojien sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta koskevia tulkintalinjauksia, mutta sen onnistumisesta ei
tassa vaiheessa ole vield varmuutta. EBA:n selvityksen keskeinen johtopaatts puolestaan
on, etté luotonvélitys ei yleisesti esiintyvassa muodossaan ole talletusten vastaanottamista
eikd ndin ollen luottolaitostoimintaa. Sekd ESMA ettd EBA nakevat tilaa ja tietynlaista
tarvetta EU-tason lainsdadantotoimenpiteille ja ennen sitd kansallisen oikeustilan selkeyt-
tdmiselle. Vastaavaan lopputulokseen on paadytty myos komission selvityksessa.

Esityksessa ehdotetaan erillislain sdatamistd joukkorahoituksen valittgjista (sijoitus- ja
lainamuotoinen joukkorahoitus). Erillislaki on perusteltu ottaen huomioon toiminnan
monimuotoisuus, monimutkaisuus, liityntd useaan mahdolliseen voimassaolevaan lain-



53 (76)

sadadantokehikkoon sek& toimijoiden ja toimialan pienuus suhteessa muihin markkinoilla
toimiviin osapuoliin ja jo vakiintuneisiin rahoitusmuotoihin. Lisédksi erillislain ratkaisu
selkeyttéa toimialan kasitteistoda ja viranomaisvastuita sekd parantaa monimutkaisen asia-
kokonaisuuden ymmarrettavyytta suhteessa kuluttajiin ja muihin sijoittajiin seké vahvis-
taa ndiden asemaa maéaarittdmalla toimialaa koskevat selkeét sijoittajansuojaan liittyvéat
edellytykset.

Né&ma nakemykset on pyritty ottamaan huomioon joukkorahoitusta koskevassa erillislais-
sa, jossa keskeistd on panna taytanton MIFID I:n EU-valtioille sallimat direktiivin so-
veltamisalaan liittyvat valinnaiset poikkeukset sisaltava 3 artikla, jonka mukaisin ehdoin
joukkorahoituksen valittaja ei ole sijoituspalveluyritys. Artikla tarjoaa mahdollisuuden
valittda joukkorahoitusta kevyen sééntelytavoitteen mukaisesti rekisteréitymalla Finans-
sivalvontaan, jolloin my6s otetaan huomioon toimijan kokoon, harjoitetun liiketoiminnan
monimutkaisuuteen ja toiminnassa otetun riskin suuruuteen liittyva EU-oikeudessa kes-
keinen suhteellisuusperiaate. Naisté syista sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélitt&jal-
le on riittavaa asettaa alin sijoituspalvelulain mukainen padomavaatimus. Vastaavasti lai-
namuotoisen joukkorahoituksen vélittajalle padomavaatimusta ei ole tarpeen asettaa lain-
kaan, koska sijoituspalvelulaki ei nykymuodossaan sovellu velkakirjalain 3 luvun mukai-
siin tavallisiin velkakirjoihin, joita useimmiten hyédynnetdan lainamuotoisessa joukkora-
hoituksessa rahoitusvalineind. Kun tavoitteena on véltt&a direktiivien asettamia velvoittei-
ta laajempien kansallisten vaatimusten asettamista alan toimijoille, voidaan esityksessé
ehdotettua, pitkélle sijoituspalvelulain mukaista, sijoittajansuojan ulottamista lainamuo-
toiseen joukkorahoitukseen pité4 riittdvana ilman erikseen asetettavaa pddomavaatimus-
takin.

Samalla luodaan alan toimijoille tai markkinoille tuloa pohtiville elinkeinonharjoittajille
kayttokelpoinen vaihtoehto Finanssivalvonnan julkistamalle laintulkinnalle joukkorahoi-
tuksesta nimenomaan sijoituspalveluyrityksen toimilupaa edellyttavana liikkeeseenlaskun
jarjestdmisend. Toimilupavaatimus sitoo huomattavasti itsekin kasvuvaiheessa olevien si-
joitusmuotoista joukkorahoitusta vélittavien yhtididen varoja ja resursseja. Toimilupapro-
sessi on lisdksi itsessaan suhteellisen kallis, raskas ja aikaa vievd, mika on omiaan johta-
maan alan hiipumiseen Suomessa joko niin, ettd toiminta siirtyy ulkomaille tai niin, etta
nykyiset suhteellisen pienet palveluntarjoajat ostetaan osiksi nykyisin markkinoilla toi-
mivia suuria finanssiryhmittymid. Liséksi Finanssivalvonnan tulkinta siité, ettd Suomessa
harjoitettu sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on nykymuodossaan lahtokohtaisesti liik-
keeseenlaskun jarjestamistd (toimeksiantojen vastaanottamisen ja vélittdmisen seka sijoi-
tusneuvonnan ohella), on ristiriidassa ESMA:n lausunnon sekd MIFID I:n 3 artiklan
kanssa ja velvoittaa toimijat liittymaan jaseneksi sijoittajien korvausrahastoon, mika puo-
lestaan edelleen sitoo kasvuvaiheessa olevien joukkorahoitustoimijoiden varoja vuosittain
kerattavien kiinteiden ja vaihtuvien kannatusmaksujen kautta ja tarkoittaa kyseisille yri-
tyksille taloudellista lisarasitusta. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ja sen kulloisen-
kin toimintamuodon siséllon luokittelulla sijoituspalvelulain (ja mahdollisesti muun toi-
mintamuotoon soveltuvan lain) soveltamisalan piirisséa on vaikutusta myés joukkorahoi-
tusta valittavalta yritykselta vaadittavan osakepddoman suuruuteen, milla voi olla vaiku-
tusta erityisesti pienempien toimijoiden markkinoille paasyyn.

Keskeisia rajapintoja muuhun kansalliseen lainsaadantéon on kaikkiaan nelja. Ensinné-
kin, kevennettya toimilupaa edellyttdvan valinnaisen MIFID I:n 3 artiklan kansalliseksi
panemiseksi taytantoon on tarpeen maaritella joukkorahoituksen suhde sijoituspalvelula-
kiin. Koska elinkeinovapauden nakokulmasta eduskunnan perustuslakivaliokunta on rin-
nastanut toimiluvan ja rekisterditymisen, on rekisterditymisvelvollisuus katsottu riitté-
vaksi vaatimukseksi. Lisdksi joukkorahoituksen vélittaja ei ole sijoituspalveluyritys eiké
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MIFID I:n 3 artikla koske pelkéstédan joukkorahoitusta, joten artiklan taytantdonpanoa ei
voida tehda pelkastaan sijoituspalvelulaissa. Olisi eduskunnan ja hallituksen poliittisten
tavoitteiden vastaista olla korjaamatta sijoituspalvelulain 6 luvun 1 8:n 2 momentin laki-
tekniseen viittaustekniseen ilmaisuvirheeseen perustuvaa Finanssivalvonnan kansallista
tulkintaa, joka sinénsé vastaa lain Kirjainta, mutta nykymuodossaan, korkean pddomavaa-
timuksen ja sijoittajien korvausrahastoon kuulumisvelvollisuuden takia, kéytdnnossé ra-
joittaa joukkorahoituksen valittdmisen kehittymistd elinkeinona, haittaa kasvuyritysten
rahoituksen hankintaa ja markkinatoimijoilta saadun tiedon perusteella pahimmillaan
kéytdnndssé johtaa sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen asteittaiseen hiipumiseen ja en-
nen pitkaa todennékoisesti loppumiseen Suomessa.

MIFID I:n EU-valtioille sallimat direktiivin soveltamisalasta valinnaiset poikkeukset si-
séltavad 3 artiklaa on tadsmennetty Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa
2014/65/EU rahoitusvélineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin
2011/61/EU muuttamisesta (uudelleenlaadittu) eli uudistetussa rahoitusvalineiden mark-
kinat -direktiivissa (jaljempéana MIFID I1), jonka tdytantdonpanon maardaika on 1 paivéa-
nd tammikuuta 2017. MIFID I:n 3 artiklan sisaltéa on laajennettu MIFID Il:ssa, jonka
taytantdonpano on valmisteilla valtiovarainministeriossa ja on tarkoitus antaa eduskun-
nalle vuoden 2016 loppuun mennessa. On siten tarpeen varata mahdollisuus MIFID I:n 3
artiklan kansallisen tulkinnan kehittymiseen. Esityksen yhteensovittamista MIFID Il:n
kansalliseen téytdntoonpanoon arvioidaan tarkemmin jatkovalmistelussa. MIFID Il:n
toimeenpanon yhteydessa sijoituspalvelulakia tullaan muuttamaan ja tdydentdmaan katta-
vasti, mikd my0s osaltaan perustelee sijoitus- ja lainamuotoisen joukkorahoituksen saa-
tamisesta erikseen joukkorahoituslaissa, koska talléin MIFID Il:n toimeenpanon yhtey-
dessa riitta pitkalti pykélaviittausten korjaaminen olemassa olevaan erillislakiin. Tdman
vuoksi ehdotettavan joukkorahoituslain 9 ja 10 8:t tulevat muutettavaksi sangen lyhyen
ajan kuluttua sijoituspalvelulain laaja-alaisen, MIFID Il:n voimaan saattamiseen yhtey-
dessa toteutettavan, uudistuksen yhteydessa. Sen sijaan joukkorahoituslain 2 luvussa ase-
tettu vaatimus rekisterditymisvelvollisuudesta ylittdd MIFID I:n 3 artiklan vaatimukset
mutta vastaa toisaalta MIFID Il:n 3 artiklan vaatimuksia luvanvaraisuudesta siten kuin
saatamisjarjestysperusteluissa selostetaan. Taman vuoksi oletusarvo on, etté lain 2 lukua
ei ole tarpeen muuttaa MIFID I1:n tdytantdonpanon yhteydessa.

Toisaalta ei ole tarkoituksenmukaista ryhtya myoskaan ennakolliseen taytantdonpanoon,
koska MIFID I:n 3 artikla olisi voitu panna taytantdon jo syksylla 2007, mikéa olisi jo alun
perin mahdollistanut joukkorahoitukselle sellaisen uskottavan saantelyvaihtoehdon, jota
Italia ja Ranska seké& osin Iso-Britannia ovat vuoden 2014 aikana hyoddynténeet. Koska
joukkorahoitus on toimintamuotona voimakkaassa kehitysvaiheessa ja komission mah-
dollisista l&hitulevaisuuden toimialaa koskevista harmonisointi- ja sadntelyratkaisusta ei
ole tietoa, on tarkoituksenmukaista aluksi tyytyd MIFID I:n 3 artiklan taytant6onpanoon,
jota myds ESMA on omissa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevissa selvityksis-
sdan arvioinut. Myohemmin on tarpeen tarkastella asiakokonaisuutta uudelleen MIFID
I1:n tdytdntéonpanon yhteydessa yhtéalta joukkorahoitusta koskevan saantelyn toimivuu-
den ja toisaalta laajemmin sijoituspalvelulain alaisten sijoituspalvelujen tarjoamisen na-
kdkulmasta. Samalla jatkovalmistelussa on mahdollisuus selvittdd komission ja ESMA:n
valisen keskustelun jatkuessa my6s komission mahdollisten tulevien ehdotusten tai mui-
den toimenpiteiden merkitysta ja vaikutusta sek& muiden EU-maiden sijoitusmuotoisesta
joukkorahoituksesta tehtyja kansallisia sdantelyratkaisuja, joita on toistaiseksi saatettu
hyvin erisiséltoisind voimaan Italiassa, Ranskassa, Saksassa, Espanjassa ja Iso-
Britanniassa. Direktiivien tai niiden yksittéisten artiklojen ennakollinen taytdntéonpano
on Suomessa kaytannossa harvinaista ja voi mainittujen lisaselvitystarpeiden aiheuttami-
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en riskien ohella ja toimialan voimakas kehitysvaihe huomioon ottaen myds lisata oikeus-
tilan epdvarmuutta tarpeettomasti.

Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus kattaa usein myds muita sijoituspalvelulain mukaisia
toimintamuotoja kuin liikkeeseenlaskun jarjestamisen, kuten ainakin toimeksiantojen vas-
taanottamisen ja vélittdmisen seké sijoitusneuvonnan. ESMA:n lausunnossa on liséksi il-
maistu monia potentiaalisia eri EU-sdantelyn piiriin kuuluvia toimintamuotoja ja liike-
toimintamalleja, jotka voivat tulla sijoitusmuotoisena joukkorahoituksena kysymykseen.
Joukkorahoituksessa ei ylipaataan aina ole kysymys sijoituspalvelulain soveltamisalan
mukaisen sijoituspalvelun tarjoamisesta, vaan myos kotimaista saantelykehikkoa arvioi-
taessa tulee ottaa huomioon, ettd tapauskohtaisesti toimintaan voi soveltua sijoituspalve-
lulain sijaan esimerkiksi laki vaihtoehtorahastojen hoitajista, maksupalvelulaki, maksulai-
toslaki tai laki luottolaitostoiminnasta. N&in ollen my6s ndma muut potentiaaliset eri lain-
sdadantokehikot on otettava huomioon joukkorahoitusta koskevan erillislain yhteydessa
eika sijoitusmuotoista joukkorahoitusta voi nain ollen kategorisesti kasitell4 pelkastdan
sijoituspalvelulain soveltamisalan piiriin kuuluvana yhtena toimintamuotona.

Toinen keskeinen rajapinta ja oikeustilaa selkeyttava tekija on tarve erottaa vastikkeelli-
nen joukkorahoitus nykyista selvemmin vastikkeettomasta, kdytdnnossa rahankerayslain
alaisesta joukkorahoituksesta. Rahankerdyslain suhde joukkorahoitukseen ja sen kéaytan-
non ilmidihin on osoittautunut ongelmalliseksi. Rahankerdyslain osittaisuudistuksen yh-
teydessé 6 pdivanad kesakuuta 2014 hyvaksytyn eduskunnan lausuman mukaisesti oli tar-
koitus tarkastella rahankeréyslain ja joukkorahoituslain suhdetta elokuussa 2014 aloitetun
rahankerdyslain kokonaisuudistuksen yhteydessd. Samassa yhteydessd on ollut tarpeen
tarkastella joukkorahoitusta myds muilta osin erityisesti siksi, ettd joukkorahoituksesta ei
aiemmin ole ollut kotimaisessa lainsaddanndssa nimenomaisia mainintoja tai sdannoksia.
Eduskunnan ja hallituksen asettamien poliittisten tavoitteiden mukaisesti (TaVL 24/2014
vp) ehdotetaan kevytta erityissdantelya joukkorahoituksesta. Pyrkimys on myos linjassa
valtiovarainministerion yhdessa tyo- ja elinkeinoministerion kanssa 27 pédivand marras-
kuuta 2013 — 20 péivana joulukuuta 2013 vélisena aikana toteuttaman joukkorahoitusta
koskeneen kansallisen kyselyn tulosten kanssa. Kyselyn tarkoituksena oli muun muassa
selvittda joukkorahoituksen kansallista sdantelytarvetta. Samoin kuin sijoituspalvelulakia
myo6s rahankerdyslakia on tarpeellista ja tarkoituksenmukaista tdsmentédd, jotta lakien
suhde joukkorahoitukseen selkeytyisi ja viranomaisten tulkintahaasteet vahenisivét. Ra-
hankerdyslain kokonaisuudistus sisaministerion lainsdadantéhankkeena on toistaiseksi
keskeytetty. Tassa yhteydessa oli tarkoitus toteuttaa vastikkeellisen joukkorahoituksen
laintasoinen erottaminen ja selkeyttdminen suhteessa vastikkeettomaan toimintaan, mikéa
saatetaan nyt loppuun tdman esityksen yhteydessa.

Kolmanneksi on aiheellista tdsment&d joukkorahoituksen suhdetta kuluttajansuojalain 7
luvun sisaltdméan laajaan saantelyyn kuluttajaluotoista. Oikeusministeridstd saadun tie-
don mukaan asuntoluottodirektiivin kansallisen taytantoonpanon yhteydessa on tarkoitus
selvittdd vertaislainamarkkinan séantelytarvetta kuluttajansuojan nakokulmasta ja mah-
dollisesti myos esittad asiaa koskevaa sédantelyd, minka vuoksi esityksessa ehdotettu saan-
tely rajoittuu muita sijoittajia kuin kuluttajia koskeviin sijoittajansuojan kehittamistarpei-
siin. Asia on ajankohtainen ja sééntelytarpeeseen on kiinnitetty huomiota niin poliittisella
taholla kuin viranomaisten toimesta (Finanssivalvonta, kilpailu- ja kuluttajavirasto ja Ete-
1a-Suomen aluehallintovirasto).

Neljanneksi on syyté tarkentaa joukkorahoituksen suhdetta arvopaperimarkkinalain mu-
kaiseen séantelyyn esitteistd. Koska kansallisten esitteiden laatimisvelvollisuuden raja-
arvo, joka Suomessa on ESMA:n selvityksestd saatujen tietojen valossa EU-valtioiden
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keskiarvoa kiredmpi, on parhaillaan tarkasteltavana avoimuusdirektiivin (2004/109/EY,
engl. Transparency Directive, jaljempéana avoimuusdirektiivi) muutoksen (2013/50/EU)
taytantoonpanon yhteydessd, raja-arvoa on esityksesséd ehdotettu muutettavaksi vain
joukkorahoitusta koskevalla poikkeussaannokselld arvopaperimarkkinalaista. Vastaavia
vain joukkorahoitusta koskevia esitteiden laatimisen ja julkaisun raja-arvon poikkeuksia
on pantu taytdntéon Ranskassa, Saksassa, Belgiassa ja Itavallassa. Liséksi ehdotetaan
joukkorahoitusta koskevan tiedonantovelvollisuuden sééntelyd arvopaperimarkkinalain
vaatimuksista erilld&n. Muutosehdotuksen tarkkarajaisuus on perusteltua myos siksi, etté
komission konsultaatiossa esitedirektiivistd, joka julkistettiin samana pdivanad kuin pééa-
omamarkkinaunionia koskeva vihrea kirja (Review of the Prospectus Directive), maini-
taan sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen aiheuttavan tarvetta tarkastella esitedirektiivin
raja-arvoja seka mahdollista lissharmonisoinnin tarvetta. Komission mukaan silloin, kun
raja-arvo on (kuten Suomessa) asetettu pienemmaksi kuin sallittu 5 miljoonaa euroa, se
Vvoi haitata sijoitusmuotoista joukkorahoitusta ja sen kehitysta.

Joukkorahoituksen tunnustamiseksi sallituksi elinkeinoksi ja markkinoilla yleisesti hy-
vaksytyksi rahoitusmuodoksi sek& siihen liittyvan tarvittavan kansallisen ja kansainvali-
sen huomioarvon saavuttamiseksi on kevyen saantelytavoitteen vastapainoksi tarpeen
vahvistaa myos sijoittajansuojaa. Pyrkimys on yhtenevé eduskunnan ja hallituksen aset-
tamien poliittisten tavoitteiden ja valtiovarainministerion yhdessa ty6- ja elinkeinominis-
terion kanssa toteuttaman kyselyn lopputulosten kanssa. Keskeistd on edellytys s&&téa
joukkorahoituksen valittajalle velvollisuus huolehtia siitd, ettd joukkorahoituksen saaja
julkistaa ennen varainhankinnan aloittamista riittavat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan
olennaisesti vaikuttamaan sijoituksen arvoon.

Rajanveto-ongelmien ratkaisemiseksi muuhun kansalliseen lainsaadantéon on tarpeen
luoda lukuisia uusia maéaritelmid, joiden sijoittaminen kootusti erillislakiin on myds laki-
teknisesti selkedmpaa kuin laaja viittaustekniikka laista toiseen. Toisaalta, vallinnut epa-
selvyys joukkorahoitukseen kulloinkin soveltuvasta lainsaddantokehikosta ja sijoittajan-
suojan kattavuudesta on aiheuttanut hallinnollista rasitetta seké& toimialalle ettd viran-
omaisille, mika on edellyttanyt resurssipanostuksia asioiden selvittdmiseen ja aiheuttanut
kustannuksia kaikille osapuolille. Yhdella eri joukkorahoitusmuotoja koskevalla erillis-
lailla voidaan kokonaisuudessaan vahentad seka toimialan ettd viranomaisten kustannuk-
sia ja toisaalta edistaa sijoittajien ja muun yleison ymmarrysta oikeuksistaan ja velvolli-
suuksistaan.

3.3 Esityksessd huomioitavia keskeisia asiakokonaisuuksia

3.3.1 Asiakkaana kuluttaja, ammattimainen vai ei-ammattimainen sijoittaja

Esityksen nakokulmasta selkeé rajanveto eri joukkorahoitusmuotoja valvovien valvonta-
viranomaisten Vélill4 on valvontavastuiden jakautumisen nakokulmasta keskeista. Esi-
tyksessé rajanveto kuluttajansuojalakiin tapahtuu kahdessa suhteessa; yhtaalta kuluttajille
suunnattu lainananto on yksinomaan kuluttajansuojalain 7 luvun soveltamisalan piirissa
ja toisaalta lainamuotoisessa joukkorahoituksessa sijoittajana ja velkojana voi olla myos
kuluttaja. Vastaava patee myos sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen. Joukkorahoitus-
lakia sovelletaan tilanteissa, joissa kuluttajat ja muut sijoittajat lainaavat rahaa yrityksille
tai sijoittavat yritykseen joukkorahoituksen valittajan myo6tavaikutuksella. Joukkorahoi-
tuksen valittdja kerda toiminnassaan rahaa sijoittajilta joko laina- tai sijoitusmuotoisella
joukkorahoituksella, ja sen jélkeen valittaa rahat eteenpdin velallisille eli joukkorahoituk-
sen saajille.
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Kuluttajan ja sijoittajan keskinéisen erottelun lisdksi on tarpeen myos ottaa huomioon ja-
ottelu ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin (sijoittajiin), minka merkitys ko-
rostuu rahoitusmarkkinalainsdéddannossa. Rahoitusmarkkinalainsdéddannon yhdenmukai-
suus ja muun muassa kasitteiston selkeyden varmistaminen ovat tarpeellisia tavoitteita
lainvalmistelutydssa. Toisaalta ei ole kannatettavaa eriyttda rahoitusmarkkinasadntelyn
peruskasitteistod laintasoisesti eri sdadoksissa. Erityislainsaadannon tarpeet poiketa paa-
saantoisista kasitteiden madrittelyista voidaan kasitell& erityisin yksityiskohtaisin poik-
keuksin, jos tdhan on perusteltua tarvetta.

Esityksessa ei ole tarkoitus puuttua sijoituspalvelulain 1 luvun 18 §:n maarittelyyn am-
mattimaisesta asiakkaasta, vaan jaotella ei-ammattimaiset asiakkaat muutamaan ryh-
maan. Jaotteluun ovat vaikuttaneet tavoitteet (a) sijoittajien suojaamisesta, (b) pankkira-
hoituksen vaikeutumisen huomioon ottamisesta ja yritysrahoituksen edellytysten varmis-
tamisesta, (c) laina- ja sijoitusmuotoisen joukko-rahoitustoiminnan edistdmisesta ja (d)
maltillisen pitkdaikaisen vaihtoehtoisia rahoituskanavia hyddyntavén sijoittamisen edel-
Iytysten parantamisesta. Ei-ammattimaisten asiakkaiden ryhmittely vastaa siten hallituk-
sen rahoitusmarkkinoiden kehitysté koskevia tavoitteita.

Ei-ammattimaista asiakasta voidaan luonnehtia tarkemmin myds muussa rahoitusmark-
kinasaantelyssd, jos siihen ilmenee tarvetta. Téllaista tarvetta ei kuitenkaan ole tiedossa.
Edelld mainituista ei-ammattimaisten asiakkaiden jaotteluun liittyvist4 tavoitteista aino-
astaan sijoittajien suojaaminen liittyy esimerkiksi sijoituspalvelulakiin, jossa ammatti-
mainen asiakas ja ei-ammattimainen asiakas on mééritelty, joskin on esitetty, ettd ryhmit-
telemélla ei-ammattimaisia asiakkaita myds sijoituspalvelulaissa voitaisiin laajentaa
merkitsijoiden (sijoittajien) piirid osakeanneissa ja joukkovelkakirjaemissioissa ja nain
edistaa pitkajanteisesti toimivien yksityissijoittajien toimintaa.

Kansainvalinen vertailu on osoittanut, ettd Iso-Britanniassa kdytetddn kasitteita “sophisti-
cated investor” ja ”high net worth individual”, Saksassa kasitettd *’semi-professionellen
Anlegers” ja Luxemburgissa kasitettd “well-informed investors”. Nama kasitteet ovat si-
joittajien kokemukseen ja osaamiseen perustuvan ryhmittelyn janalla kasitteiden ammat-
timainen asiakas ja kuluttaja valimaastossa. Myds Suomessa on tarve ryhmitella saante-
lyssé niitd ei-ammattimaisia asiakkaita, jotka eivat ole kuluttajia. T&mén ryhmittelyn tar-
ve korostuu erityisesti laina- ja sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa. Erilaisia toimi-
joita tarkemmin arvioimalla havaitaan merkittavid eroja ei-ammattimaisten asiakkaiden
valilla. Jo kuluttajien, joiden lahtokohtaisesti edellytetddn olevan luonnollisia henkildité,
kesken ei-ammattimaiset asiakkaat vaihtelevat yksiselitteisesti kuluttajana toimimisesta
ammattimaiseen sijoittajaan verrattavan tuntemuksen ja osaamisen omaavaan yksityissi-
joittajaan. Rahoitusmarkkinoiden séantelyssa heikomman osapuolen suojan taso ja sisaltd
poikkeaa riippuen siitd, onko s&éntelyn kohteena asiakas, sijoittaja tai kuluttaja. Erot liit-
tyvéat joukkorahoituksessa korostuneesti markkinoinnin, asiakkaan asianmukaisuusarvi-
oinnin ja palvelualustan selonottovelvollisuuden saantelyyn. Joukkorahoituslain sovelta-
misalalla ei ole kaytdnnon syisté perusteltua pitaytya tiukasti rajatuissa ei-ammattimaisen
asiakkaan ja ammattimaisen asiakkaan késitteissa.

Muussa kotimaisessa lainsééddannossa on toisaalta esim. kuluttaja-kasitetta tietyissa tapa-
uksissa laajennettu. Vakuutussopimuslain (543/1994) 3 §:n mukaan laki on vakuutuk-
senottajan hyvaksi pakottava, jos vakuutuksenottaja on kuluttaja tai kuluttajaan rinnastet-
tavissa oleva elinkeinonharjoittaja. Pakottavuussuojaa saavaan kuluttajaan rinnastetaan
sellainen luonnollinen henkil6 tai oikeushenkild, jonka harjoittaman elinkeinotoiminnan
tai muun toiminnan laatu ja laajuus seké olosuhteet muutoin ovat vakuutuksenantajan so-
pijapuolina rinnastettavissa kuluttajaan solmittaessa vakuutussopimusta. Lain esit0issa
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tdsmennetdédn, ettd kuluttajiin rinnastettavia tahoja vakuutussopimuksissa ovat myos
asunto-osakeyhtitt ja useat aatteelliset yhdistykset (HE 63/2009 vp, s. 10 ja s. 15). Toi-
saalta sadnnosta koskeva oikeuskaytdntd samoin kuin Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan
(FINE) yhteydessa toimivan vakuutuslautakunnan tulkintakéytant® on vahaista.

Myos eduskunnan talousvaliokunta on mietinndssaan vaihtoehtorahastojen hoitajia kos-
kevasta hallituksen esityksestd todennut, ettd: “Toisaalta on otettava huomioon, ettei ei-
ammattimaisen sijoittajan kasitettd ole maaritelty tyhjentavasti EU-saantelyssa. Tama
jattda saantelyn toimeenpanoon kansallista harkintavaltaa, jota on aiheellista kayttaa
erityisesti sijoittajansuojan sallimissa rajoissa.” (TaVM 38/2013 vp, s. 4).

Jos joukkorahoituksen valittdjan joukkorahoituksen saajalle vélitettdva padoma on tarkoi-
tus keratd ammattimaisilta asiakkailta ja sellaisilta ei-ammattimaisilta asiakkailta, jotka
eivét ole kuluttajia, niin talldin on keskeista varmistua siitd, etta ei-ammattimaiset sijoit-
tajat ymmartavat sijoitukseen liittyvat riskit ja niill& on sijoituksen koko huomioon ottaen
riittavat edellytykset kantaa sijoitukseen liittyva riski. Riskin kantamisen edellytyksié ar-
vioitaessa on otettava huomioon asiakkaan kokemus sijoittamisesta, rahoitusmarkkinoi-
den tuntemus ja sijoitusvarallisuuden arvo.

Kaikki luonnolliset henkilot ovat lahtokohtaisesti kuluttajia. Kuluttajan kasitteelle on
olennaista, ettd kyseessd oleva luonnollinen henkild hankkii kulutushytdykkeen pééasi-
assa muuhun tarkoitukseen kuin harjoittamaansa elinkeinotoimintaa varten. Kyseisen
maadritelman ulkopuolelle voidaan kuteinkin katsoa ja&vén tiettyja keskeisid tahoja, jotka
eivét tarvitse sen kaltaista suojaa, joka on yhdistettdvissa kuluttajien suojaamiseen rahoi-
tusmarkkinoilla. Ei-ammattimaisilta asiakkailta eli ei-kuluttajilta, joilta pd&domia laina- ja
sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa keratadn, edellytetdan aina liséksi seka sijoitus-
riskien ymmartdmista ettd niiden kantokykya. Komission antamissa yhteisén suuntavii-
voissa valtiontuesta pieniin ja keskisuuriin yrityksiin tehtavien riskipddomasijoitusten
edistdmiseksi (2006/C 194/02, suuntaviivat) méaaritelld&dn niin sanotut bisnesenkelit (en-
kelisijoittajat). Nailla tarkoitetaan taloudellisesti riippumattomia varakkaita yksityishen-
kiloita, jotka sijoittavat itsendisilla paatoksilla omia varojaan suoraan ja pitkdjanteisesti
uusiin kasvaviin porssissa listaamattomiin yrityksiin, ja opastavat niitd. Tavallisesti bis-
nesenkelit saavat vastineeksi osuuden yrityksen pddomasta, mutta ne saattavat jarjestaa
my0s muuta pitkéaikaista rahoitusta. Jos bisnesenkelit toimivat kukin erikseen mutta jo-
ku koordinoi heidan sijoituksiaan, toimintaa voidaan pitda yhteis-hankkeena (engl. joint
venture). Suuntaviivoissa tarkoitettu bisnesenkeli ei voi omistaa enemman kuin 30 pro-
senttia osakepddomasta eika hé&nelld saa olla enemman kuin 30 prosenttia &anivallasta.
Suomen bisnesenkelien verkosto, Finnish Business Angels Network (jaljempéand FiBAN),
arvioi Suomessa olevan noin 300 — 400 bisnesenkelid. Bisnesenkelit Suomessa ovat Fi-
BAN:in kautta aktivoituneet erityisesti sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa. Liséksi
muutama sijoitusmuotoista joukkorahoitusta valittdva palvelualusta on liittynyt Fi-
BAN:in jaseneksi, joten toimijat ovat l&hentyneet toisiaan viimeisten vuosien aikana.

Ei-ammattimaisina asiakkaina voidaan pitda ainakin sukujen omaisuudenhoitoyhteiséja,
s&atioita ja muita yleishyodyllisia yhteisoja, teollisuusyhtididen sijoitustoimintoja (engl.
corporate venture), kuntia seka yliopistoja ja korkeakouluja. N&iden toimijoiden voidaan
katsoa yleisesti ottaen ymmartavén sijoitukseen liittyvat riskit, minka lisaksi nailla lahto-
kohtaisesti on, toki sijoituksen koko huomioon ottaen, riittdvat edellytykset kantaa sijoi-
tukseensa liittyva riski. Sen sijaan se, ettd ei-ammattimainen asiakas harjoittaa sijoitta-
mista jarjestamalld tdman toimintansa sijoitusyhtioon tai muuhun yritysmuotoon, ei sel-
laisenaan osoita, ettd kyseinen henkil6 on verrattavissa edell& tarkoitettuihin tahoihin.
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3.3.2 Suhteellisuusperiaate

Esityksessa on monessa kohdin viitattu suhteellisuusperiaatteeseen. Suhteellisuusperiaa-
tetta voidaan tarkastella useasta eri nakOkulmasta, kuten Suomessa hallinto-oikeuden, pe-
rusoikeuksien ja hallinnollisen taakan sek& EU:n perussopimusten ndkokulmasta.

Lainsdadantovallan kayttoon kohdistuu yhtaédltd Suomessa suhteellisuusperiaate, joka on
yksi hallinto-oikeutemme vakiintuneista yleisistd periaatteista. Viranomaisen paatoksen-
tekoa ja toimivallan kayttod madrittelevd suhteellisuusperiaate edellyttdd hallintolain
(434/2003) 6 8:n hallinnon oikeusperiaatteiden mukaan, ettd viranomaistoimet ovat oike-
assa suhteessa tavoiteltuun paamaaraén néhden (tarkoitussidonnaisuus). Suhteellisuuspe-
riaatetta on siten noudatettava myds esimerkiksi valtiovarainministerion kayttaessa sille
lain mukaan kuuluvaa asetuksenantovaltaa. Esityksessa valtiovarainministeriélle on eh-
dotettu asetuksenantovallan antamista, joten asian kasittely on t&lta osin olennasta. Val-
tiovarainministerion asetuksen siséltdmien velvollisuuksien ja rajoitusten on oltava oike-
assa suhteessa niilla tavoiteltaviin, lain mukaisiin pddmaariin. Tama tavoite on pyritty
esityksessa tayttdmaan. Sama koskee Finanssivalvonnan lakiin perustuvien méaarayste-
nantovaltuuksien kayttoa.

Suomen perustuslain sédatamista edeltdnyt perusoikeusuudistus on toisaalta edelleen ko-
rostanut ja laajentanut suhteellisuusperiaatteen merkitysta. Etenkin perusoikeuksiin koh-
distuvat rajoitukset ovat mahdollisia vain, jos ne ovat oikeassa suhteessa niilla tavoitelta-
viin padmaariin. Suhteellisuusperiaatteen tayttymisen arviointi edellyttdd perusoikeuksi-
en takaamien intressien ja perusoikeuksien rajoittamisen taustalla olevien intressien pai-
noarvon keskindista punnintaa.

EU:n perussopimuksissa suhteellisuusperiaatteesta maarataan EU:sta tehdyn sopimuksen
5 artiklan 4 kohdassa, jonka mukaan EU:n toiminnan sisélto ja muoto eivat saa ylittaa si-
t4, mika on tarpeen perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi. Oikeasuhteisuus tar-
koittaa tdten lahinna eradnlaista ylisadntelyn kieltoa. Periaatteen toteutuminen on kytket-
ty toissijaisuusperiaatteeseen. Naiden periaatteiden toteutumista koskevassa poytékirjassa
(n:0 2) periaatteiden toteuttaminen on liitetty komission kuulemisvelvollisuuteen saados-
valmistelussa, ehdotusten vaikutusarviointia tukevaan kattavaan perusteluvelvollisuuteen
ja kansallisten parlamenttien aseman varmistamiseen EU-péaatoksenteossa.

Joukkorahoituslaissa suhteellisuusperiaate liittyy erityisesti joukkorahoituksen valittajan
koon, oikeudellisen ja hallinnollisen rakenteen sek& toiminnan laadun, laajuuden ja riskil-
lisyyden huomioon ottamiseen saantelya sovellettaessa.

Joukkorahoituslaissa on pyritty ottamaan huomioon laina- ja sijoitusmuotoisen joukkora-
hoituksen kohtaamat haasteet ja rajoittamaan mahdollisuuksien mukaan rahoitusmarkki-
nasdantelyn aiheuttamaa hallinnollista taakkaa ja muita haitallisia vaikutuksia kotimais-
ten, pa&osin sangen pienten palvelualustojen toimintaedellytyksille. Joukkorahoituslaissa
suhteellisuusperiaate on otettu huomioon koko sadntelya koskevana periaatteena. Suh-
teellisuusperiaate liittyy viranomaisen harkintavallan kayttoon ja sen laajamittaista sovel-
tamista voidaan esityksen tavoitteet huomioon ottaen pitaa perusteltuna.

Myos eduskunnan talousvaliokunta on mietinngsséén vaihtoehtoisten rahastojen hoitajis-
ta annetun lain saatdmisen yhteydessé painottanut suhteellisuusperiaatteen merkitysté eri-
tyisesti hallinnollisen taakan keventamisen ja yliséantelyn torjumisen nakdkulmasta:
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”Jotta sdantely ei tavoitteensa vastaisesti laajenisi kattamaan myos sellais-
ta pienimuotoisempaa toimintaa, josta ei voida ennakoida koituvan merkit-
tavaa systeemiriskin vaaraa, hallituksen esityksessa on pyritty suhteelli-
suusperiaatetta noudattaen rajaamaan saantelya. Valiokunta pitéda esityk-
sen lahtokohtia perusteltuina. Kayttdmalla direktiivin suomaa kansallista
harkintavaltaa (esim. hallinnollisesti kevyemman rekisterdintimahdollisuu-
den kayttéonotto, oikeus markkinoida vaihtoehtorahaston osuuksia ei-
ammattilaisille ja itsesdéntely) uuden sdantelyn aiheuttama hallinnollinen
taakka on pyritty minimoimaan ja turvaamaan erikokoisten toimijoiden
kohtuulliset kilpailuedellytykset markkinoilla. Tdma on erityisen téarkeda
Suomessa, silla sijoitusmarkkinamme ovat hyvin keskittyneet ja kilpailu
markkinoilla on vahaista.” (TaVM 38/2013 vp, s. 4)

Hallitus arvioi puolivéli-istunnossaan 28 péivana helmikuuta 2013 hallitusohjelman to-
teutumisen sek& Suomen talouden tilannetta. Hallitus sitoutui padtoksissaan loppuvaali-
kauden aikana valttaméaan teollisuudelle aiheutuvien kustannusten tai sééntelytaakan li-
sdamistd. Myos olemassa olevaa sééntelytaakkaa tarkastellaan. Namé linjaukset liittyvat
huoleen hiipuneesta talouskasvusta, yritysrahoituksen saatavuuden vaikeutumisesta ja
vahenevasta yrittdjyydestd. Suhteellisuusperiaatteen korostaminen tukee myos néité halli-
tuksen poliittisia tavoitteita. Hallinto-oikeudessa noudatettavan lojaliteetti-ideologian
mukaisesti hallitusohjelman tai hallituksen periaatepadtdsten suuntaviivat on otettava
huomioon my®os lainvalmistelussa.

3.3.3 EBA:n ja ESMA:n lausuntojen, ohjeiden ja suositusten noudattaminen

Esityksessa on monessa kohdin viitattu niin EBA:n kuin ESMA:n laina- ja sijoitusmuo-
toista joukkorahoitusta koskeviin selvityksiin, jotka ovat merkityksellisia kyseisten jouk-
korahoitusmuotojen EU-tason arvioinnille ja esitykselle asetetuille tavoitteille. Seka
EBA:n ettd ESMA:n ohjeita ja suosituksia annetaan yhdenmukaisten, tehokkaiden ja
toimivien valvontakéyténtdjen aikaansaamiseksi Euroopan finanssivalvontajérjestelmés-
sé seka EU:n lainsdadannon yhteisen, yhtendisen ja johdonmukaisen soveltamisen var-
mistamiseksi. EBA:n ja ESMA:n ohjeissa (kuten myds Finanssivalvonnan ohjeissa) l&h-
tokohtaisesti annetaan voimassa olevaan EU-saantelyyn liittyvié tulkintoja tai muita ei-
velvoittavia toimintaohjeita.

Finanssivalvonnan on EBA:n perustamisesta annetun asetuksen (EU) N:o 1093/2010
(jaljempéana EBA-asetus) 16 artiklan ja ESMA:n perustamisesta annetun asetuksen (EU)
N:0 1095/2010 (jaljempéand ESMA-asetus) 16 artiklan nojalla kahden kuukauden kulues-
sa EBA:n tai ESMA:n ohjeen tai suosituksen kaikkien Kieliversioiden antamisesta vah-
vistettava, noudattaako se tai aikooko se noudattaa kyseista ohjetta tai suositusta. Jos Fi-
nanssivalvonta ei noudata tai aio noudattaa sit4, sen on ilmoitettava asiasta EBA:lle tai
ESMA:lle ja esitettdvd perustelunsa. Finanssivalvonnan velvollisuuksista on EBA-
asetuksen 16 artiklan ja ESMA-asetuksen 16 artiklan ohella talta osin sdadetty Finanssi-
valvonnasta annetun lain (878/2008) 3 a 8:ssa.

EBA:n ja ESMA:n ohjeen noudattamisvelvollisuutta arvioidaan yhtion johdon lakisaatei-
seen tehtdvédn perustuvasta velvollisuudesta huolellisesti toimien edistdd yhtion etua
(osakeyhtiolain (624/2006) 1 luvun 8 8) perusteella. Valvottavan ja muun finanssimark-
kinoilla toimivan on padsaantoisesti tarkoituksenmukaista noudattaa Finanssivalvonnan
sekd EBA:n ja ESMA:n ohjeita, jos ne perustuvat voimassa olevasta EU-s&antelysta esi-
tettyyn tulkintaan, silla Finanssivalvonta saattaisi puuttua ohjeen noudattamatta jattami-
seen sitovan sddntelyn vastaisena toimintana. Jos puolestaan kysymys on muunlaisesta
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tulkintasuosituksesta, ohjeen noudattamisessa on enemman liikkumavaraa. TallGinkin
ldhtdkohtana luonnollisesti on, ettd markkinatoimijan tulee tayttda sitovasta saantelystéa
tulevat vaatimukset. Jos ohjeessa esimerkiksi suositellaan tiettyd toimintatapaa, tasta
poikkeava toiminta voi perustellusta syystd, esimerkiksi suhteellisuusperiaatteen sovel-
tumisen vuoksi, olla mahdollista kunhan velvoittavan saantelyn vaatimukset taytetaan.
Pelkastaan se, ettd ohjeen noudattaminen olisi liiketaloudellisesti haitallista, ei ole syy ol-
la noudattamatta ohjetta.

Ohjeen kaltaisia suosituksia ei voida ottaa sitovaan sdddokseen eika niille voi asettaa
sanktiota, koska vain velvoittavalla normilla voi olla sanktio. N&in myodskaan valtiova-
rainministerion asetusten rikkomiseen tai laiminlyontiin liittyva sanktiouhka ei koske
EBA:n ja ESMA:n ohjeiden noudattamista tai noudattamatta jattdmista. Ohjeiden noudat-
tamiseen kehottava EBA-asetuksen 16 artiklan ja ESMA-asetuksen 16 artiklan avoin il-
maisu “finanssimarkkinoiden toimijoiden on kaikin tavoin pyrittivd noudattamaan niita
ohjeita ja suosituksia” on niin vélj4, ettei sen rikkomiseen Suomessa ole perinteisesti voi-
tu kytked seuraamuksen uhkaa. Suomessa on sitd vastoin hyvéksytty rike- tai seuraa-
musmaksun uhka velvollisuudelle, jossa on “kohtuullisin keinoin pyrittdivd varmista-
maan” (arvopaperimarkkinalain 14 luvun 6.1 §, AIFML 18 luvun 2.3 § tai “kohtuullisin
keinoin pyrittdvé estamadan” (ATIFML 18 luvun 7.1 §8)).

EBA:n tai ESMA:n (tai komission) julkistamiin kysymys/vastaus —tiedonantoihin
("Q&A”) ei voida kytked Suomessa seuraamusuhkaa, koska kyseiset tiedonannot ovat
yksittéisten virkamiesten mielipiteitd. Sen sijaan niin EBA-asetuksen kuin ESMA-
asetuksen 10 artikla edellyttaa, ettd ohjeista tehddén vaikutusarvio ja niistd konsultoidaan
eri osapuolia. Vastaavaa edellytysta ei ole asetettu tiedonannoille. Ohjeet myds hyvaksy-
tdan sekd EBA:n ettd ESMA:n hallintoneuvostossa (Board of Supervisors) niin EBA-
asetuksen kuin ESMA-asetuksen 44 artiklan mukaisesti mééaraenemmistolla.

EBA:n ja ESMA:n kaltaiseen ulkoparlamentaariseen valmisteluun on useasti kiinnitetty
huomiota. Asiaan on viimeksi (7 paivana helmikuuta 2014) kiinnitetty huomiota edus-
kunnan suuren valiokunnan mietinndssé ja siihen liittyvéassa talousvaliokunnan lausun-
nossa Valtioneuvoston selonteosta EU-politiikasta 2013:

”Virastoitumiskehitys. Myds EU:n Kiihtyvaan virastoitumiseen tulisi kiin-
nittad nykyistd enemman huomiota. Talousvaliokunnan tavoin suuri valio-
kunta katsoo, ettd komissiota alemmalle tasolle delegoitavan valankaytdn
rajat, samoin kuin tarkoituksenmukaisen demokraattisen valvonnan takaa-
minen, edellyttéisivat nykyista selkedmpien ja yhtendisempien periaatteiden
ja toimintatapojen kehittamista sekd EU:ssa ettd kansallisella tasolla (TaVL
31/2013 vp).”

”Virastoituminen. Talousvaliokunnan toimialalla on viime vuosina ollut
havaittavissa kehityskulku (mm. rahoitusmarkkinat ja energiasektori), jossa
integraation syventymisen ja sédéntelyn harmonisoinnin myo6té sektorille on
luotu uusia asiantuntijaelimid, joilla on s&é&ntelyn toimeenpanon ohella
myds itsendistd maardysten- ja suositustenantovaltaa. Taménkaltaisen, ko-
missiota alemmalle tasolle delegoitavan vallankdyton rajat, samoin kuin
tarkoituksenmukaisen demokraattisen valvonnan takaaminen, edellyttavat
valiokunnan ndkemyksen mukaan nyKkyista selkedmpien ja yhtendisempien
periaatteiden ja toimintatapojen kehittdmista sekd EU- ettd kansallisella ta-
solla.”
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Kaytannossé on osoittautunut, ettd EBA:n, ESMA:n tai muun eurooppalaisen valvontavi-
ranomaisen ohje voi edellyttéda lainsadddnndn muuttamista, jos ohje on ristiriidassa Suo-
men lainsdddannon kanssa tai Kilpailukyky-, vertaispaine- tai muista syisté lainsdadanto
on mukautettava ohjeeseen. Jos EBA:n tai ESMA:n suositusluonteisella ohjeella on tar-
koitus saada aikaan vaikutuksia joukkorahoituksen vélittajan oikeuksiin ja velvollisuuk-
siin, ohjeen noudattaminen voi tosiasiallisesti edellyttda kansallisen lainsaddannén muut-
tamista, jolloin se on luonteeltaan normatiivisempi kuin kansallisen lainsdddannén mu-
kainen viranomaisohje. Etenkin EU-sdadosten soveltamisalaan liittyvien EBA:n ja
ESMA:n ohjeiden antaminen voi olla ongelmallista, koska soveltamisalaa koskevat sdén-
nokset ovat lahtokohtaisesti EU-sédadoksen keskeisid osia, joita koskevaa toimivaltaa
voidaan siirtdd yhteispaatosmenettelyd alemmalle tasolle vain hyvin rajatuissa tilanteissa.
Niissa voi olla kyse myds eduskunnan toimivaltaan kuuluvista asioista, joita valmistelta-
essa EU:n tasolla valtioneuvosto muodostaa Suomen kannan yhteistydssa eduskunnan
kanssa. EBA:n ja ESMA:n ohjeiden valmistelu tapahtuu normaalin EU-sadddsten valmis-
telun ulkopuolella eivétka valtioneuvosto ja eduskunta ole valmistelussa mukana. Tama
voi johtaa kansallisen demokraattisen vastuunalaisuusperiaatteen kannalta ongelmallisiin
tilanteisiin, silla etenkin mainitut kilpailukyky- ja vertaispainesyyt voivat rajata harkinta-
valtaa kansallisessa lainsdadanndssa, vaikka periaatteessa voidaan edelleen vapaasti arvi-
oida, missd maarin ohje on tarpeen ottaa huomioon lainsdadannossa. Naista syistd EBA:n
ja ESMA:n ohjeet ovat vaikeasti rinnastettavissa kansallisen viranomaisen antamiin oh-
jeisiin. Tallainen kansallista mé&&rdystenantovaltuutta muistuttava tilanne on kasilla var-
sinkin, jos EBA:n tai ESMA:n ohjeessa on asetettu joukkorahoituksen valittdjille velvol-
lisuus ilmoittaa, noudattavatko ohjetta. Sen sijaan joukkorahoituksen vélittéjille ei voida
asettaa velvollisuutta toimia ohjeen mukaisesti noudata tai selitd —periaatteen (engl.
comply or explain) pohjalta. Se, ettei perusteluja poikkeamiselle voida edellyttad, saattaa
kdytannossd kuitenkin vdhentdd todenndkoisyyttd sille, ettd “ilmoita noudatatko” —
menettelyad kaytettaisiin.

EBA:n ja ESMA:n ohjeet eivat valmisteluvaiheessa siis tule samanlaisen oikeudellisen
tarkastelun kohteeksi Suomessa kuin kansallinen sdadosvalmistelu tai komission antamat
sédadosehdotukset, joista hallituksen kanta ja ehdotuksia koskevat kirjelméat informoidaan
valmisteluvaiheessa laajasti sidosryhmille seka késitelldén valtioneuvostossa ja eduskun-
nassa. Toisaalta Finanssivalvonnalla ei ole voimavaroja osallistua kaikkiin valmistelu-
vaiheisiin EBA:ssa tai ESMA:ssa, jolloin péaasiallinen valmisteluvastuu voi jaada kes-
keisesti suurten jasenvaltioiden valvontaviranomaisille. Myoskaan suomalaiset joukkora-
hoituksen vilittdjat ja muut sidosryhmat eivat kaytannossé voi EU-asioiden kansallisen
kasittelyjarjestelman kaltaisella tavalla kotimaisilla kielill& osallistua EBA:n ja ESMA:n
ohjeiden valmisteluun julkisissa kuulemisissa. Vastaavat ongelmat koskevat vield enem-
man SEUT 290 artiklan mukaiseen saadosvallan siirtoon perustuvien komission delegoi-
tujen asetusten valmistelua, joista ei valttamatta jarjestetd minkaanlaista julkista kuule-
mista EBA:n tai ESMA:n neuvon antamisen jalkeen. EBA ja ESMA sen sijaan jdrjesta-
vat julkisen kuulemisen yht& laajasti sekd komissiolle antamistaan neuvoista ettd omista
ohjeistaan. Niin EBA:n kuin ESMA:n suositusluonteisen ohjeen muuttaminen sitovaksi
normiksi on kuitenkin mahdollista toteuttaa ottamalla sitd koskeva saannds kansalliseen
lainsdadantéon, mik& on myos oikeusturvajarjestelman perustana olevan hallinnon lain-
alaisuusperiaatteen mukaista.

EU:n toimielinten, kuten komission ja neuvoston, lausunnot ja suositukset eivat ole sito-
via SEUT 288 artiklan 5 kohdan mukaan. Vaikka s&annds viittaa nimenomaisesti vain
toimielimiin, on selvég, ettd tdma koskee myds EU:n perustaman viraston antamia lau-
suntoja ja suosituksia. Sen sijaan EU:n toimielinten antamista ohjeista ja niiden oikeus-
vaikutuksista ei ole perussopimuksessa horisontaalista mé&érdysté. Ohjeiden voidaan Kkui-
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tenkin katsoa rinnastuvan suosituksiin. L&hestymistapa vastaa my6s Suomessa vakiintu-
nutta kasitystd Suomen kansallisen viranomaisen toimivallasta antaa maaréayksié ja ohjei-
ta. Viranomainen voi antaa Suomessa oikeudellisesti velvoittavia maarayksia vain, mika-
li sen toimivalta perustuu riittdvan selkedédn ja maarayksia sisallollisesti rajoittavaan lain
saannokseen. Viranomaisen antamilla ohjeilla ei voida maéritell& perustuslain 80 8:n 1
momentissa tarkoitetulla tavalla yksilon oikeuksien ja velvollisuuksien perusteita tai si-
séltod. Viranomaisella on toimivalta antaa ohjeita laissa sdédetyn tehtdvénsa alalla ilman
erityisté lakiin siséltyvaa toimivaltasdannostd. Ohjeiden antamisen valtuutta ei kansalli-
sessa hallinto-oikeudessa ole edes pidetty tarpeellisen sadnnell& laissa. Viranomainen ei
kuitenkaan voi korvata lakiin perustuvaa maaraysta ohjeella, eika viranomainen voi muu-
tenkaan antaa ohjeita, jotka sisaltaisivat oikeudellisesti sitovia oikeussaantoja.

Ohjeilla voi kuitenkin olla téllainen tosiasiallisesti sitova merkitys, jos ohjeet maarittele-
vat esim. sellaista hyvaa toimintatapaa tai hyvaa kéytantoa, jota ohjeen alaan kuuluvassa
toiminnassa on noudatettava esim. lakisaateisen hyvén tavan velvoittamana tai sijoitta-
jansuojaan liittyvista syistd. Ohjeilla voidaan myods maéaritella sellaista menettelytapaa,
joka voidaan ymmartaa alalla yleisesti noudatettavaksi laatustandardiksi, jonka noudat-
tamista viranomainen valvoo lakisdateisen toimivaltansa perusteella. Toisaalta suuri osa
rahoitusmarkkinoiden saantelystd siséltdd joustavia normatiivisia kasitteitd (esimerkiksi
riittdvat ja olennaiset tiedot, harhaanjohtavuuden Kielto, riittdvét riskienhallinta- jérjes-
telmat), joiden sisaltd kaytdnnossa méardaytyy alemmanasteisella norminannolla ja jopa
ohjeistuksella. Kéytdnndssa viranomaisohje voi saada kdytannon sitovuutta, kun se koh-
distuu sellaisen sitovan normin sisaltéon, jonka noudattamista esimerkiksi Finanssival-
vonta valvoo. Talldin voidaan todentaa se, ettd ohjeen vastaisella menettelylld on rikottu
my0s ylemmantasoista joustavaa ja tulkinnanvaraista sitovaa normia. Ohjeen on kuiten-
kin tdsmennettava sitovaa normia eli kuuluttava sen soveltamisalaan, jotta sitova vaiku-
tus kaytannossa muodostuisi. Markkinaosapuolten intressissé voi myds olla muun muas-
sa lopulliset tulkinnalliset kysymykset ratkaisevan tuomioistuinkasittelyn vélttamiseksi
saada mahdollisimman paljon yksityiskohtaisia ohjeita valvojilta, jotta ne voivat vélttada
rikkomasta EU-taustaisia joustavia ja tulkinnanvaraisia saannoksia. Suositusluonteisilla
ohjeilla voidaan joustavasti tukea etenkin pienten ja véhariskistd toimintaa harjoittavien
yritysten mahdollisuuksia tayttaéd lainsdadannon vaatimukset, mika kiintedsti liittyy suh-
teellisuusperiaatteeseen.

Viranomaisen sitoutumista antamiinsa ohjeisiin on nimenomaisesti korostettu verotuk-
sessa. Verotusmenettelystd annetun lain (1558/1995) 26 §:n 2 momentissa on saadetty
verotuksessa noudatettavista yleisistd periaatteista, joista yksi on luottamuksensuoja. ”Jos
asia on tulkinnanvarainen tai epéselva ja jos verovelvollinen on toiminut vilpittémassa
mielessé viranomaisen noudattaman kaytdnnon tai ohjeiden mukaisesti, on asia ratkaista-
va talta osin verovelvollisen eduksi, jos ei erityisistéi syistd muuta johdu.” Luottamuksen-
suojaa ei ole vastaavalla tavalla nimenomaisesti ulotettu rahoitusmarkkinoiden séante-
lyyn, vaan luottamuksensuojan periaatteen vaatimukset ja oikeusjarjestyksen perusteella
suojatut oikeutetut odotukset perustuvat hallintolain 6 8:ssa séédettyihin hallinnon oike-
usperiaatteisiin ja etenkin kyseisen sdannokseen perusteluihin.

3.4 Lakikohtaiset keskeiset ehdotukset

3.4.1 Yleista

Esityksessa ehdotetaan saddettavaksi joukkorahoituslaki, joka koskee joukkorahoituksen
valittajid. Lain rakenteellisina ja teknising esikuvina ovat laki eréiden luotonantajien re-
kisterdinnista (747/2010) ja laki vakuutusedustuksesta (570/2005). Uusi puitesaantelyyn
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perustuva erillislaki on perusteltu ottaen huomioon toiminnan monimuotoisuus, moni-
mutkaisuus, liityntd useaan mahdolliseen olemassa olevaan lainsdadéntékehikkoon sekéa
toimijoiden ja toimialan pienuus suhteessa muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin s&én-
neltyihin ja valvottuihin osapuoliin ja jo vakiintuneisiin rahoitusmuotoihin. Puitesédéntely
on nahty jarkevaksi myds ESMA:n ja EBA:n alun perin yhteisen selvitystyon jakaannut-
tua sijoitus- ja lainamuotoista joukkorahoitusta koskeviin asiakokonaisuuksiin seké ko-
mission mahdollisen tulevan lainsdédéantoaloitteen ja sen kansalliselle lainsdadénnolle ai-
heuttaman muutostarpeen nakokulmasta. Myods valtiovarainministerion toteuttama lain-
sédadantovertailu eri EU-valtioiden valilla tukee esityksessd omaksuttua puitesadntelya
koskevaa ratkaisua.

Keskeinen ehdotus on joukkorahoituksen valittdjien rekisteréitymisvelvollisuus Finanssi-
valvontaan. Esitys ei siten sisélld ehdotusta toimilupavelvollisuudesta, jota olisi toimialan
ja markkinoilla toimivien palvelualustojen koko huomioon ottaen seka markkinoille péa-
syn edellytysten ndkokulmasta pidettavé turhan raskaana menettelyna riittdvén tasoisen
sijoittajansuojan saavuttamiseksi. Saantely on muutoinkin pyritty laatimaan kevyemmak-
si kuin muu rahoitusmarkkinoita koskeva saantely osin edelld todetuin perustein ja osin,
koska tavoitteena on monipuolistaa kotimaista rahoitusmarkkinaa tarjoamalla uusille
vaihtoehtoisille rahoitusmuodoille kestévat, ennakoitavat ja suhteellisuusperiaatteen
huomioonottavat toimintaedellytykset. Esityksellda pannaan kansallisesti taytantoon
MIFID I:n 3 artikla, joka sallii laajan kansallisen harkinnan sijoitusmuotoisen joukkora-
hoituksen sééantelemiseksi, kuten on tehty muun muassa my6ds Ranskassa ja Italiassa,
MIFID II:n 92 artikla ja 26 pdivand kesdkuuta 2013 annettu (Ehdotus Euroopan parla-
mentin ja neuvoston asetukseksi eurooppalaisista pitkaaikaissijoitusrahastoista)
KOM(2013) 462 pitk&aikaissijoitusrahastoja koskeva asetus (engl. European Long-Term
Investment Fund regulation, jaljempéna ELTIF-asetus).

3.4.2 Joukkorahoituslaki

Laki jakautuu viiteen lukuun, jotka koskevat yleisid sadnnoksid, oikeutta vélittda joukko-
rahoitusta, asiakkaansuojaa, valvontaa ja seuraamuksia seka erindisia saannoksia. Lain 1
luvussa saddettyihin yleisiin séannoksiin kuuluvat soveltamisala ja maaritelmat. Sovelta-
misalan kannalta keskeista on joukkorahoituksen rajanveto arvopaperimarkkinalakiin, ra-
hankerdyslakiin ja kuluttajansuojalakiin. Myos sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen lain-
tasoinen madrittely ja siihen soveltuvan lainsaadantokehikon tunnistaminen on lain sovel-
tamisalan ja viranomaisvastuiden nakékulmasta olennaista.

Lain 2 luvussa sé&detédén oikeudesta vélittda joukkorahoitusta. Finanssivalvonta yll&pitaa
rekisterig, johon joukkorahoituksen valittdjadn on rekisteroidyttava. Yksityiskohtaisia
sdénnoksia on rekisterditymisvelvollisuudesta, rekisteri-ilmoituksen siséllostd, rekisteriin
merkittavista tiedoista ja muutoksista ilmoittamisesta, rekisterdinnin edellytyksistd,
ylimmén johdon luotettavuudesta ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemuksesta seka
rekisteristd poistamisesta. Séantely on sangen yksityiskohtaista, milla pyritdan ottamaan
huomioon toimijoiden suhteellisen pieni koko ja toiminnan monimuotoisuus seka helpot-
tamaan sééntelyn noudattamista.

Lain 3 luvussa sdddetdan asiakkaansuojasta, kuten joukkorahoituksen valittajan oikeudes-
ta ilman toimilupaa tarjota sijoituspalvelua, joukkorahoituksen vélittajan menettelytavois-
ta ja velvollisuuksista sijoittajaa kohtaan, tiedonantovelvollisuudesta ja asiakkaan tunte-
misesta. Keskeiset sadnnokset ovat lain 9 ja 10 8:t, joissa pannaan taytantoon MIFID I:n
3 artikla.
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Lain 4 luku koskee valvontaa ja seuraamuksia, joita ovat rangaistussddnnokset, hallinnol-
liset seuraamukset ja vahingonkorvausvelvollisuus. Seuraamusten sdéntely ja niiden sisél-
t0 vastaavat muuta rahoitusmarkkinalainsaddantod, kuten sijoituspalvelulakia. Joukkora-
hoitusrikoksena rangaistaan joukkorahoituksen vélittdminen ilman rekisterdintia sekéa asi-
akkaan tuntemisvelvollisuuden ja tiedonantovelvollisuuden laiminlyonti. Hallinnollisia
seuraamuksia ovat rikemaksu ja seuraamusmaksu, jotka kohdistetaan tiettyihin laissa yk-
sil@ityihin rikkomuksiin ja laiminlyonteihin. Hallinnollisten seuraamusten maaraamisesta,
julkistamisesta, taytantdonpanosta ja késittelystd markkinaoikeudessa sdadetaan laissa
Finanssivalvonnasta. Vahingonkorvausvastuun sadntely ulottuu sekd joukkorahoituksen
valittajaan ettd joukkorahoituksen saajaan samoin kuin niiden ylimpéaéan johtoon, osak-
keenomistajiin, yhtiomiehiin ja jaseniin.

Lain 5 luvussa ovat erindiset sdannokset rekisterin tietojen antaminen verkkopalveluna,
itsesaantelystd, salassapitovelvollisuudesta, muutoksenhausta, valtiovarainministerion
asetuksenantovaltuudesta, Finanssivalvonnan ma&rdystenantovaltuuksista ja siirtymé-
sddnnokset. Saantely vastaa muuta rahoitusmarkkinalainsaadantoa.

3.4.3 Muut esitykseen sisaltyvat lait

Esityksessa endotetaan muutettavaksi kahdeksaa muuta lakia, joita ovat sijoituspalvelula-
ki, rahankerdyslaki, laki Finanssivalvonnasta, laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta
(879/2008), laki vaihtoehtorahastojen hoitajista, sijoitusrahastolaki (48/1999), maksulai-
toslaki ja laki panttilainauslaitoksista (1353/1992). Muutosehdotukset liittyvat paaosin
joukkorahoituksesta ehdotettavan lain edellyttdmiin teknisiin ja osin sisalléllisiin tarkis-
tuksiin voimassa olevassa muussa lainsaddanngssa. Liséksi lakia Finanssivalvonnasta, la-
kia vaihtoehtorahastojen hoitajista ja sijoitusrahastolakia on tarpeen muuttaa myos
ELTIF-asetuksen kansallisen taytantédnpanon varmistamiseksi. Viranomaisvalvonnan
nédkokulmasta joukkorahoituksen valittajat rinnastetaan kaytannossa rekisterditymisvel-
vollisiin vaihtoehtorahastojen hoitajiin. Lakia vaihtoehtorahastojen hoitajista on tarpeen
muuttaa myos MIFID Il:n 92 artiklan kansallisen taytdntéonpanon varmistamiseksi. Si-
joituspalvelulakia on lisaksi tarpeen muuttaa joukkorahoituksesta julkaistun ESMA:n lau-
sunnon ja neuvon huomioon ottamiseksi (koskien erityisesti sijoitusmuotoista joukkora-
hoitusta nimenomaan toimeksiantojen vastaanottamisena ja vélittdimisena MIFID I:n so-
veltamispiirissd) ja kansallisten tulkintojen tdsmentamiseksi. Téllaisia muutosehdotuksia
ovat erityisesti saannokset muiden sijoituskohteiden kuin rahoitusvalineiden tarjoamisesta
ja sijoituspalveluyrityksen vahimmaispddomasta.

4 ESITYKSEN VAIKUTUKSET

4.1 Taloudelliset vaikutukset

Yleista

Esitetyn s&éntelyn uskotaan luovan joukkorahoitukseen ja sitd kautta yleisemmin myos
rahoitusmarkkinoille vakautta, tarjoavan parempaa sijoittajansuojaa seka lisddvan oikeus-
varmuutta niin markkinatoimijoiden kuin viranomaisten nakokulmasta. Saantelylla pyri-
tadn edistdméan joukkorahoitustoimialan toimintaedellytyksid, minka arvioidaan valilli-
sesti luovan vakaampaa ja kestadvampaa talouskasvua, jota voidaan mitata makrotaloudel-
lisin mittarein. S&éntelyn haittana ovat vastaavasti saéntelyn kohteina olevien toimijoiden
kasvaneen hallinnon ja valvonnan aiheuttamat kustannukset, jotka kohdentuvat yksipuoli-
sesti toimialaan. Toisaalta my6s nykytilanne, jossa on ollut epéselvyytta eri joukkorahoi-
tusmuotoihin kulloinkin soveltuvasta lainsaddéntékehikosta, sijoittajansuojan kattavuu-
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desta ja toimintaa valvovasta toimivaltaisesta viranomaisesta, on aiheuttanut hallinnollista
rasitetta seké toimialalle ettd viranomaisille. Tdma on puolestaan edellyttéanyt resurssi-
panostuksia asioiden selvittdmiseen, mika on aiheuttanut kustannuksia kaikille osapuolil-
le. Nain ollen esitetylld séantelylla voidaan kokonaisuudessaan vahentda seké toimialan
ettd viranomaisten kustannuksia, kun toimialaa koskevat sdannot selkeytyvat lain tasolla.
Esitys edistada myos yleison eli palvelualustojen kautta erindisiin hankkeisiin tai rahoitus-
ta hakeviin yrityksiin sijoittavien tahojen ymmarrysta oikeuksistaan ja velvollisuuksis-
taan, milla arvioidaan olevan erityisesti viranomaisiin kohdistuvien tiedustelupyyntdjen
véhentymisen kautta kustannusvaikutuksia. Samalla toimialan osin epayhtenaiset toimin-
tatavat yhdenmukaistuvat ja toimintakulttuuri vakiintuu, mikd vahvistaa luottamusta
joukkorahoitukseen markkinoilla yleisesti hyvaksyttdvané rahoitusmuotona ja antaa ny-
kyista paremmat edellytykset joukkorahoituksen kansalliselle kehittymiselle.

EU-tasolla kdydyn yleisen keskustelun johtopdatds on ollut, ettd joukkorahoitusta koske-
van selkean puitesédéntelyn avulla saavutetaan koko EU:ssa kokonaistaloudellisia hyotyja
sijoittajien paranevan luottamuksen, toimialaa koskevan ymmarryksen ja yleisesti luotet-
tavammin ja ennakoitavammin toimivien rahoitusmarkkinoiden ansiosta. Ndmé& saavutet-
tavat hyddyt kansantalouden kehitykselle ovat laajasti ottaen suuremmat kuin saantelyn
aiheuttamat kustannukset. Sd&ntelyn on myos perusteltu lisddvan sosiaalista oikeudenmu-
kaisuutta, kun silld asetetaan rahoitusmarkkinoilla toimiville uusille yrityksille vaatimus
osallistua viranomaisvalvonnan kustannuksiin.

Kansainvéalinen kilpailukykynakokulma

Maailmanpankki (International Bank for Reconstruction and Development) on vuodesta
2003 julkistanut Doing Business —raportin, joka on saavuttanut aseman Maailmanpankin
jokavuotisena lippulaivajulkaisuna. Raportti on standardoitu koskemaan kysymyksié, jot-
ka liittyvat pienen paikallisessa omistuksessa olevan teollisuusyrityksen (start-up) perus-
tamiseen ja toimintaan. Vaikka raportissa rajataan ulkopuolelle rahoitusjarjestelmaa ja
rahoitusmarkkinoita koskevat asiat, analyysi on rahoitusmarkkinoiden nékokulmasta
merkityksellinen muun muassa arvioitaessa pk-yritysten rahoitusymparistoé ja listautu-
miseen liittyvid haasteita. Globaalissa vertailussa tehdyt havainnot kulminoituvat yrityk-
sen perustamisedellytyksiin. Mit4 helpompaa on aloittaa yritystoiminta, sitd pienempi on
kyseisen maan epavirallinen talous mutta vastaavasti tuottavuus- ja tyollisyysvaikutukset
ovat suurempia. Suomen sijoittuminen kansainvélisessa vertailussa viittaa siihen, ettd pk-
yritysten rahoituksen kehittdminen on tarkeda. Yksi vastaus tahén on joukkorahoitus.

Global Entrepreneurship Monitor (jaljempand GEM-tutkimus) on 60 maassa toteutettava
yrittajyyttd ja erityisesti yrittdjyysaktiivisuutta koskeva tutkimus. GEM-tutkimuksen
Suomen osuutta varten haastatellaan vuosittain 2000 tyoikaista ja 40 yrittdjyyden asian-
tuntijaa. Vuoden 2014 raportti tarjoaa tyokaluja yrittajyyden ymmartdmiseksi ja sen indi-
kaattoreista pystyy hahmottamaan esimerkiksi Suomen ja Ruotsin yrittdjien keskeiset
erot. Merkille pantavaa on se, ettd erot ovat paikoitellen huomattavat Suomen ja Ruotsin
valillg ja paaséantoisesti Ruotsin eduksi.

GEM:n mukaan varhaisen vaiheen yrittdjien osuus on pienempi Suomessa (5,63 %) kuin
Ruotsissa (6,71 %). Suomi ja Ruotsi kuuluvat GEM-tutkimuksessa samaan viiteryhméaan
eli innovaatiovetoisiin talouksiin, joiden painottamaton vastaava keskimé&ardinen luku
varhaisen vaiheen yrittdjien osuudelle on 7,8 %. Ruotsin varhaisen vaiheen yrittajat ovat
huomattavasti kansainvalisemmin suuntautuneita kuin Suomessa. Kansainvalisyys on
Suomen ja Ruotsin kaltaisissa pienissé innovatiivisissa talouksissa vélttamatonta kasvun
ja usein my06s innovatiivisuuden kannalta. Suurin ero Ruotsin hyvaksi on koetuissa yritta-
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Jyyden mahdollisuuksissa, silla 70 % tyoikaisisté ruotsalaisista kokee alueellaan olevan
hyvat mahdollisuudet yrityksen perustamiseksi, kun Suomessa vastaava luku on 42 %.
Yrittdjyyden houkuttelevuus uravaihtoehtona on myés Ruotsissa suurempi.

Suomessa yrittajyyden medianakyvyys on kuitenkin GEM:n mukaan korkeampi, menes-
tyvilla yrittdjilla on korkea status ja ruotsalaisia useammin suomalainen tuntee henkil6-
kohtaisesti aloittavan yrittajan. Global Entrepreneurship Development Institute (GEDI)
julkaisee vuosittain GEM-tutkimusta vastaavan GEI-indeksin. Sen mukaan Suomessa
kulttuurillinen tuki saa vertailussa parhaat mahdolliset pisteet ja on paras Pohjoismaista.
GEM-tutkimuksen ja GEI-indeksin perusteella voidaan tehda johtopaatos, ettd kulttuuril-
liset erot eivat ole Suomen ja Ruotsin erojen taustalla, vaan kysymys on todellisista yri-
tyksen kasvuun liittyvista esteistd. Suomessa on ryhdyttava toimiin yrittdjyyden aloitta-
misen sekd kasvuyrittdjyyden esteiden poistamiseksi ja mahdollistettava rahoitusmarkki-
noiden tehokas toiminta.

Suomen véhéisempi varhaisen vaiheen yrittdjien lukuméaéra nakyy kaytanndssa siina, etta
niin sanotun epdmuodollisen rahoituksen osuus on pieni. GEM-tutkimuksen pohjalta jul-
kaistun raportin mukaan epamuodollisia rahoittajia, kun yrityksen perustajia ei lasketa, on
viimeisten kolmen vuoden aikana ollut Suomessa 3,08 % vdestostd, kun Ruotsissa vas-
taava osuus on 5,64 %. Ruotsi on tassd Pohjoismaiden paras ja Suomi vastaavasti Poh-
joismaiden huonoin. Epdgmuodollisiin rahoittajiin viitataan myos termilla “friends, family
& fools” (jaljempéana FFF-rahoitus). Tama tarkoittaa sitd, ettd yritystoiminnan aloittava
rahoitus on usein perdisin yrityksen perustajien omista varoista tai yrittdjan lahipiirin ja
tuttavien tarjoamasta rahoituksesta. Ammattimaiset sijoittajat eivat tee sijoituksia tassa
vaiheessa enkelisijoittajia ja muutamia venture capital —rahastoja lukuun ottamatta.

Joukkorahoituksen voidaan n&hd& olevan osittain FFF-rahoituksen digitalisoitu versio,
mika mahdollistaa varhaisen vaiheen rahoituksen (siemenrahoitus) saannin yrittajan tut-
tavapiirin ulkopuolelta kasvattaen epamuodollisten sijoittajien mé&arad. On arvioitu, ettd
epamuodollinen rahoitus rahoittaa jopa 99,9 % uudesta liiketoiminnasta eli ilman sité ei
ole uutta liiketoimintaa. Tdma luku on kuitenkin syyta suhteuttaa yrityksen laatuun, esi-
merkiksi innovatiiviset yritykset turvautuvat enemman enkelisijoittajiin. Tastad huolimatta
FFF-rahoitus on tarkein rahoituksen muoto aloittaville yrityksille, joten tdmé& herattaa ky-
symyksen siitd, kuinka edistaa epamuodollista rahoitusta.

Suomen heikko sijoittuminen innovaatiovetoisten maiden vertailussa korostaa pienten ja
keskisuurten yritysten rahoituksen kehittdmisen on tarkeyttd. Yksi keino pk-yritysten ra-
hoituksen monipuolistamiseksi ja ulottamiseksi uusille sijoittajatahoille on joukkorahoi-
tus.

Esitetyn lainsaadannon valittomat vaikutukset

Suomessa oli vuoden 2014 lopussa arvioltal3 joukkorahoituksen vélittdjaa. Vuoden 2014
aikana toimintansa aloitti arviolta nelja joukkorahoituksen valitt4j&4 ja toimintansa lopetti
kokonaan tai véliaikaisesti kaksi toimijaa. Esitys tulee vaikuttamaan erityisesti naihin
toimijoihin. Ehdotetun lainsd&ddannon soveltamisalaan on arvioitu tulevan enintd&n muu-
tamia kymmenia toimijoita, eika alalle tulon kynnyksen uskota merkittavésti nousevan.

Euroopan komissio ei ole toistaiseksi tuottanut vaikutusarvioita tai sadntelyaloitteita
joukkorahoituksen séantelystd. Myoskaan ESMA:n tai EBA:n lausuntojen ja neuvojen
yhteydessé ei ole julkistettu kustannus- ja hyotyerittelyjé eiké arvioita séantelyvaihtoehto-
jen kokonaisvaikutuksista, vaan niissa on kasitelty sdantelyn teknisten yksityiskohtien
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tulkintavaihtoehtoja. Esityksen tukena ei siten ole kattavia eurooppalaisia vaikutusarvioi-
ta, kustannusvaikutusanalyyseja eiké tasmallisié tietoja sitd, miten paljon sédéntelytoimen-
piteet tulevat edistimddn markkinoiden toimintaa ja toisaalta aiheuttamaan toimijoille ja
sijoittajille kustannuksia. Tdma asettaa haasteita saantelyn vaikutusten arviointiin myos
kansallisella tasolla. VVaikutuksia Suomen rahoitusmarkkinoiden kaltaisilla varsin ohuilla,
keskittyneilla ja erityislaatuisilla markkinoilla on my6s sangen vaikeaa arvioida.

Toisaalta monet EU-valtiot ovat saattaneet voimaan omia joukkorahoitusta koskevia kan-
sallisia saéntelyhankkeitaan. Eri valtioissa toteutettujen hankkeiden keskeiset tavoitteet
poikkeavat jossain madrin toisistaan, mutta yleistden voidaan todeta, ettd niissa on tavoi-
teltu sekd toimialan saattamista selkedsti hyvaksytyksi osaksi olemassa olevien rahoitus-
markkinoiden toimintaa ettd pyritty edistdmaan toimialan kasvua vaihtoehtoisena rahoi-
tusmuotona riittdvaa sijoittajansuojaa kuitenkaan unohtamatta. EU-valtioissa toteutetut
lainsdadantohankkeet yhdessé tiedossa olevien vireilla olevien kansallisten saantelyhank-
keiden kanssa osoittavat, ettd useat EU-valtiot arvioivat joukkorahoituksen sééntelyn tar-
peelliseksi ja siitd koituvat kustannukset saavutettaviin hyotyihin nahden kohtuullisiksi.

Esitykselld arvioidaan olevan monia erilaisia ja erisuuruisia taloudellisia vaikutuksia, joi-
ta on osin erittdin vaikea ennakoida. Syyna tdhan on yht&élta se, ettd Suomessa on eréisiin
muihin EU-valtioihin verrattuna jossain maarin muuta Eurooppaa keskittyneempien ra-
hoitusmarkkinoiden takia kooltaan selvasti suurempia markkinaosapuolia, joiden voima-
varat kestdvdat myods joukkorahoituksen saantelyn aiheuttaman hallinnollisen ja muun
kuormituksen pienempid markkinaosapuolia paremmin. Naisté syistd sdéntelyn mahdolli-
sesti aiheuttama konsolidoitumispaine riippuu paljolti markkinaosapuolten omista ratkai-
suista. Toisaalta esityksen uskotaan lisd&dvén kotimaisten markkinoiden toimivuutta ja
houkuttelevuutta tarjotessaan alan toimijoille selkeét lainsaddannélliset puitteet toiminnan
jarjestamiselle. Esitykselld myos pyritdén tarjoamaan alan toimijoille nykytilaan verrattu-
na hallinnollisesti kevyempid ja kustannustehokkaampia toimintatapoja, minka arvioi-
daan osaltaan alentavan myds pienempien toimijoiden markkinoille padsyn kynnysta.
Kokonaisuutena esityksen arvioidaan tuovan monenlaisia suoria ja myos epasuoria talou-
dellisia hyotyja yritysten rahoituskanavien monipuolistuessa ja vaihtoehtojen liséantyes-
Sa.

On oletettavissa, ettd uusi lainsdadantd aiheuttaa suhteellisesti suurimmat rasitukset kes-
kisuurille alan toimijoille, jotka ensinnakin toimivat esityksessa ehdotettuihin ndhden toi-
silla liiketoimintamalleilla tai yleisesti vaarilla toimialoilla sopeutuakseen saantelyn nii-
den toimintaan mahdollisesti aiheuttamiin muutoksiin ja toisaalta ovat liian pienid kan-
taakseen kustannustehokkaasti séantelyn johdosta kasvaneet valvonta-, hallinto- ja liike-
toimintakustannukset, jotka kuitenkin arvioidaan erittdin kohtuullisiksi verrattuna muu-
hun rahoitusmarkkinasaantelyyn. Kustannuksia aiheutuu ensinnékin rekisterdinti- ja paa-
omavaatimusten seka toiminnan jarjestdmista koskevien vaatimusten téyttdmisestd. Toi-
saalta vastaavia kuluja olisi ollut odotettavissa myo6s nykytilanteessa valvontaviranomais-
ten viime aikoina tekemien voimassa olevaa lainsaadantoa ja sen soveltamista joukkora-
hoitukseen koskevien tulkintaohjeiden perusteella. Rekisteri-ilmoitus ja siihen liitetyt tie-
donanto- ja muut velvollisuudet ovat selkeésti uusia kustannuksia joukkorahoituksen va-
littajille, joiden asema nykyisin voimassa olevan saantelyn piirissé on ollut jossain maarin
epéaselva.

Rekisterditymis- ja tiedonantovelvollisuuksien tayttdminen voi edellyttdd esimerkiksi
henkilGstoresurssien tai ostettavien asiantuntijapalvelujen maaran lisdédmisté sekd organi-
satorisia uudelleenjérjestelyja. Esitys aiheuttanee kustannuksia soveltamisalan piirissé
oleville yhteisoille ja sill4 on siten kohtuullisia yksityistaloudellisia vaikutuksia. Edelleen
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on mahdollista, ettd sddntelyn noudattamiskustannukset tekevat pienimpien toimijoiden
nykymuotoisen liiketoiminnan kannattamattomaksi, mika voi johtaa toiminnan lakkaut-
tamiseen tai toimialan konsolidoitumiseen ja muuttumiseen houkuttelemattomaksi uusille
toimijoille (markkinoille tulon este).

Toimijoille aiheutuvien lisdkulujen arvioidaan siirtyvan jossain maarin sijoittajien kus-
tannettaviksi. On mahdollista, etta sijoittajat pyrkivét siirtamadn nadmé kustannukset
eteenpéin korkeamman tuottovaatimuksen ja kasvavan riskinottohalukkuuden muodossa.
Tama puolestaan voi johtaa yritysrahoituksen saatavuuden heikentymiseen seka tallaisen
rahoituksen tarjonnan véhentymiseen etté siihen liittyvien kustannusten kohoamiseen liit-
tyvien syiden johdosta erityisesti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélityksessa.
Joukkorahoitus on muiden olemassa olevien rahoitusléhteiden ohella merkittdva kasvu-
yritysten ja innovatiivisten yritysten rahoituslédhde, jolla on arvioitu olevan erityisesti tas-
s yrityssegmentissé laajin kasvupotentiaali ja merkitys rahoituksen saatavuuden varmis-
tamisessa.

Euroopan laajuisten sisamarkkinoiden mahdollinen luominen saisi todennakdisesti aikaan
muutoksia joukkorahoitusmarkkinoilla. Isoilla kansainvélisilla toimijoilla olisi todenné-
koisesti muuttuneesta lainsdadantéymparistosta nouseva tarve jarjestelld joukkorahoitus-
palvelunsa hoitamista uudella tavalla. N&ihin voi siséltya jo perustettujen palvelualusto-
jen hoitamisen siirtyminen toisessa ETA-valtiossa toimivalle joukkorahoituksen valitté-
jalle. Lakiehdotuksen luonne puitelakina helpottanee kuitenkin sopeutumista mahdolli-
seen tulevaan yhteiseurooppalaiseen saantelyyn. Toiminta EU-alueella on toisaalta jo nyt
mahdollista, jos joukkorahoitustoimija sovittaa liiketoimintamallinsa jonkin eurooppalai-
sen rahoitusmarkkinasadntelya koskevan direktiivin soveltamisalaan (esimerkiksi MIFID
| tai AIFMD), hakee kyseiseen sadntelyyn perustuvaa toimilupaa kotimaassaan ja tdmén
jalkeen hyodyntdd europassia, joka mahdollistaa toiminnan harjoittamisen koko EU-
alueella ilman kalliita lisdedellytyksia. Toistaiseksi tallaista kehitystd ei ole Euroopassa
vield laajamittaisesti joukkorahoituksessa nahty suomalaista Invesdor Oy:té& lukuun otta-
matta, minka taustalla voi vaikuttaa toimialan halu ensin keskittyd kotimarkkinoihin, EU-
tason lainséadéntokehikon epdaselvyys, toimialan suhteellinen pienimuotoisuus ja tuoreus
seka yleinen tietaméattdmyys EU-lainsaadanndn tarjoamista mahdollisuuksista.

Esityksessa on pyritty minimoimaan uuden saantelyn haitalliset vaikutukset Suomen
markkinoille. Erityisend tavoitteena on rajoittaa sadntelystd toimijoille aiheutuvaa hallin-
nollista taakkaa, silla hallinnollisten kustannusten nousun voidaan arvioida johtavan sijoi-
tustuottojen pienenemiseen ja markkinoiden keskittymiseen. Esityksessé on otettu kayt-
toon toimilupaprosessin asemesta rekisterdintimenettely, koska sédéntelyn kohteena olevat
toimijat ovat keskimaéarin pienehkgja ja itsekin kasvuvaiheessa olevia yrityksid. Rekiste-
rointimenettely on suunniteltu kevyeksi ja sellaiseksi, ettd se kuormittaa joukkorahoituk-
sen valittdjida suhteellisuusperiaatteen mukaisesti. Toimilupaprosessia voidaan pitéa
markkinoiden koko, merkittavyys ja palvelualustojen suhteellinen pienuus huomioon ot-
taen tarpeettoman raskaana vaatimuksena toimialalle sill& saavutettaviin l1&hinn& sijoitta-
jansuojaan liittyviin hyotyihin nahden. Joukkorahoituksen vélittajat voivat luonnollisesti
edelleen hakeutua toimiluvanvaraisiksi toimijoiksi, kunhan ne tayttavat toimiluvan myon-
tdmisen edellytykset (esimerkiksi sijoituspalvelulain mukaisesti), ja sovittaa liiketoimin-
tansa omaan toimintaansa soveltuvaksi tulevan lainsdadantokehikon mukaiseksi.

Joukkorahoituksen valittajia koskevien pelisdéntdjen laintasoinen selkeyttdminen paran-
taa ammattimaisten sijoittajien luottamusta joukkorahoitukseen seké lisd4 niiden mahdol-
lisuuksia hajauttaa riskejaan ja sijoittaa tuottaviin kohteisiin. Selkea puitelainsdédanto,
jossa erityisesti ei-ammattimaisille asiakkaille suunnattu markkinoinnin sdéntely kattaa
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laajan valikoiman sijoitustuotteita, antaa myos kotitalouksille nykyista paremmat mahdol-
lisuudet osallistua yritysten rahoitukseen. Onkin odotettavissa, ettd joukkorahoituksen
rooli pk-yritysten rahoituksessa ja erityisesti kasvuyritysten rahoituskanavana kasvaa ja
lisda kilpailua rahoituspalvelujen tarjonnassa. Joukkorahoituksen pelisdantdjen kehitta-
minen ja rahoituksenvélityksen monipuolistuminen edistavét osaltaan valillisesti talouden
kasvua ja yritysten tyéllistamismahdollisuuksia.

Organisaatio- ja henkilostovaikutukset

Esitykselld ei ole muita merkittavid valittdmia organisaatio- eikd henkildstdvaikutuksia
rahoitusmarkkinoilla toimivissa yrityksissé. Toisaalta joukkorahoituksen valitt4jia koske-
valla uudella saantelylld saattaa olla myonteisid vaikutuksia alan tydpaikkojen syntyyn.
Samoin rahoitusmuodon edistdminen saattaa helpottaa erityisesti siemen-, kasvu- ja pk-
yritysten rahoituksen hankintaa, mika voi johtaa investointeihin, jotka voivat epésuorasti
vaikuttaa kotimaiseen tyollisyyteen positiivisesti. Esityksen suorat tyollisyysvaikutukset
heijastuvat kuitenkin lahinna sijoitustoimintaan liittyviin neuvonta- ja vélitystoimintoihin,
joiden asiantuntijatehtévissa toimivien ty6llisten maaré on kuitenkin vain murto-osa ke-
hittyvien yritysten koko tyévoiman mééarasta.

Julkistalous

Esityksella ei ole vélittdmia vaikutuksia julkiseen talouteen.

4.2 VVaikutukset viranomaisten toimintaan

Esitykselld ei ole merkittdvia valittdmia organisaatio- eikd henkilostovaikutuksia muissa
viranomaisissa kuin Finanssivalvonnassa. Tésmaéllista arviota henkildstovuosista ei kui-
tenkaan voida tehdd, koska se riippuu Finanssivalvonnan siséisista jarjestelyista.

Esitys liséd jossain méarin Finanssivalvonnan tehtdvia ja tuo valvonnan piiriin uusia toi-
mijoita. Toisaalta Finanssivalvonnan edelld mainitun tiedotteen (9/2014 — Vain osa jouk-
korahoituksen muodoista talla hetkelld sd&nneltya ja siten valvonnan piirissa), siind esiin
tuodun Finanssivalvonnan voimassa olevaa lainsaddantda ja sen suhdetta joukkorahoituk-
seen koskevan tulkintaohjeen ja sen jélkeen kaytyjen viranomaiskeskustelujen perusteella
myos lainsdadannon jattdminen nykyiselleen olisi todenndkdisesti lisannyt Finanssival-
vonnan tyomaéraa ja valvonnan piiriin tulevien toimijoiden lukumaérad erityisesti sijoi-
tusmuotoisessa joukkorahoituksessa.

Erityisesti riskienhallintandkdkulma nékyy viranomaiselle lahetettdvan aineiston laajuu-
dessa, sen analysointitarpeessa ja mahdollisessa my6hemmin saadettédvéassa vaatimukses-
sa lahettaa raportoitu aineisto edelleen ESMA:lle sek& sen kautta muille rahoitusmarkki-
noita valvoville viranomaisille Euroopassa. Sééntely avaa rajoja joukkorahoituksen vélit-
t4jille paitsi Euroopassa myos kolmansissa maissa, mika saattaa heijastua viranomaisten
kansainvalisten sopimusten ja niihin liittyvien ilmoitusten lisddntymiseen sekd varautu-
miseen viranomaisyhteistyohon sadntelyn edellyttdmdssa laajuudessa. Kaytdnnossa tdma
voi tarkoittaa tarvittavan asiantuntemuksen laajentamista ja toimintatapojen muutosta. On
arvioitu, etta rekisteri-ilmoitusten kasittelyn ja rekisterditymisvelvollisuuden noudattami-
sen valvonnan muutoksiin voidaan varautua viranomaisen siséisilla jarjestelyilld ja toi-
menkuvien tdsmentamiselld. Osa sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta olisi jo nykyi-
sell&én ollut Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan toimiluvanvaraista sijoituspalvelun tar-
joamista ja Finanssivalvonnan valvomaa rahoitusmarkkinatoimintaa. Finanssivalvonnan
valvontatehtévien tdsmentdminen esityksessd ehdotetulla tavalla edistdd Finanssivalvon-
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nasta annetun lain 1 8:ssd séédettyd Finanssivalvonnan toiminnan tavoitetta, joka on fi-
nanssimarkkinoiden vakauden edellyttdma luotto-, vakuutus- ja eldkelaitosten ja muiden
valvottaviksi sdadettyjen vakaa toiminta, vakuutettujen etujen turvaaminen sek& yleinen
luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Lisaksi esityksessa ehdotettu saantely toden-
nakoisesti selkeyttad niin joukkorahoitusta elinkeinona harjoittavien toimijoiden, sijoitta-
jien kuin joukkorahoituksella rahoitusta hakevien yritysten ymmarrysta toimialasta, eri
joukkorahoitusmuodoista ja niiden pelisddnnoistd sekd omista oikeuksistaan ja velvolli-
suuksistaan. Tdman arvioidaan véhentavan Finanssivalvonnalle tulevia yhteydenottoja ja
ainakin helpottavan Finanssivalvonnan tulkintakannanottojen muodostamista.

Finanssivalvonta joutuu lisaksi kehittdmé&an tietojérjestelmiaan, mist4 aiheutuu sille kus-
tannuksia. Toisaalta Finanssivalvonta voinee hyddyntad vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain yhteydessa perustettavaksi edellytetyn rekisterin perustamiskokemuksia ja
infrastruktuuria. Finanssivalvonta kattaa tasta toiminnasta aiheutuvat kustannukset paa-
osin hakijoilta perittavilla rekisterdinti- ja muilla maksuilla.

Finanssivalvonnalle tehtdvan hoitamisesta aiheutuvien kustannusten arvioidaan olevan
nykytilanne huomioon ottaen kohtuullisia. Tehtévédn hoitamisen ei katsota edellyttavan
nykyiselldan liséresursointia, koska toimialan tiedustelut suuntautuvat jo nykyiselldén Fi-
nanssivalvonnalle.

4.3 Yhteiskunnalliset vaikutukset, ymparistovaikutukset ja sukupuolivaikutukset

Esitykseen sisaltyvalla joukkorahoituksen vélittajien erityisesti ei-ammattimaisille asiak-
kaille suunnatun markkinoinnin saantelylla pyritdén saattamaan entista laajempi valikoi-
ma sijoitustuotteita asianmukaisen valvonnan ja sijoittajansuojan piiriin. Lisadntyneen
saantelyn positiivisena vaikutuksena voidaan nahdad markkinoiden toimintatapojen ja
yleison tiedonsaannin parantuminen. On todennék0istd, ettd esitetyn saantelyn johdosta
ei-ammattimaiset asiakkaat tietdvat paremmin oikeutensa ja velvollisuutensa sijoittaes-
saan joukkorahoituksen kautta erindisiin hankkeisiin. Saintely myos velvoittaa alan toi-
mijat antamaan keskeiset sijoituspaatokseen vaikuttavat tiedot ja varmistamaan, etta nii-
den toimintakulttuuri tayttada sédantelyssa asetetut edellytykset. Uuden saantelyn seurauk-
sena palveluntarjoajien kdyttoon ottamat uudet toimintatavat ja kaytanteet ovat osaltaan
vaikuttaneet rahoitusmarkkinoilla laajemminkin esimerkiksi siihen, ettd viime vuosina
Vakuutus- ja rahoitusneuvonta FINE:lle tehtyjen sijoitusneuvontaa koskevien valitusten
mé&ara on véhentynyt aiemmasta.

Esitys ei vaikuta vélittomasti kotitalouksien yleiseen asemaan. Esitykselld ei mydsk&an
ole ymparistdvaikutuksia eika vaikutuksia eri kansalaisryhmien asemaan tai tasa-arvoon.
Esityksen soveltamisalaan liittyvan ELTIF-asetuksen nojalla perustettavat eurooppalaiset
pitkaaikaissijoitusrahastot tulevat parantamaan yhteiskunnan infrastruktuuria mahdollis-
tamalla rahoituksen ja osaamisen ohjaamisen erityisesti yrityksiin, jotka harjoittavat
muun muassa asuntorakentamista.

Esitykselld pyritdédn avaamaan rahoitusmarkkinoita antamalla uudelle, nykyisiin rahoi-
tusmuotoihin ndhden tdydentdvalle ja osin vaihtoehtoiselle rahoituskanavalle toiminta- ja
kasvuedellytykset selkeiden laintasoisten pelisdéntdjen luomisen kautta. Liséksi esityk-
selld pyritadn lisdédmadan sijoitusvaihtoehtoja erityisesti piensijoittajille tilanteessa, jossa
pitkaan jatkunut EU-alueen talouskriisi on ajanut pankkien tarjoaman korkotason lahelle
nollaa. Tavallisesti piensijoittajien transaktiokustannukset ovat institutionaalisia sijoittajia
suurempia suhteessa sijoituksen méardédn muun muassa informaatioasymmetriasta ja oi-
kean sijoituspaatoksen tekemisen taustaksi hankittavan informaation hankintakustannuk-
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sista johtuvista syistd. Toisaalta juuri piensijoittajat sijoittavat enenevésti arvopaperi-
markkinoille joukkorahoituksen vélittdjien kautta. Joukkorahoituksen valittamisen saata-
minen rekisterditymisvelvollisuuden piiriin kuuluvaksi toiminnaksi ja toiminnan saatta-
minen valvotusti ei-ammattimaisten asiakkaiden saataville merkitsee sijoittajien mahdol-
lisuuksien laajentamista riittdvaa sijoittajansuojaa kuitenkaan unohtamatta. Toteutuessaan
tavoitteet markkinoiden parantuneesta vakaudesta tulevat parhaimmillaan edistamaan ta-
sapainoista yhteiskunnallista kehitysta.

5 ASIAN VALMISTELU

5.1 Valmisteluvaiheet

Suomessa tyo- ja elinkeinoministerid ja valtiovarainministerié toteuttivat 27 péaivana
marraskuuta — 20 pdivana joulukuuta 2013 valisend aikana kansallisen kyselyn, jolla sel-
vitettiin joukkorahoituksen nykytilaa Suomessa ja haettiin laajaa ndkemysta joukkorahoi-
tuksen osalta harjoitettavan kansallisen politiikan tueksi. Kyselyn taustalla oli hallituksen
loppuvuonna 2013 rakennepoliittisessa ohjelmassaan tekema paétds kartoittaa laina- ja
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kehittdmistarpeita ja arvioida tarvetta tasmentéa
kansallista saantelya erityisesti markkinoiden toimivuuden ja sijoittajansuojan nakokul-
masta. Lisaksi sisdministerion toimialaan kuuluva rahankeréyslaki ja sitd koskeva laki-
uudistus on ollut voimakkaan julkisen mielenkiinnon kohteena ja ndin ollen kyselylla py-
rittiin selvittdmaan myds rahankerdyslain toimivuutta erityisesti lahjoitusmuotoisen (vas-
tikkeettoman) joukkorahoituksen kannalta. Kysely lahetettiin laajasti eri markkinatoimi-
joille ja viranomaisille.

Kansallisen kyselyn tulokset julkistettiin 13 péivana maaliskuuta 2014 (Raportti joukko-
rahoituskyselysta - Joukkorahoitus on tehokas, nopea ja joustava rahoitustapa). Raportin
johtopééatokset ja siind esitetyt mahdolliset kansalliset viranomaisten toimenpiteet ovat
pitkalti yhtenevat komission 27 péivana maaliskuuta 2014 julkaiseman tiedonannon
KOM(2014) 172 linjausten kanssa. Kyselyn keskeinen tulos oli, ettd joukkorahoitukseen
kohdistuu paljon odotuksia ja se nahtiin tehokkaana, nopeana ja joustavana rahoitustapa-
na erityisesti aloittaville yrityksille ja uusille innovaatioille. Joukkorahoituksen néhtiin
parhaimmillaan mahdollistavan yksityishenkildiden talletusvarojen tehokkaamman hyo-
dyntdmisen ja rahoituksen saatavuuden parantumisen. Joukkorahoituksen kasvua tulee
edistda niin, ettd vaarinkaytoksilta valtytadn. Huomionarvoista erityissaantelyn nakoékul-
masta on kyselyn perusteella esitetty ndkemys siitd, ettd rahoitusmuodon sadntely tulee
pitdd mahdollisimman véhaisend. Alaa tulee kuitenkin valvoa enemmaén ja erityisesti
mahdollisiin vadrinkdytoksiin on voitava puuttua aktiivisesti, mika saattaa edellyttda ny-
kyistd selkedmpdd saadospohjaa ja sijoittajansuojaa. Myos joukkorahoituksen vélittajien
tiedonantovaatimusten yhtenéistdminen saattaa edellyttdd nykyista tarkempaa séantelya.
Kyselyyn vastanneet korostivat lisaksi, ettd alan toimijoiden tulisi joukkorahoituksen va-
kaan kehityksen turvaamiseksi kehittdd itsesadntelyd ja hyvia kaytantoja, minka lisaksi
joukkorahoitusmuotojen nykyistd selkedmpi erottaminen toisistaan on térke&éd viran-
omaisvastuiden selkeyttdmiseksi. Kyselyn perusteella joukkorahoituksella on potentiaalia
olla tulevaisuudessa merkittava kansalaisaktiivisuuden edistdja ja elinkeinoeldman rahoi-
tuksen lahde myds Suomessa. Raportin keskeinen viesti on, ettd joukkorahoituksen kas-
vua tulee edistédd niin, ettd vaarinkaytoksilta véltytadn. Raportin yhteydessa julkaistiin
myaos valtiovarainministerion tiedote (40/2014), jossa elinkeinoministeri Jan Vapaavuori
korosti tarvetta ottaa ala vakavasti seké sadntelyn pitdmisté kevyend, jonka hén néki ole-
van hallinnollisesti hyva tavoite.
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Joukkorahoitus on ollut eduskunnassa kasiteltdvana myds komission tiedonantoa joukko-
rahoituksen tarjoamien mahdollisuuksien hyddyntdmisestd Euroopan unionissa
KOM(2014) 172 koskevan valtioneuvoston E-kirjeen (E 58/2014 vp) kasittelyn yhtey-
dessd, joka annettiin eduskunnalle 6 paivana toukokuuta 2014. Eduskunnan talousvalio-
kunta katsoi 28 pdivana toukokuuta 2014 antamassaan lausunnossa (TaVL 24/2014 vp)
useita asiantuntijoita kuultuaan muun muassa, ettd on erityinen tarve kehittdd osake-
pohjaista joukkorahoitusta, jonka on katsottu omaavan suurimman potentiaalin rahoitus-
markkinoiden monipuolistamisen kannalta. Toisaalta kyseisen joukkorahoitusmuodon
osalta nousevat sijoittajansuojaan liittyvat kysymykset korostetusti esille ja valiokunta pi-
ti trkednd, ettd joukkorahoitukseen osallistuvat sijoittajat ymmartavat toimintaan liitty-
vét riskit, kuten erot tavanomaiseen arvopaperien vélitystoimintaan ja siihen liittyvaan
laajaan sijoittajansuojaan. Valiokunta kiinnitti my6s huomiota siihen, ettd pankki-
sééntelyn kiristyessé on ilmeisté tarvetta uudenlaisille, volyymiltaan ja samalla myds sys-
teemiriskiltaan pienemmille rahoituskanaville. Toisaalta yhden rahoitussektorin Kirealla
saéantelylla ei saisi vaaristad kilpailua markkinoilla kevyemmin sdénneltyja sektoreita
suosien. Nykytilanteessa valiokunta ei nahnyt téallaista vaaraa, vaan katsoi, ettd joukkora-
hoitus tarjoaa tavan taydentad pankkirahoitusta erityisesti kasvu- ja pk-yritysten hank-
keissa. Suomalaisia yrityksia ajatellen joukkorahoitus luo yhden kanavan myds ulko-
maisen rahoituksen saannille. Valiokunta totesi lausunnossaan, ettei se nde téssé vaihees-
sa aiheellisena ryhtya laajempiin sadntelyn kehittdmishankkeisiin, vaan katsoo, etta ko-
missionkin lahtokohta ensisijaisesti seurata ja hankkia toiminnasta lisatietoa on perustel-
tu. Toisaalta yksittaisten joukkorahoituksen ilmenemismuotojen, kuten vertaislainat, osal-
ta saattaa kuluttajansuojan ndkokulmasta olla aiheellista harkita myos kansallisen saante-
lyn tdsmentamista.

Joukkorahoituksen ja rahankerdyksen valinen suhde on ollut laajan huomion kohteena
niin tiedotusvalineissa kuin poliittisella tasolla viimeisten vuosien aikana. Talousvalio-
kunta katsoi lausunnossaan, ettd rahankerayslaki olisi paivitettdva vastaamaan paremmin
nykymuotoista ja moninaista joukkorahoitusta. Vastaavasti eduskunnan hallintovaliokun-
ta, késitellessaan valtioneuvoston E-kirjetta (E 58/2014 vp), totesi 6 paivana kesékuuta
2014 antamassaan mietinnossa (HaVM 13/2014 vp), ettd rahankerdysten toimintaympa-
risté on voimakkaassa muutoksessa muun muassa Internetissa toteutettavien, usein jouk-
korahoituspohjaisten varainhankintamuotojen lisdéntyessé ja yleistyessa. Hallintovalio-
kunta edellytti, ettd rahankerdysta koskevassa selvitystydssa ja lain uudistamisen yhtey-
dessa rahankerdyslakia tarkastellaan myos joukkorahoituksen kehittdmis- ja sdéntelytar-
peiden nakokulmasta.

Rahankerayslain osittaisuudistuksen (HE 6/2014 vp) hyvaksymisen yhteydessa eduskun-
ta hyvaksyi hallintovaliokunnan mietintéon (HaVM 13/2014 vp) siséltyneen lausumaeh-
dotuksen perusteella seuraavan lausuman: “Eduskunta edellyttdd, ettd rahankerdyslain-
sdéddannon muutostarpeita koskevaa selvitystyotéd kiirehditdan ja etta selvitystyossa arvi-
oidaan eri vaihtoehtoja rahankerdystoiminnan jarjestamiseksi, mukaan lukien mahdolli-
suudet ilmoitusperusteisen jarjestelman kayttoonottoon, ja tarkastellaan lain uudistamista
myos joukkorahoituksen kehittdmis- ja saantelytarpeiden ndkdkulmasta. Arvioinnissa on
kiinnitettdvd huomiota myos rahankerdysten tehokkaaseen valvontaan ja siihen, miten ra-
hankeréysten luotettavuus ja kohdentuminen lailliseen toimintaan varmistetaan.”

Paaministeri Alexander Stubbin minihallitusohjelmaan, joka annettiin tiedonantona edus-
kunnalle 24 paivana kesakuuta 2014, tehtiin rahankerdyslakia koskeva Kirjaus. Sen mu-
kaan kaynnistetddn lainsdéddantdhanke, jonka myo6td rahankerdykset vapautetaan ny-
kyisenkaltaisesta lupamenettelystd vastaamaan nykypdivén toimintaymparistéa. Finans-
sivalvonnan 26 paivana kesdkuuta 2014 julkistama tiedote (9/2014 - Vain osa joukkora-
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hoituksen muodoista talla hetkella sdanneltya ja siten valvonnan piirissa) laintulkinnasta,
jonka mukaan sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on nimenomaan sijoituspalveluyrityksen
toimilupaa edellyttavad liikkeeseenlaskun jérjestamistd, johti siihen, ettd tyo- ja elinkei-
noministerion ja valtiovarainministerion maaliskuussa 2014 julkaiseman raportin, valtio-
varainministerion tiedotteen ja siind elinkeinoministeri Jan Vapaavuoren esittamien na-
kemysten ja talousvaliokunnan lausunnossaan esiintuomien johtopaétosten taustalla ol-
leet ké&sitykset muuttuivat. T&mén johdosta valtiovarainministeri6 alkoi kiireellisesti sel-
vittad kansallisen erityisesti sijoitus- ja lainamuotoista joukkorahoitusta koskevan jouk-
korahoituslain tarvetta, jolla pystyttaisiin toteuttamaan sekd raportissa etta talousvalio-
kunnan lausunnossa esiin tuodut joukkorahoituksen kansalliselle edistdmiselle asetetut
tavoitteet riittdvad sijoittajansuojaa unohtamatta.

Sisaministerio asetti 28 paivana elokuuta 2014 lainsaadantéhankkeen, jonka tehtdvana oli
valmistella ehdotus rahankerayslain uudistamisesta. Ehdotus tuli laatia hallituksen esityk-
sen muotoon. Hankkeen johdosta sisdministerion 19 péivana helmikuuta 2014 asettama
hanke rahankerayslain muutostarpeiden jatkoselvityksesta lakkautettiin. Valtiovarainmi-
nisterio osallistui aktiivisesti siséministerion hankkeeseen tarkoituksenaan varmistaa vas-
tikkeellisen joukkorahoituksen selkeépiirteinen erottaminen vastikkeettomasta eli rahan-
kerdyslain soveltamisalaan kuuluvasta toiminnasta. Rinnakkain siséministerion hankkeen
kanssa valtiovarainministerio aloitti hankkeen sijoitus- ja lainamuotoista joukkorahoitus-
ta koskevan lakiesityksen valmistelemiseksi.

Hallituksen esitys rahankerdyslain kokonaisuudistukseksi valmisteltiin sisaministerion
lainsdadantdhankkeessa ja lahetettiin laajalle lausuntokierrokselle 5 paivana marraskuuta
2014. Hallituksen esityksen muotoon laaditussa ehdotuksessa ehdotettiin saddettavaksi
nykyisen rahankerayslain korvaava uusi rahankerayslaki. Rahankerayksen toimeenpano-
oikeus ehdotettiin laajennettavaksi koskemaan my6s muita yhteis6jé kuin yleishyodylli-
sid yhteisoja ja saatioitad. Ehdotuksen mukaan rahankerdys voitaisiin toimeenpanna varo-
jen hankkimiseksi my6s muuhun kuin yleishyddylliseen tarkoitukseen. Lisaksi voimassa
olevasta lupamenettelysta luovuttaisiin ja siirryttaisiin kevyempaan ilmoitusmenettelyyn.
Hallinnollisesti rahankeréysasiat siirtyisivat Poliisihallitukselta ja paikallisilta poliisilai-
toksilta maistraatille. Rahankeraysten hallinnointia varten perustettaisiin julkinen rahan-
keréysrekisteri. Maistraatin rahankerdysrekisteriin merkitsema ilmoitus olisi edellytys ra-
hankerdysten toimeenpanon aloittamiselle. Rahankerdyksia koskisi tilitysvelvollisuus ja
velvollisuus kayttaa rahankeraystuotto ilmoitettuun kerdyskohteeseen. Rahankeraysilmoi-
tuksia ja rahankeraystilityksia vastaanottavana rekisteriviranomaisena toimisi maistraatti,
joka voisi kieltdd rahankerdyksen toimeenpanon ja asettaa uhkasakon, jos tilitysvelvolli-
suutta ei olisi noudatettu. Lis&ksi muutettaisiin rikoslain (39/1889) rahankerdysrikosta
koskevaa rangaistussadanngstd. Hallinnollisten velvollisuuksien laiminlydnnit sd&dettéi-
siin rangaistavaksi rahankeraysrikkomuksena. Henkil6tietojen késittelysta poliisitoimessa
annetusta laista (761/2003) poistettaisiin viittaukset rahankerdysten valvontatietoihin,
koska poliisi el toimisi enéa rekisteriviranomaisena. Edelleen selvennettdisiin rahankeré-
yksen ja joukkorahoituksen valisté suhdetta. Ehdotetut lait tulisivat voimaan noin vuoden
kuluttua niiden hyvéksymisesté ja vahvistamisesta. Ehdotettuun velvollisuuteen kuulua
itsesdéntelyé harjoittavaan toimielimeen tai noudattaa sen suosituksia ehdotettiin sdadet-
tavaksi vuoden mittainen siirtymadaika lain voimaantulosta lukien. Lausuntokierroksen
palautteen perusteella sisdministerio julkisti tiedotteen 15 paivand tammikuuta 2015, jos-
sa todettiin, ettd valmistelua on syyté jatkaa rahankerdyksen luotettavuuden sailyttami-
seksi. Nain ollen rahankeréyslain kokonaisuudistus on toistaiseksi pysédhdyksissa, mika
entisestddn korostaa sijoitus- ja lainamuotoista joukkorahoitusta koskevan lainsdadanto-
hankkeen jatkovalmistelun merkitysta.
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Kuluttaja-asiamies julkisti 16 paivana joulukuuta 2014 uutiskirjeessééan (6/2014) katsauk-
sen (Vertaislainat pikaluottomarkkinoilla), jossa tdma kertoi tarkastelevansa vertaislaina-
toimintaa kokonaisarvioinnin pohjalta. Kuluttaja-asiamies kertoi kiinnittdneensa huomio-
ta sekd sopimussuhteen keskeisiin tunnusmerkkeihin ettd sopimussuhteen luomaan koko-
naisvaikutelmaan. Tamén arvion perusteella kuluttaja-asiamies totesi, ettd vertaislainan
valittajaa on tietyissa tilanteissa pidettava luotonvalittdjan sijaan tosiasiallisesti luotonan-
tajana, jota koskevat kuluttajansuojalain 7 luvun kuluttajaluottoja koskevat sadnnokset.

Oikeusministerion, tyo- ja elinkeinoministerion, Finanssivalvonnan ja kilpailu- ja kulutta-
javiraston kanssa kaytyjen keskustelujen perusteella valtiovarainministerié péatyi yhdis-
tdmaéan sijoitus- ja lainamuotoista joukkorahoitusta koskevat sadnnokset yhdeksi lakieh-
dotukseksi.

Valtiovarainministerio on valmistellut esityksen virkatyond. Valtiovarainministerio jar-
jesti 25 paivana helmikuuta 2015 viranomaiskuulemisen esityksestd ja sen sisallosta. Ta-
hén kuulemiseen osallistuivat oikeusministerio, sisaministerio, tyo- ja elinkeinoministe-
rid, Finanssivalvonta, Poliisihallitus, Etel&-Suomen aluehallintovirasto seka kilpailu- ja
kuluttajavirasto. Toiseen viranomaisille jarjestettyyn kuulemistilaisuuteen 21 péivéana
huhtikuuta 2015 osallistuivat oikeusministerid, siséministerio, tyo- ja elinkeinoministerio,
Finanssivalvonta, Etela-Suomen aluehallintovirasto, kilpailu- ja kuluttajavirasto seké
myo0s tietosuojavaltuutettu. VValmistelun aikana on lisaksi erikseen kuultu useita yksittéi-
sid markkinatoimijoita toimialan ja markkinoiden odotusten ja tarpeiden hahmottamisek-
si. Toimialan edustajille on myos jarjestetty kuulemistilaisuus 29 péivana toukokuuta
2015.

5.2 Lausunnot ja niiden huomioon ottaminen

Esityksesta pyydettiin lausuntoja hallituksen esityksen muotoon laaditusta luonnoksesta,
josta lausunnon antoivat madrdaikaan pdivaan kuuta 2015 mennessa [oikeusministerio,
sisdministerio, sosiaali- ja terveysministerio, tyo- ja elinkeinoministerid, Suomen Pankki,
Finanssivalvonta, kilpailu- ja kuluttajavirasto, Patentti- ja rekisterihallitus, Poliisihallitus,
tietosuojavaltuutettu, Eteld-Suomen aluehallintovirasto, Elinkeinoelaman Keskusliitto
EK, Finanssialan Keskusliitto FK, Keskuskauppakamari, Osakesaastdjien keskusliitto,
Perheyritysten liitto, Porssisaatio, Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK, Suo-
men Asianajajaliitto, Suomen padomasijoitusyhdistys FVCA, Suomen Teollisuussijoitus
Oy, Suomen Yritt4jat ja Tyoeldkevakuuttajat TELA]. Kuulemis- ja lausuntopalaute on
paéosin pyritty ottamaan huomioon.

6 MUITA ESITYKSEN VAIKUTTAVIA SEIKKOJA

Riippuvuus muista esityksista

Esitys ei valittomasti liity muihin hallituksen esityksiin. Esitykselld on yhtyméakohtia val-
tiovarainministeriossa valmisteilla olevaan hallituksen esitykseen niin MIFID Il:n kuin
avoimuusdirektiivin  muutoksen kansallisesta taytantdonpanosta, oikeusministerigssa
valmisteltavaan asuntoluottodirektiivin taytantdénpanoon ja sisdministerion 28 paivana
elokuuta 2014 asettamaan lainsdéddantohankkeeseen rahankerdyslain uudistamiseksi, jon-
ka valmistelua jatketaan seuraavalla hallituskaudella.



76 (76)

Kansainvaliset velvoitteet

Esitys ei sellaisenaan perustu EU:n sddntelyyn, vaan kansalliseen harkintaan, joka poh-
jautuu laajaan eurooppalaiseen lainsdéddannon vertailuun.



