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LAUSUNTO JOUKKORAHOITUSTA KOSKEVAN LAINSAADANNON TARPEESTA

Suomen Asianajajaliitolle (jaljlempana "Asianajajaliitto”) on varattu mahdollisuus
esittdd lausuntonsa valtiovarainministerion luonnoksesta hallituksen esitykseksi
joukkorahoituslaiksi sek& laeiksi eraiden muiden lakien muuttamisesta.
Asianajajaliitto  kiittdd mahdollisuudesta lausua hallituksen  esityksen
luonnoksesta ja esittdé lausuntonaan seuraavaa:

Tavoitteista

Joukkorahoitus on ilmiéné uusi ja kasvava rahoitusmuoto, jolla kerataan yleensa
pienempid velka- tai muita sijoituksia yleisolta. Rahoitusmuoto tarjoaa etenkin
pienemmille kasvuyrityksille mielenkiintoisen tavan kerata varoja.

Toiminnan kehittymisen myo6td on syntynyt tarve luoda tarkoituksenmukaista
saantelya tamantyyppiselle toiminnalle, ja pidamme arvokkaana, ettd Suomessa
on ryhdytty télta osin lainsdadanndllisiin toimenpiteisiin. Esityksella pyritaan ke-
hittdm&an rahoitusmarkkinoita luomalla toimialalle selkeat laintasoiset pelisaan-
not. Tavoitteena on varmistaa sijoittajansuoja sekéa selkeyttda toisaalta eri viran-
omaisten vastuita markkinoilla esiintyvien joukkorahoitusmuotojen valvonnassa
ja toisaalta rajapintoja eri saanndsten valilla (Yleisperustelut s. 2). Joukkorahoi-
tusta palvelualustansa kautta valittaville elinkeinonharjoittajille sdadettaisiin rekis-
terditymisvelvollisuus.
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Esityksen tavoitteeksi (Yleisperustelut s.49) on asetettu laina- ja sijoitusmuotoista
joukkorahoitusta koskeva suppea ja kevea puitelainsaadantd. Esityksen mukaan
niin toimijoiden kuin toimialankin suhteellisen pieni koko puoltavat kayttajaysta-
vallisté ja saantelyn noudattamiskustannukset minimoivaa lakitekniikkaa. Esityk-
sen mukaan kevyt puitesdéntely ulotettaisiin sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
ja sen vlittajien lisaksi lainamuotoiseen joukkorahoitukseen ja sen valittgjiin siita
riippumatta, kayttavatkd ne toiminnassaan siirtokelpoisia tai siirtokelvottomia ar-
vopapereita.

Joukkorahoitustoiminnan luonteen johdosta on lainsaadantéhankkeessa erityisen
tarkeaa maaritella toiminnan rajapintoja muun muassa arvopapereiden ja sijoitus-
palveluiden tarjoamiseen. Talta osin on erityisesti tarpeen pohtia joukkorahoituk-
sen luonnetta suhteessa arvopaperimarkkinalaissa (746/2012, "AML") ja sijoitus-
palvelulaissa (747/2012, "Sipa-laki’) saanneltyyn toimintaan. Joukkorahoitukses-
sa palvelunvalittaja pyrkii tarjoamaan esimerkiksi Internet-pohjaisen alustan kaut-
ta erdanlaisen teknisen markkinapaikan niin rahoittajien kuin rahoitusta hakevien
toimijoiden omaehtoiselle toiminnalle. Joukkorahoitus tarkoittaa lahtokohtaisesti
rahoituksen valittamista yllapitamalla siihen tarkoitettua markkina-alustaa. Laina-
muotoisessa joukkorahoituksessa lainaa ei myonneta eika sijoituksia oteta vas-
taan joukkorahoituksen valittdjdn omaan lukuun, vaan luotonvalitys edellyttda
sitd, etta velkasuhde syntyy joukkorahoituksen saajan ja joukkorahoituksen anta-
jan valille. Joukkorahoituksen vélittaja ei ole sijoituspalveluyritys, mutta se voi tar-
jota sijoituspalveluna yksinomaan toimeksiantojen valittamista ja vastaanottamis-
ta tai siihen liittyvaa sijoitusneuvontaa, jos silla ei paasaantoisesti ole hallussaan
tai hallinnoitavana asiakasvaroja (Yksityiskohtaiset perustelut s. 4). Joukkorahoi-
tuksen rajapintana on nain toisaalta omasta taseesta tapahtuva lainamuotoinen
rahoitus ja toisaalta toimiluvanvarainen sijoituspalvelutoiminta. Lisaksi luotonvali-
tys kuluttajille on rajattu pois lain sovellettavuudesta.

Esityksessa painotetaan erityisesti suhteellisuusperiaatteen merkitysta koko jouk-
korahoitussaantelya koskevana periaatteena (Yleisperustelut s. 59); joukkorahoi-
tuslaissa suhteellisuusperiaate liittyy erityisesti joukkorahoituksen valittajan koon,
oikeudellisen ja hallinnollisen rakenteen seka toiminnan laadun, laajuuden ja si-
joitusriskin huomioon ottamiseen saantelyd sovellettaessa. Esityksen mukaan
joukkorahoituslaissa on pyritty ottamaan huomioon laina- ja sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen haasteet ja rajoittamaan mahdollisuuksien mukaan rahoitus-
markkinasaantelyn aiheuttamaa hallinnollista taakkaa ja muita haitallisia vaiku-
tuksia kotimaisten, paaosin sangen pienten palvelualustojen toimintaedellytyksil-
le. Suhteellisuusperiaate liittyy viranomaisen harkintavallan kayttoon ja sen laaja-
mittaista soveltamista voidaan esityksen tavoitteet huomioon ottaen pitaa perus-
teltuna.

Suhteellisuusperiaatetta on siten esityksen mukaan (ibid.) noudatettava myos
esimerkiksi valtiovarainministerion kayttaessa sille lain mukaan kuuluvaa asetuk-
senantovaltaa. Esityksessa valtiovarainministeridlle on ehdotettu asetuksenanto-
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vallan antamista, joten asian kasittely on taltéa osin olennaista. Valtiovarainminis-
terion asetuksen sisaltamien velvollisuuksien ja rajoitusten on oltava oikeassa
suhteessa niilla tavoiteltaviin, lain mukaisiin pd&dmaariin. Tama tavoite on pyritty
esityksessa tayttdmaan. Sama koskee Finanssivalvonnan lakiin perustuvien
maaraystenantovaltuuksien kayttoa.

Yhteenvetona lain ja sen soveltamisen kannalta ohjaavina tavoitteina on sijoitta-
jansuojan lisaksi suppea ja kevea puitelainsaadantd seka suhteellisuusperiaat-
teen toteuttaminen siten, etté lain asettamat vaatimukset ovat oikeassa suhtees-
sa tavoiteltuun paamaaraan nahden.

Palvelun luonteesta

Asianajajaliitto pitaa tarkeana lainsaadantéehdotuksen ja muun vastaavaa toi-
mintaa koskevan saantelyn rajapintojen mahdollisimman tarkkaa selvittdmista —
muun muassa sijoituspalveluita koskevan saantelyn osalta. Esityksen maaritys-
ten mukaan sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella tarkoitetaan oman tai vieraan
padaoman ehtoista joukkorahoitusta arvopaperia koskevassa merkinté-, sijoitus-
tai niihin rinnastettavassa sopimuksessa maaritellyn suuruisen omistuksen tai
muun osuuden hankkimiseksi yrityksesta tai muusta yhteisosta.

Sijoituspalvelun ja siihen liittyvien oheispalvelujen sisdltdé maaritellaan ensisijai-
sesti sijoituspalvelulaissa (747/2012, "Sipa-laki”); sijoituspalvelulla tarkoitetaan
muun muassa

« rahoitusvalineitd koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja valit-
tamista seka toteuttamista asiakkaan lukuun (toimeksiantojen vélitta-
minen ja toteuttaminen),

« sijoitusneuvontaa eli yksildllisen suosituksen antamista asiakkaalle
tiettya rahoitusvalinetté koskevaksi liiketoimeksi (sijoitusneuvonta);

- omaisuudenhoitoa eli rahoitusvalineiden hoitamista asiakkaan kanssa
tehdyn sopimuksen nojalla siten, etta paattsvalta sijoittamisesta on
annettu kokonaan tai osittain palveluntarjoajalle (omaisuudenhoito);
seka

« rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin jarjestamista ilman
merkinta- tai ostositoumuksen antamista (likkeeseenlaskun jarjesta-
minen).

Sijoituspalvelun tarjoaminen edellyttda toimilupaa ("Sipa-lupa”). Esityksessa esi-
tetdan, ettei Sipa-laki soveltuisi joukkorahoituksen valittajaan.

Joukkorahoituksen valittaja ei ole sijoituspalveluyritys, mutta se voi tarjota sijoi-
tuspalveluna yksinomaan toimeksiantojen valittdmista ja vastaanottamista tai sii-
hen liittyvaa sijoitusneuvontaa, jos silla ei paasaantoisesti ole hallussaan tai hal-
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linnoitavana asiakasvaroja (Yksityiskohtaiset perustelut s. 4). Toisin sanoen mui-
den kuin mainittujen sijoituspalveluiden tarjoaminen edellyttda Sipa-lupaa. Rajan-
veto talta osin siis on keskeisessa asemassa — etenkin rajanveto liikkkeeseenlas-
kun jarjestamiseen.

Esityksen mukaan (Yleisperustelut s. 13) Finanssivalvonnan aiemman tulkinnan
mukaan sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valittdminen ei ole sijoituspalvelu-
lain mukaista toimintaa, jos palveluntarjoaja ei toimi rahoitusta hakevan yrityksen
edustajana, vaan ainoastaan tarjoaa palvelualustansa kautta paikan, jossa yrityk-
set selkedasti toimivat itsendisesti. Asianajajaliitto korostaisikin sitd, ettd tdman-
tyyppinen toiminta vastaa markkinapaikan yllapitamista, ja sita tulisi l&htokohtai-
sesti sdannella sellaisena.

Finanssivalvonnan nykyisen tulkinnan mukaan sijoitusmuotoinen joukkorahoitus
on kuitenkin toimiluvanvaraista sijoituspalvelua ja vaatii palveluntarjoajalta sijoi-
tuspalvelulain mukaisen toimiluvan, jos palveluun liittyva sijoituskohde on sijoitus-
palvelulain 1 luvun 10 §:n mukainen rahoitusvaline (esimerkiksi osake tai joukko-
velkakirjalaina) ja jos palvelua tarjoava toimija tarjoaa sijoituspalvelulain 1 luvun
11 8:ss& maariteltya sijoituspalvelua.

Lain mukaista toimiluvanvaraista sijoituspalvelua on rahoitusvalineisiin liittyva toi-
meksiantojen vastaanottaminen ja edelleen vélittaminen (Sipa-lain 1 luvun 11 8:n
1 momentin 1 kohta). Tata toimeksiantojen valittdmista on Finanssivalvonnan
mukaan muun muassa palvelu, jonka tarkoituksena on saattaa rahoitusvalinee-
seen liittyvan lilketoimen osapuolia yhteen siten, ettéd naiden valilla on mahdollis-
ta toteuttaa lilketoimi. Toimeksiantojen valittdAmista on siten myds merkintapaik-
kana toimiminen (emissionmyynti), jossa palveluntarjoaja ottaa esimerkiksi osa-
keannin yhteydessa vastaan merkintja yleisolta ja valittdd ne eteenpain osake-
annin jarjestgjalle. Jos palveluntarjoaja toteuttaa toimeksiannon asiakkaan lu-
kuun, toiminta on sijoituspalvelulain 1 luvun 11 8§:n 1 momentin 2 kohdan mukais-
ta toimiluvanvaraista toimeksiantojen toteuttamista.

On kuitenkin tarkeé&tad pitd&d asianomaiset toiminnat erilladn rahoitusvalineiden
likkeeseenlaskun tai myynnin jarjestamisesta ilman merkinta- tai ostositoumuk-
sen antamista (likkeeseenlaskun jarjestéminen, (Sipa-lain 1 luvun 11 8:n 1 mo-
mentin 7 kohta). Finanssivalvonnan 26.6.2014 antaman kannan mukaan toimin-
ta, jossa palvelun tarjoaja tarjoaa rahoitusvalineen liikkeeseenlaskijalle palvelua
sijoittajien hankkimiseksi, on sijoituspalvelulain mukaista toimiluvanvaraista liik-
keeseenlaskun jarjestamista. Sijoittajien hankkiminen (placing) nayttaisi olevan
keskeinen kriteeri jarjestajan aseman kannalta.

Jarjestamistoimen sisalto tarkentuu muun muassa aiemman arvopaperimarkkina-
lain muuttamista koskeneiden esitdiden valossa (HE 38/2005, s. 28); AML:n tie-
donantovelvollisuus koskee myos sita, joka toimeksiannon nojalla huolehtii arvo-
paperin tarjoamisesta ja naita tahoja olisivat "esimerkiksi emissionjarjestajat tai
muut sijoittajadokumentaatiota tarjoavat tai hallinnoivat tahot”.
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Lainsdadantohankkeen toimivuuden kannalta olisi tarkeata tarkentaa sitd, minka
kaltainen toiminta muodostaa / ei muodosta liikkeeseenlaskun jarjestamista ja
mitka toimet tai palvelut ovat omiaan antamaan toiminnalle jarjestamistoimen
luonteen. Finanssivalvonnan linjaukset ovat taltd osin vield varsin suppeat ja jos
jarjestamistoiminnan kriteerit tayttyisivat joukkorahoitustoiminnassa, joutuisivat
joukkorahoitustahot kaytannossa hakemaan Sipa-lupaa toiminnan liittyessa ra-
hoitusvalineisiin (huomio: jarjestaminen koskee rahoitusvalineitd eika arvopape-
reita). Esityksessa olisi pyrittava maarittamaan joukkorahoituksen toteuttamista-
vat siten, ettd muodostuu selked "safe haven” -toiminta-alue, jonka puitteissa
joukkorahoituksen valittaja varmasti voi toimia ilman Sipa-lupaa. Rajanveto jar-
jestamiseen on kriittinen tassa suhteessa.

Joukkorahoituksen suhde Sipa-lakiin on ratkaistu yksinkertaisesti maaraamalla,
ettei Sipa-laki soveltuisi joukkorahoituksen valittajaan. Saannoésta taytynee ym-
martaa niin, etta Sipa-lain soveltumattomuus rajoittuu nimenomaan kyseisen ta-
hon asemaan joukkorahoituksen valittdjana: jos asianomaisen toimintaan sisaltyy
muita sijoituspalveluita kuin joukkorahoituslaissa sallitut, tdhén tarvitaan Sipa-lu-
pa. Tatakin seikkaa olisi syyta tarkentaa.

Toinen rajapintakysymys Sipa-lain kannalta on, missé olosuhteissa sijoituspalve-
luyritys voi tarjota nimenomaan joukkorahoituslain tarkoittamaa joukkorahoitusta
koskien arvopapereita.

Toimintaluokittelusta

Finanssivalvonta erittelee' lainamuotoisen ja arvopaperimuotoisen joukkorahoi-
tuksen seuraavasti:

(a) Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa palvelun tarjoaja valittda rahoitusta lai-
nanantajilta lainanottajille (esimerkiksi vertaislainojen valittaminen). Tallainen lai-
nojen valittaminen ei yleenséa vaadi toimilupaa eika kuulu Finanssivalvonnan val-
vontaan.

(b) Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa palveluntarjoaja tarjoaa rahoitusta ha-
kevalle yritykselle mahdollisuuden hankkia yrityksen arvopapereihin (mm. osake
ja joukkovelkakirjalaina) sijoittavia sijoittajia ja yleis6lle mahdollisuuden merkita
tai ostaa naitd arvopapereita palvelun kautta. Arvopaperimuotoisessa joukkora-
hoituksessa tulee ottaa huomioon toiminnan mahdollinen luvanvaraisuus ja muu
sijoitustoimintaa koskeva saantely, kuten esimerkiksi velvollisuus laatia arvopa-
perimarkkinalain mukainen esite ja arvopapereiden tarjoamiseen liittyvat muut
tiedonantovelvollisuudet.

Esitetty sdantely lahtee vastaavasti jaottelusta lainamuotoiseen ja sijoitusmuotoi-
seen joukkorahoitukseen. Jaottelu lahtee siis tavallaan Finanssivalvonnan saan-
telyrajanvetotarpeista (sijoituspalvelut / muut palvelut), mik& tuntuu lainsdadan-

! http://www.finanssivalvonta.fi/FI/TOIMILUVAT/JOUKKORAHOITUS/Pages/Default.aspx
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non perustaksi osaksi epdjohdonmukaiselta. Vaihtoehtoisesti voidaan toimintaa
hahmottaa ja jaotella sen perusteella, 1) rajoittuuko toiminta markkinapaikan ylla-
pitamiseen, 2) tarjoaako toiminnanharjoittaja sijoituskohteita asiakkaille vai 3) toi-
miiko toiminnanharijoittaja likkeeseenlaskijan lukuun sijoittajien hankkimiseksi.

Esityksen mukaan (Yksityiskohtaiset perustelut s. 5) sijoitusmuotoisessa joukko-
rahoituksessa on kysymys arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetuista arvopapereis-
ta, olivatpa ne sitten oman tai vieraan paaoman ehtoisia tai niiden valimuotoja
(hybrideja). Esityksen maéaaritelmissa (s. 4) on arvopaperin ja rahoitusvalineen
osalta lahdetty melko perinteiselta pohjalta:

"Laissa tarkoitettuihin arvopapereihin sisaltyvat edelleen ne arvopaperit, joilla on
Suomen lain mukaiset vaihdantakelpoisten arvopaperien tunnusmerkit. Siviilioi-
keudessa arvopaperilla ymmarretdan vakiintuneesti asiakirjaa, jonka hallinta on
sen osoittaman oikeuden kayttamisen edellytys. Vaihdantakelpoisuudella tarkoi-
tetaan lahinna sita, ettd arvopaperin luovutuksensaajaa suojataan velkakirjalain 2
luvun juoksevia velkakirjoja koskevien saanndsten tai muiden niitd vastaavien
saannosten nojalla. Velkakirjalain sddnnokset ja periaatteet voivat tulla sovellet-
taviksi joko analogisesti tai lakiin perustuen myds muihin pddomamarkkinoilla ke-
hittyneisiin rahoitusvalineisiin.”

"Perinteisesti arvopaperimarkkinalain mukaisen arvopaperin maaritelman ulko-
puolelle jaavina arvopapereina on pidetty muun muassa lain tai sopimuksen pe-
rusteella luovutusrajoituksen kohteena olevia arvopapereita, kuten usein esimer-
kiksi velkakirjalain 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia velkakirjoja tai laissa avoimes-
ta yhtiostd ja kommandiittiyhtiosta tarkoitettuja kommandiittiyhtion aénettéman
yhtiomiehen yhti6osuuksia. Kyseiset rahoitusvélineet ovat siirtokelvottomuuden
lisdksi usein keskendan erisisaltdisia eivatka tayta arvopaperille asetettua sa-
mansisaltdisyyden vaatimusta, mika osaltaan voi rajata ne arvopaperimarkkina-
lain arvopaperin maaritelman ulkopuolelle.”

Talta osin on kuitenkin syyta kiinnittdd huomiota seuraavaan:

(i)

Arvopaperimarkkinalain (746/2012, "AML") 2:1:n mukaan arvopaperilla
tarkoitetaan ao. laissa sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja
joka on saatettu tai saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden samansisaltoi-
sista oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa. Arvopaperin maaritelméa
on AML:n soveltamisalan kannalta keskeisin maaritelma, joka maarittaa,
mitka toimijat ja transaktiot tulevat AML:n piiriin. M&aritelmaan siis sisaltyy
kolme elementtia: (i) vaihdantakelpoisuus, (ii) yleiseen liikkeeseen laske-
minen ja (iii) lajiesinemaisyys.

Siviilioikeudessa arvopaperilla ymmarretaan vakiintuneesti asiakirjaa, jon-
ka hallinta on sen osittaman oikeuden kayttamisen edellytys (HE 93/2012,
s. 101 ja HE 184/2001, s. 21). Tama ei kuitenkaan rajaa lain soveltamista
vain fyysisiin asiakirjoihin, vaan lain soveltamisen kannalta hallintaan on
rinnastettu myds kirjaus arvo-osuustilille tai arvopaperitilille (HE 93/2012,
s. 101):



7 (12)

"Fyysiseen hallintaan rinnastetaan (sahkdinen) kirjaus arvo-osuusjarjes-
telmaan kuuluvalle arvo-osuustilille, mistd saadetaan ehdotetussa laissa
arvo osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta. Lisédksi arvopaperin fyysi-
seen hallintaan rinnastettava asiantila voi syntya arvopaperin kirjaamisel-
la arvopaperitilille, josta sdadetdén ehdotetussa laissa arvopaperitileista.”

Lain tarkoittamaa arvopaperitilia voi pitdd vain saannelty taho. Jaa nain
epaselvaksi, ulottuuko rekisterianalogia myos muihin tapauksiin, kuten liik-
keeseen laskijan itse pitamaéan hallintarekisteriin.

(i) Tavallinen velkakirja ei ole lahtdkohtaisesti siirtokelvoton. Tavallinen vel-
kakirja voidaan yleensa luovuttaa eli siirtda toiselle, jollei siirto ole velalli-
sen ja velkojan valisin sopimuksin kielletty (esim. Y. J. Hakulinen; Velka-
kirjalaki, s. 208-210). Yksittdiset velkakirjat voivat kaupallisten ominai-
suuksien puolesta olla samansisaltoisia ja taten ei sinansa pitaisi olla es-
tettd joukkolainojen liikkeeseen laskulle myds tavallisina velkakirjoina.

Arvopaperin maaritelman lisédksi AML 2:1:ssa esitetdan esimerkkiluettelo
arvopapereista. Maaritysten kannalta on sindnsa selvaa, etta juoksevina
velkakirjoina tai arvo-osuuksina annetut joukkovelkakirjat ovat arvopape-
reita. Sen sijaan tavallinen velkakirja (vaikka jvk:kin) tai lainaosuus ei valt-
tamatta tata olisi. Se, ovatko tavalliset velkakirjat tai lainaosuudet AML:ssa
tarkoitettuja arvopapereita, riippunee keskeisimmin niiden vaihdantakel-
poisuudesta. Jos lainaosuuden luovutuksensaajan katsotaan saavan juok-
sevia velkakirjoja vastaavaa luovutuksensuojaa, kyseessa olisi vaihdanta-
kelpoinen instrumentti. Jos se taas ei lainaosuuden ehtojen mukaan ole
siirrettdvissa kolmannelle ilman velallisen suostumusta, vaihdantakelpoi-
suuden edellytys ei tayttyisi, jolloin kyseessa ei olisi arvopaperi. Rajanveto
joukkolainojen ja lainaosuuksien valilla on hailyva varsinkin jos ao. tuotteet
on viety arvo-osuusjarjestelmaan.

Kehitys siirtyy yhd enemman séhkoisten saamistodisteiden kayttoon, toi-
sin sanoen luottosopimuksiin tai saamistodistuksiin, jotka allekirjoitetaan
sahkoisesti vahvasta sdhkdisesta tunnistamisesta ja séhkoisista allekirjoi-
tuksista annetun lain (617/2009) mukaisesti. Jos ndma ovat siirtokelpoisia,
ne voivat olla vaikeasti sovitettavissa esityksen luokitteluun. Sahkdiset
saamistodistukset ja lainaosuudet voivatkin olla arvopaperin kaltaisia, jos
niista yllapidetaan sahkoista rekisteria.

Yhteenvetona esityksen jaottelu on osaksi epdjohdonmukainen (esim. yleispe-
rustelujen s. 49 puhutaan siirtokelpoisista ja siirtokelvottomista arvopapereista —
jalkimmainen tuntuisi ainakin AML:n kannalta olevan mahdottomuus). Esimerkik-
si tavallisiin velkakirjoihin perustuvia joukkolainoja (seka siirtokelpoisia? etta siir-

2 Saksan paaomamarkkinoilla kaytetaan tavallisen velkakirjan tyyppista sijoitustuotetta, jonka tuotekuvaus
on vapaasti kdannettyna rekisterdity joukkolaina (Saksa: Namensschuldverschreibung). Rakenne perus-
tuu jarjestgjapankin yllapitamaan haltijarekisteriin, ja oikeuksien siirto ehtojen mukaan edellyttaa rekisteri-
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tokelvottomia) on kaytetty joukkorahoituksen tuotteina ainakin muualla kuin Suo-
messa. Vastaavasti voisi ajatella siirtokelpoisten séhkdisten saamistodistusten tai
lainaosuuksien kayttoa joukkorahoituksessa. Sindnsa ehdotetun lain voisi tulkita
koskevan myds naita tuotteita, mutta kun kehitys selvasti on menossa tamankal-
taisten tuotteiden kayttoon ja joukkorahoitus nimenomaan perustuu internet-alus-
taan, naita trendeja voisi huomioida myos esityksessa.

Esityksen mukaan (Yksityiskohtaiset perustelut s. 3) toimialaa ei tulisikaan maari-
telmien tasolla rajoittaa liikaa, vaan maaritelmat on kirjoitettava riittavan yleisiksi,
jotta ne kattavat mahdollisimman monia joukkorahoituksen toimintamuotoja —
myds niita, joita ei viela Suomen markkinoilla ole esiintynyt.

Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on varsin tiukasti sidottu arvopaperin kasittee-
seen, eika valttamattd sovellu muihin tarkoituksiin. Lainamuotoinen joukkorahoi-
tus on kasitteena joustavampi. limeisena riskind on kuitenkin, ettd lain systema-
tiikkka on omiaan vaaristamaan sen tavoitteiden toteutumista.

Olisikin suositeltavaa pohtia, pitaisiko lain luokittelun perustua ensisijaisesti toi-
minnan luonteeseen eika sen kohteena oleviin tuotteisiin ja olisiko riittdvaa maa-
rittda yksi joukkorahoituskasite. Tdma olisi myds omiaan selkeyttdmaan rajanve-
toa sijoituspalveluihin nahden; perusteluissa voisi vield tarkentaa hyvaksyttavan
joukkorahoitustoiminnan sisaltéd. Joukkorahoitus voitaisiin maarittaa esimerkiksi
seuraavasti:

"Tassa laissa tarkoitetaan:

Jjoukkorahoituksella sahkoisen markkina-alustan yllapitamista ammattimaisesti
vastiketta vastaan harjoitettavaa oman tai vieraan paaoman ehtoisten
rahoitusvalineiden tai muun osuuden tai saamistodisteen valitystd varten seka
siihen liittyvad toimeksiantojen vastaanottamista ja  valittamista ja
sijoitusneuvontaa”.

Joukkorahoituksen valittajan kasitteen voisi myos sitoa kiinteammin itse joukko-
rahoitustoimintaan — esitettyind maareind nayttaisi olevan lahinna yksinomaan
tiettyjen sijoituspalveluiden tarjoaminen. Maaritys voisi kuulua:

"Tassa laissa tarkoitetaan:

Jjoukkorahoituksen vaélittdjélla elinkeinonharjoittajaa, joka harjoittaa joukkorahoi-

tusta mutta ei ole sijoituspalveluyritys.”

Tiedonantovelvollisuus ja vastuu

merkintda. Joukkolainoista annetaan fyysiset velkakirjat, mutta ilmeisesti niiden tarkoitus on lahinna to-
dentaa ehdot. Kyseessa on tavallaan synteettinen arvo-osuusjarjestelma. Vastaavanlaista jarjestelya ei
tietddksemme ole toteutettu Suomessa.
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Ehdotetun lain 11 8:n 1 ja 2 momentin tiedonantovelvollisuus ulotetaan myds
joukkorahoituksen valittajaan:

"Joukkorahoituksen markkinoinnissa ei saa antaa totuudenvastaisia tai
harhaanjohtavia tietoja. Tieto, jonka totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus
kay ilmi tiedon esittamisen jalkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitysta
joukkorahoituksen asiakkaalle, on viivytyksetta oikaistava tai tdydennettava
riittavalla tavalla.

Joukkorahoituksen saajan on perustellun arvion tekemiseksi joukkorahoituksen
saajasta ja tarjouksen edullisuudesta julkistettava 20 8§:n mukaisesti ennen
varainhankinnan aloittamista oikeat ja riittdvat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan
olennaisesti  vaikuttamaan yrityksen arvoon tai takaisinmaksukykyyn.
Joukkorahoituksen vélittdjan on huolehdittava siitd, ettd joukkorahoitusyritys
tayttaa tassa momentissa sadadetyn velvollisuuden.”

Maarays vastaa sisalloltaan pitkalti AML:n 1 luvun 3 8:n ja 4 8:n tiedonantomaa-
rayksia ja lahestymistapa vaikuttaa samankaltaiselta. Huomionarvoista on kuiten-
kin, ettda AML:n saannodkset koskevat erityisesti liikkeeseenlaskun jarjestamista
(mik& toiminta kuitenkin vaatii Sipa-lupaa ja olisi nain kaytannossa suljettu pois
joukkorahoituslain sovellettavuudesta).

AML 1:4 kuuluu:

"Joka itse tai toimeksiannon nojalla tarjoaa arvopapereita tai hakee arvopaperin
ottamista kaupankaynnin kohteeksi saannellylle markkinalle tai monenkeskiseen
kaupankayntijarjestelmaan tai jolla on 3-9 tai 11 luvun nojalla tiedonantovelvolli-
suus sijoittajia kohtaan, on velvollinen pitdmaén sijoittajien saatavilla tasapuoli-
sesti riittavat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvo-
paperin arvoon.”

Ehdotus nayttaisi olevan jopa tata maaraysta ankarampi siing, etta se asettaa va-
littajalle velvollisuuden varmistaa, ettd joukkorahoituksen saaja tayttaa velvoit-
teensa®. Korostettakoon, ettei AML:n sovellettavuutta rajoiteta esityksessa, ja
nain ollen 1 luvun 3 8:n ja 4 8:n tiedonantomaaraykset ilmeisesti soveltuvat rin-
nakkain ainakin osaksi. Tahan nahden lienee itsestdén selvaa, ettei maaraysten
sisaltd voi poiketa relevanteilta osin. Tatd yhteensovittamista voisi esityksessa
kasitella.

Vastaavasti kuin AML:n osalta, esityksen 16 8:n mukaan joukkorahoituksen vélit-
taja ja joukkorahoituksen saaja ovat velvollisia korvaamaan vahingon, jonka ne
ovat tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaneet asiakkaalleen tai muulle hen-
kilolle tamé&n lain tai sen nojalla annettujen saanndsten vastaisella menettelylla.
Esityksen mukaan (Yksityiskohtaiset perustelut s. 14) korvausvastuu koskee
myo6s varallisuusvahinkoa ilman vahingonkorvauslain mukaisia erityisvaateita ja
sopimusvastuussa on yleisend periaatteena, etta vahingon aiheuttajan on vas-

3 Huom. epajohdonmukaisuus lainkohdan késitteissa: joukkorahoitusyritys ei ole laissa maaritetty kasite
vaan lainkohdassa tarkoitetaan joukkorahoituksen saajaa.
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tuusta vapautuakseen pystyttavd nayttdmaan, ettd on toiminut huolellisesti
(kdannetty todistustaakka).

Esityksen 20 8:n mukaan valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa
tarkemmat sdannokset joukkorahoituksen saajan velvollisuudesta julkaista:

1) 11 8n 2 momentissa tarkoitetut oikeat ja riittdvat tiedot, kun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivia 2003/71/EY arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta
esitteesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta (esitedirektiivi) ei sovelleta
tarjoukseen;

2) 11 8:ssa tarkoitettujen oikeiden ja riittavien tietojen rakenne ja sisalto
laskettuna 12 kuukauden ajalta, vastikkeeltaan ETA-alueella yhteensa alle 5 000
000 euron, mutta vahintaan 3 500 000 euron suuruisesta tarjouksesta.

Esityksen perusteluissa todetaan tiedonantovelvollisuudesta varsin suppeasti
(Yksityiskohtaiset perustelut s. 11):

"Velvollisuus huolehtia joukkorahoituksen saajaa koskevien oikeiden ja riittavien
tietojen hankkimisesta kohdistuu siten myos joukkorahoituksen valittajaan, jonka
on tarpeen tehda tapauskohtaisesti riittdvaksi arvioitu, mutta ei valttamatta tay-
dellinen yritystarkastus (engl. due diligence) joukkorahoituksen saajassa. Jouk-
korahoituksen saaja ei voi olla konkurssissa, yrityksen saneerausmenettelyssa
tai muussa maksukyvyttémyysmenettelyssd, mista joukkorahoituksen valittjan
on 12 8:n mukaisesti ennen varainhankinnan aloittamista varmistuttava. Maksu-
kyvyttomalle yritykselle ei saa vilittdd joukkorahoitusta tai muutoin osallistua sen
varainhankintaan joukkorahoituksen valityksell&.”

Tiedonantovelvollisuuden siséltd jaa taten kaytdnndssa valtiovarainministerion
antaman asetuksen varaan. Esityksessa julkilausuttujen tavoitteiden kannalta
tdma ei vaikuta taysin onnistuneelta ratkaisulta. Selkeyden ja kayttajaystavalli-
syydenkin kannalta olisi ollut suotavaa, etta tiedonantovelvollisuuden sisaltd olisi
ainakin yleisella tasolla periaatteellisesti pyritty tarkentamaan esityksessa. Nyt
vaatimukset annettavien tietojen suhteen jaéavat epaselviksi. Tosin suhteellisuus-
periaatetta on esityksen mukaan (Yleisperustelut s. 59) noudatettava valtiova-
rainministerion kayttaessa sille lain mukaan kuuluvaa asetuksenantovaltaa. Toi-
vottavasti tama toteutuu tiedonantovelvollisuudenkin osalta.

AML:n ja sijoituspalveluiden osalta Finanssivalvonnan ohjeistus tarkentaa tiedon-
antovelvollisuuden siséltdéd suhteellisuusperiaatteenkin mukaisesti; Finanssival-
vonta muun muassa maadrittda tarkemmin vastuun sisaltdd maarayksessaan
6/2013 (Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto) seuraavasti:

"Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan AML:n 1 luvun 4 8:n ja 4 luvun 1 8:n mu-
kainen tiedonantovelvollisuus on ensisijaisesti arvopaperin tarjoajalla tai kaupan-
kaynnin kohteeksi hakevalla. Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan paajarjestajan
selonottovelvollisuus niista tiedoista, joita AML:n 1 luvun 4 8:n ja 4 luvun 1 8:n
tiedonantovelvollisuuden tayttdminen edellyttdd, ulottuu myos siihen, mité infor-
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maatiota sen voidaan edellyttdd kohtuudella hankkivan liikkeeseenlaskijasta ot-
taessaan vastaan toimeksiannon ja toimeksiannon aikana. Muulla jarjestajalla on
vastuu AML:n 1 luvun 4 8:n ja 4 luvun 1 8:n tiedonantovelvollisuuden tayttami-
sesta siltd osin kuin silla on ollut saatavilla informaatiota sddnnoksissa edellyte-
tyista tiedoista.” (kappale 5, kohta 44)

"Pelkastaan merkintéapaikkana toimivan sijoituspalvelun tarjoajan AML:n 1 luvun
4 8 ja 4 luvun 1 8:n tiedonantovelvollisuus rajoittuu Finanssivalvonnan tulkin-
nan mukaan siihen, etta sijoittajille tarjotaan mahdollisuus saada kayttéonsa liik-
keeseenlaskijaa koskeva liikkeeseenlaskuun liittyva julkaistu informaatio, erityi-
sesti esite. Jos sijoituspalvelun tarjoajalla on kuitenkin erityista syyta epailld, etta
sijoittaja ei ole ymmartanyt annettuja tietoja tai tarjottujen arvopaperien oikeudel-
lista luonnetta tai sijoituksen taloudellista riskida, Finanssivalvonnan tulkinnan mu-
kaan AML:n 1 luvun 2 § ja sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:n 1 momentti edellytta-
vat, ettd sijoituspalvelun tarjoaja selvittaa naita asioita sijoittajalle ennen sijoitus-
paatoksen tekoa.” (kappale 5, kohta 46)

Jos joukkorahoituksen valittdja on tarjonnut ainoastaan teknisen alustan, hdnen
vastuunsa pitda vastaavasti hdnen osallisuuteensa suhteutettuna olla hyvinkin
rajoittunut. Asianajajaliiton nakemyksen mukaan nimenomaan markkinapaikan
yllapitdminen vastaa lahtokohtaisesti joukkorahoitustoiminnan perusluonnetta (el-
lei siihen sisélly lisaelementtejd). Samoin lainanmuotoisessa joukkorahoitukses-
sa joukkorahoituksen saajien maara voi olla huomattava, mutta yksittaiset laina-
maarat pienet — yritystarkastuksen toimeenpano yksittaisten saajien osalta tuntuu
naissa olosuhteissa liialliselta eika liene tarkoituskaan; asiantila tulisi kuitenkin
pyrkid selkeyttdmaan esityksessa. Esityksessa olisi syyta asettaa tarpeellinen ta-
voitteellinen ohjeistus talta osin. Kaannetty todistustaakkakin huomioon ottaen
tuntuu kohtuuttomalta jattda vastuun sisaltd tulevan asetuksen varaan — talldin
jaisi joukkorahoituksen valittdjan naytettavaksi, mika lainsaatajan tarkoitus on ol-
lut.

Erityisesti korostettakoon, ettd AML:n tapainen ratkaisu tiedonantovelvollisuuden
osalta tuntuu suhteettomalta siihen ndhden, etta joukkorahoituslain mukainen toi-
minta ei kasita rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskun jarjestamista. Olisikin lain ta-
voitteiden vastaista, jos joukkorahoituksen vélittdjalle asetetaan sijoituspalvelu-
lain mukainen jarjestgjan vastuu, kun tdma ei toimi rahoitusta hakevan yrityksen
edustajana, vaan ainoastaan tarjoaa palvelualustansa kautta paikan, jossa yrityk-
set selkeasti toimivat itsendisesti. Voi perustellusti kysya, miksi valittajan ollen-
kaan pitaisi vastata tiedoista naissa olosuhteissa. Palvelun luonteen pitéisi olla
omiaan maarittdmaan myos vastuun sisélté ja ulottuvuus vastaavasti kuin sijoi-
tuspalveluiden osalta. Tama ei ole taysin tyydyttavasti ratkaistu ehdotuksessa.
Asia olisi kuitenkin korjattavissa lisddmalla ainakin periaatteellista ohjeistusta esi-
tyksen yksityiskohtaisiin perusteluihin.

Helsingissa 12. kesékuuta 2015



12 (12)

SUOMEN ASIANAJAJALIITTO

- 'y y
- ( o (--- =i '“‘—”‘,'_fj.'/"’
/’7 R T
Risto Sipila
Suomen Asianajajaliiton puheenjohtaja, asianajaja

LAATIJAT

Asianajaja, osakas Henrik Mattson, Asianajotoimisto Hannes Snellman Oy, Hel-
sinki
Asianajaja, osakas Klaus Iimonen, Asianajotoimisto Hannes Snellman Oy, Hel-
sinki

Suomen Asianajajaliiton lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryh-
missé, joiden toiminnassa on mukana noin 120 asianajajaa. Tdmé lausunto on
valmisteltu arvopaperimarkkina- ja rahoitusoikeuden asiantuntijaryhmassa.



