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Tiivistelma

Valtiovarainministerion  rahoitusmarkkinaosasto julkisti valtiovarainministerion  Internet-sivuilla
18.5.2015 virkatyona valmistellun luonnoksen hallituksen esitykseksi eduskunnalle joukkorahoitus-
laiksi seké laeiksi erdiden muiden lakien muuttamisesta. Luonnos ei kata kaikkia markkinoilla nykyi-
sin esiintyvia joukkorahoituksen muotoja, vaan se keskittyy joukkorahoituksen rahoitusmarkkinoilla
ilmeneviin muotoihin eli laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen. Lausuntopyynto l&hetettiin
lisdksi 15.5.2015 tiedoksi (Valtioneuvoston hankerekisteri VM0124:00/2013) lausuntopyynndssa tar-
kemmin yksiloidyille tahoille. Lausuntoaika paattyi 12.6.2015, mutta lausunnoille myonnettiin muu-
taman tahon esittdmasta pyynnosta lisdaikaa 26.6.2015 saakka.

Lausunto pyydettiin yhteensd 39 viranomaiselta ja yhteisoltd, minké liséksi luonnos lahetettiin tiedoksi
46 yhteisolle. Lausunnon on toimittanut 47 tahoa.

Lausunnonantajat pitavat ministerion sdéntelyhanketta valtaosin kannatettavana. Lausunnoista selvé
enemmistd (35/47 eli noin 75 prosenttia) oli positiivisia. Neutraaleja lausuntoja (ei suoraan positiivi-
nen tai negatiivinen), joissa tuotiin esiin parannus- tai tdsmennysehdotuksia lakiluonnokseen ottamatta
suoraan kantaa sen merkityksellisyyteen tai merkityksettdmyyteen, oli 7/47 eli noin 15 prosenttia. Vas-
taavasti tyhjid lausuntoja (ei otettu kantaa lausuntopyynndn kohteena olleeseen lakiluonnokseen mil-
laan tavalla) oli 5/47 eli noin 10 prosenttia. Luonnollisesti myds hankkeeseen nimenomaisesti positii-
visesti suhtautuneissa lausunnoissa esitettiin monia parannus- ja tdsmennysehdotuksia lakiluonnoksen
sisaltoon.

Monissa lausunnoissa tuotiin esiin ndkemys, ettd lakiluonnos on valmisteltu ansiokkaasti, huolellisesti,
perusteellisesti, monipuolisesti ja poikkeuksellisen laadukkaasti. Lausunnonantajat myos kiittelivat
kattavaa kansainvalista vertailua, onnistunutta suhteellisuusperiaatteen kayttoa seka tasapainoa sijoitta-
jansuojan ja joukkorahoituksen edistamispyrkimysten valilla. Lakiluonnosta pidettiin arvokkaana toi-
menpiteena kotimaisten rahoitusmarkkinoiden monipuolistamiseksi ja kehittdmiseksi.

Toisaalta lausunnoissa toivottiin myos, etta jatkovalmistelussa lakiluonnoksen soveltamisalaa, rajanve-
toa muuhun rahoitusmarkkinasééantelyyn (erityisesti arvopaperimarkkinalakiin (746/2012, AML) ja
sijoituspalvelulakiin (747/2012, SipaL.), mutta my6s lakiin vaihtoehtorahastojen hoitajista (162/2014,
AIFML) ja maksulaitoslakiin (297/2010, MLL)) sek& kuluttajansuojalakiin (38/1978) ja rahankerays-
lakiin (255/2006) edelleen tarkennettaisiin ja tdsmennettéisiin. Lausunnonantajat myds toivoivat, etta
lakiluonnoksen madritelmiin kiinnitettaisiin jatkovalmistelussa korostunutta huomiota erityisesti sovel-
tamisalan ja rajanvetokysymysten ratkaisemiseksi. Liséksi toivottiin, ettd itsesadntelyyn, kilpailuneut-
raliteettiin ja tiettyihin perusoikeuskysymyksiin kuten elinkeinovapauteen kiinnitettaisiin lain jatko-
valmistelussa enemman huomiota.
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1 Johdanto

1.1 Yleista

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolla on laadittu virkatyoné luonnos hallituksen esityk-
seksi eduskunnalle joukkorahoituslaiksi seké laeiksi erdiden muiden lakien muuttamisesta. Luonnos
ldhetettiin 15.5.2015 lausunnolle (Valtioneuvoston hankerekisteri VM0124:00/2013) lausuntopyyn-
nossa tarkemmin yksiloidyille tahoille. Lausuntopyynt6 julkaistiin my6s valtiovarainministerion Inter-
net-sivuilla 18.5.2015. Lausuntoaika padttyi 12.6.2015, mutta lausunnoille myonnettiin muutaman ta-
hon esittaméasté pyynnosta lisdaikaa 26.6.2015 saakka.

Hallituksen esityksen muotoon laadituilla ehdotuksilla pyritddn avaamaan rahoitusmarkkinoita anta-
malla uudelle, nykyisiin rahoitusmuotoihin néhden taydentévélle ja osin vaihtoehtoiselle rahoituskana-
valle, sijoitus- ja lainamuotoiselle joukkorahoitukselle, toiminta- ja kasvuedellytykset luomalla toimi-
alalle selkedt laintasoiset pelisddnnot. Tavoitteena on selkeyttad eri viranomaisten vastuita markkinoil-
la esiintyvien moninaisten joukkorahoitusmuotojen valvonnassa. Lisaksi esityksella pyritaan lissaméaan
korkeariskisempia sijoitusvaihtoehtoja erityisesti piensijoittajille tilanteessa, jossa pitk&éan jatkunut eu-
roalueen talouskriisi on ajanut pankkien tarjoaman korkotason léhelle nollaa. Esityksessd on ndista
syista pyritty valitsemaan kéytettavissé olevista vaihtoehdoista seka joukkorahoitusta koskevan sadnte-
lyn rakenteen etté sisallén nakokulmasta ne, jotka parhaiten edistdavat Suomen rahoitusmarkkinoiden
kilpailukykya lisddvien seké hallitusohjelmaan sisaltyvien tavoitteiden tayttymista.

Lausunto pyydettiin yhteensd 39 viranomaiselta ja yhteis6lta, mink& lisdksi luonnos lahetettiin tiedoksi
46 yhteisolle. Lausunnon on toimittanut 47 tahoa:

Oikeusministerio (OM), Tyo6- ja elinkeinoministerio (TEM), Sisaministerid (SM), Aalto-yliopisto
(Aalto), Etela-Suomen aluehallintovirasto (ESAVI), Finanssivalvonta (Fiva), Innovaatiorahoituskes-
kus Tekes (Tekes), Kilpailu- ja kuluttajavirasto (KKV), Konkurssiasiamiehen toimisto (Konkurs-
siasiamies), Poliisihallitus (Poliisihallitus), Tietosuojavaltuutetun toimisto (Tietosuojavaltuutettu),
Elinkeinoelaman keskusliitto EK ry (EK), Euroclear Finland Oy (Euroclear), Finanssialan keskusliit-
to ry (FK), Finnish Business Angels Network ry (FIBAN), Fixura Ab Oy (Fixura), Front Capital Oy
(Front Capital), FundedByMe AB (FundedByMe), Fundu Oy (Fundu), Grow VC Group ja P2P Sa-
fety (yhteinen lausunto, Grow VC Group ja P2P Safety), Invesdor Oy (Invesdor), Keskuskauppa-
kamari (K3), Lumituuli Oy (Lumituuli), NASDAQ OMX Helsinki Oy (Porssi), Nordea Pankki Suo-
mi Oyj (Nordea), Nousu Capital Oy (Nousu Capital), Mesenaatti.me (Mesenaatti), Procopé & Horn-
borg Asianajotoimisto Oy (Procopé & Hornborg), Rahoitus- ja vakuutusneuvonta FINE (FINE),
Suomen Asiakastieto Oy (Asiakastieto), Suomen Asianajajaliitto (SAL), Suomen Kuntaliitto ry (Kun-
taliitto), Suomen Lakimiesliitto ry (Lakimiesliitto), Suomen P&&omasijoitusyhdistys ry (FVCA),
Suomen Porssisaatio (Porssisaatid), Suomen Teollisuussijoitus Oy (Tesi), Suomen Yrittdjat ry liittee-
nd Finanssitaito Oy:n lausunto (Yrittajat), Saatididen ja rahastojen neuvottelukunta ry (SRNK),
TrustBuddy AB (TrustBuddy), Vauraus Suomi Oy ja Kansalaisrahoitus Oy (yhteinen lausunto, Vau-
raus ja Kansalaisrahoitus) sek& Business Angels Finland Oy ja PocketVenture.com (yhteinen lausun-
to, Business Angels ja PocketVenture).

Korkein hallinto-oikeus, Korkein oikeus, Patentti- ja rekisterihallitus, Suomen Pankki ja Tyoelékeva-
kuuttajat TELA ry ovat ilmoittaneet, ettei niilla ole lausuttavaa lakiehdotuksiin. Myds Finnvera Oyj on
todennut, ettei silla ole erityistd lausuttavaa hallituksen esitysluonnoksesta, mutta pitdd muutosehdotus-
ta sindnsa tarpeellisena ja myonteisend lisaantyvén joukkorahoituksen kehittamista silmalla pitaen.



5 (25)

1.2 Keskeisid huomioita lausuntopalautteesta

Lausunnonantajat pitdvat ministerion sadntelyhanketta padosin kannatettavana. Lausunnoista valtaosa
(35/47 eli noin 75 prosenttia) oli positiivisia. Neutraaleja lausuntoja (ei suoraan positiivinen tai nega-
tilvinen), joissa tuotiin esiin parannus- tai tdsmennysehdotuksia lakiluonnokseen ottamatta suoraan
kantaa sen merkityksellisyyteen tai merkityksettomyyteen, oli 7/47 eli noin 15 prosenttia. Vastaavasti
tyhjia lausuntoja (ei otettu kantaa lausuntopyynndn kohteena olleeseen lakiluonnokseen millaan taval-
la) oli 5/47 eli noin 10 prosenttia. Myds hankkeeseen nimenomaisesti positiivisesti suhtautuvissa lau-
sunnoissa esitettiin monia parannus- ja tdsmennysehdotuksia lakiluonnoksen sisaltéon.

Monissa lausunnoissa tuotiin esiin ndkemys, ettd lakiluonnos on valmisteltu ansiokkaasti, huolellisesti,
perusteellisesti, monipuolisesti ja poikkeuksellisen laadukkaasti. Lausunnonantajat myos kiittelivat
muun muassa kattavaa kansainvalista vertailua seké onnistunutta suhteellisuusperiaatteen kayttoa.

Lausunnonantajien ndkemykset lakiluonnoksen tasapainosta sijoittajansuojan ja toimialan edistamis-
pyrkimysten vélill& eroavat kuitenkin huomattavasti toisistaan. Yrittajat, K3, Tekes, TEM, Laki-
miesliitto, Tesi ja TrustBuddy katsovat, etta esityksessé on kohtuullisen tasapainoisesti pystytty suo-
jaamaan erilaisia ja osin ristiriitaisia intressejd, kuten sijoittajansuojan seka toimialan kasvun ja kehit-
tymisen mahdollistaminen ilman ylimitoitettua hallinnollista taakkaa. Télta osin lausunnonantajat ovat
korostaneet, ettd ehdotuksessa on otettu hyvin huomioon joukkorahoituksen yhteydessé nousseet sijoit-
tajansuojaan ja riittavaan tiedonantovelvollisuuteen liittyvat nakokohdat. Liséksi lausunnonantajat ovat
korostaneet, ettd esitetyssdé muodossa lakiluonnos edistéisi rahoitusjarjestelmén monipuolistumista,
rahoitusmarkkinoiden kansallista kehittymistd, riittdvien kilpailuedellytysten turvaamista seké viran-
omaisvastuiden selkeytymista.

Fundu pitaa lain tavoitteiden ndkokulmasta yhdentekevéana joukkorahoituslain joukkorahoitustoimin-
taan kohdistaman sdéntelyn keveyttd, jos sdéntely on muun lainsdadannon perusteella suhteellisen ras-
kasta. Tassa yhteydessa Fundua huolettaa erityisesti seka maksuliikenne ettd asiakasvarojen hallinta ja
néaiden mahdollisesti mukanaan tuoma lisédsééntely joukkorahoituksen valittajalle.

FK nékee joukkorahoitustoiminnan voimakkaan kasvun olevan yksi finanssialan ylisaantelyn seurauk-
sista. Uusien rahoitusmuotojen saantelyn sijaan olisi ensisijaisesti varmistettava, ettd olemassa olevat
rahoitusmuodot toimivat. T&mé& tavoite saavutettaisiin vélttdméalla yha tiukempaa perinteisen finans-
sialan sdantelya.

Fivan mielesta lakiin tulisi lisdtd enemman sijoittajansuojaa korostavia pykélia kevyen saantelymallin
vastapainoksi, koska joukkorahoituksessa yleisolle sijoituskohteiksi tarjottaviin tyypillisesti korkearis-
Kisiin tuotteisiin ei liity vastaavanlaista sijoittajainformaatiota koskevaa taustasdantelyd kuin esimer-
kiksi listatuille sijoitustuotteille eik& niill& tyypillisesti ole mydskaan toimivia jalkimarkkinoita.

KKV ja Tesi katsovat, ettd ei-ammattimaisen piensijoittajan asemaa tulisi vield arvioida joukkorahoi-
tukseen liittyvan erityisen korkean riskin vuoksi. Ei-ammattimaisten sijoittajien olisi erityisesti syyta
hahmottaa selkedsti se, onko yksittéisessa joukkorahoitustransaktiossa kyse kaupallisesta sijoituksesta
vai ei-kaupallisesta tuenosoituksesta rahoituksen hakijalle. Kuluttaja-asemassa oleville ei-
ammattimaisille piensijoittajille korkean riskin tuotteita tulisi markkinoida ja tarjota hyvin pidattyvéi-
sesti.

Grow VC Group:n ja P2P Safetyn ndkemyksen mukaan sijoittajat ymmartavat ja hyvaksyvat sijoi-
tuskohteiden kaupallisen riskin, mutta sen sijaan niin sanotut ei-kaupalliset riskit, kuten joukkorahoi-
tuksen saajan petollinen tai muu rikollinen toiminta, ovat uhkia joukkorahoituksen tehokkaalle toimin-
nalle ja luotettavuudelle. Joukkorahoituksen saajan rikolliselta tai epérehelliseltd toiminnalta voitaisiin
suojautua esimerkiksi edellyttaméllg, ettd joukkorahoituksen valittdja tarjoaisi sijoittajalle mahdolli-
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suuden ottaa sijoituksen turvaksi vakuuden tai vakuutuksen joukkorahoituksen saajan rikollista toimin-
taa vastaan.

Nousu Capital katsoo, ettd ammattimaisen ja ei-ammattimaisen sijoittajan valiin tulisi muodostaa
myo6s kolmas kategoria kokeneista sijoittajista, jotta olemassa olevat tai suunnitellut sijoittajansuoja-
sdénnokset eivat turhaan estéisi kasvuyhtioihin sijoittamista. Nousu Capital myoés tiedustelee lausun-
nossaan, minkalaisia vakuutuksia joukkorahoituksen vélittajien toiminnassa tarvitaan.

Monissa lausunnoissa toivottiin myos, ettd jatkovalmistelussa lakiluonnoksen soveltamisalaa, rajanve-
toa muuhun rahoitusmarkkinasaantelyyn (erityisesti AML ja SipaL, mutta myos AIFML ja MLL) seka
kuluttajansuojalakiin ja rahankerdyslakiin edelleen tarkennettaisiin ja tdsmennettdisiin. Lausunnonan-
tajat myos toivoivat, ettd lakiluonnoksen maaritelmia tdsmennettéisiin erityisesti soveltamisalan ja ra-
janvetokysymysten ratkaisemiseksi. Lisdksi toivottiin, ettd itsesaantelyyn, Kilpailuneutraliteettiin ja
tiettyihin perusoikeuskysymyksiin kuten elinkeinovapauteen kiinnitettaisiin lisdd huomiota.

Nordea ja Invesdor pitavét erittdin tarkedna sitd, ettd joukkorahoituksen valittdjia ja niitd, jotka voisi-
vat tarjota joukkorahoituksen vélityspalvelua ilman rekisteréitymistd, kuten sijoituspalveluyrityksia ja
luottolaitoksia, sadnnelldan joukkorahoituksen valityspalvelun osalta selkeésti samalla tavoin. Lisaksi
kotimaisia toimijoita ei saisi asettaa Suomessa ulkomaisia alustoja huonompaan asemaan

Yrittajat pitavat perusteltuina esitysluonnoksen siséltdmia toimia joukkorahoituksen lisaédmiseksi,
vaikka ne voivatkin muodostaa lievaa Kilpailuepéneutraliteettia markkinoille. Yrittdjat yhtyvat néke-
mykseen, jonka mukaan pienen ja kasvuvaiheessa olevan rahoitusmuodon kasvuedellytysten tukemi-
nen on suhteellisuusperiaatteen mukaista.

Porssi katsoo, ettd sdéntelyn kehittdmisessé on otettava huomioon se, ettd uusi joukkorahoitussaantely
taydentéisi rahoitusmarkkinoita koskevaa sddntelykokonaisuutta johdonmukaisesti ja ettd saantelyn
sisélto olisi eri rahoitusalan osien kannalta mahdollisimman neutraali.

Tekes ja Procopé & Hornborg kiinnittavat huomiota myos jalkimarkkinoiden kehittdmiseen, silla
jalkimarkkinoiden puute on etenkin sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa kehitysté eniten hidastava
tekija talla hetkella.

Tekes ei kuitenkaan ehdota yhteisten jalkimarkkinoiden vaatimuksen sisallyttdmista lainsaadantoon,
silla voi hyvinkin olla tarkoituksenmukaisempaa kannustaa alan toimijoita yhteisten jalkimarkkinoiden
kehittdmiseen tai yhteistydhon olemassa olevien markkinapaikkojen kanssa muilla politiikkatoimilla.

Procopé & Hornborg katsoo, etta sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen jalkimarkkinakauppa edistéisi
my0s liikkeeseenlaskujen onnistumista. Erikseen madritellyn suljetun ei-ammattimaisen sijoittajapiirin
sisall toteutettu jalkimarkkinakaupankaynti ei ole erityisen riskialtista verrattuna jalkimarkkinakau-
palla saavutettaviin hyotyihin. Toisaalta jalkimarkkinakauppa ei suoranaisesti lisdd kasvurahoitusta
hakevien yritysten likviditeettid, joten tassa kehityksen vaiheessa kevyemmin sddnnelty sijoitusmuo-
toisen joukkorahoituksen jalkimarkkinakauppa voinee vield perustellusti jadda padosin olemassa olevi-
en markkinapaikkojen ulkopuolelle.

Yrittdjat yhdessa Finanssitaito Oy:n kanssa kiinnittavat huomiota myds rahoituksen hakijan asemaan
seké siihen, ettd yrittdjilla harvoin on syvéllistd rahoitusalan asiantuntemusta, minka vuoksi monissa
tapauksissa yritt4ja joutuu hankkimaan esimerkiksi rahoituskonsultointipalveluita. Jatkovalmistelussa
olisi syytd ottaa huomioon, ettei kyseisenlaista konsultointitoimintaa vaikeutettaisi. Rahoituskonsul-
tointitoiminnalle tulisi varmistaa Suomessa lainmukainen mahdollisuus ilman, ettd toiminta edellyttaisi
sijoituspalvelutoimilupaa. Sijoituspalvelutoimiluvan vaatiminen jokaiselta joukkolainasektorilla toimi-
valta konsultilta toisi mahdottoman esteen rahoituskonsultoinnin alueella toimiville yrityksille. Tama
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puolestaan hidastaisi merkittavasti joukkorahoitusalan kasvumahdollisuuksia ja samalla hidastaisi
pienten ja keskisuurten yritysten (pk-yritys) muodostaman kentén rahoituspotentiaalin kehittymisté.
Lis&ksi olisi tarke&d, ettd myods muiden rahoituskysymysten parissa toimivien tahojen, kuten yritys-
kiihdyttamaiden, yritysvélittdjien seka niin sanottujen corporate finance —yritysten, lainmukaiset toi-
mintaedellytykset selvennettaisiin, koska ne ovat tarkeitd pk-yrityskentén avustajina ja rahoituskonsul-
tin yhteistyokumppaneina.

2 Lausuntopalaute
2.1 Joukkorahoituslaki

2.1.1 Soveltamisala

Fivan mielesté lain soveltamisalaa ja suhdetta muihin lakeihin tulisi selkeyttéa ja tarkentaa. Sovelta-
misalaan tulisi kuulua ainoastaan sellainen joukkorahoituksen valittdminen, jota ei saddelld jo jossain
muussa laissa. Tallaista olisi AML:n mukaisilla arvopapereilla tapahtuvan joukkorahoituksen osalta
ensimmadisen rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin (engl. Markets in Financial Instruments Direc-
tive, 2004/39/EY, MIFID) 3 artiklan rajaamalla tavalla tapahtuva sijoituspalvelun tarjoaminen sek&
joukkorahoituksen vélittdminen muita sijoituskohteita kuin rahoitusvélineita kayttden. Fiva ei pida
kannatettavana lain soveltamista toimijoihin, jotka vélittdvét joukkorahoitusta olemassa olevan toimi-
lupansa puitteissa ja niihin jo kohdistuvan séantelyn edellyttamaélla tavalla, silla tdma johtaisi tulkinta-
vaikeuksiin siitd, mit4 lakia milloinkin sovellettaisiin. Valmisteilla olevalla lailla ei voi muuttaa jo
olemassa olevien lakien soveltamisaloja, koska ne perustuvat suoraan EU:n direktiiveihin, joita ei voi
jattaa saattamatta voimaan. Esimerkiksi arvopaperinvélitys on edelleen pankille tai sijoituspalveluyri-
tykselle arvopaperinvilitystd, vaikka sitd tarjottaisiin hankkeen tai yrityksen joukkorahoittamiseksi”.
Samoin palvelun tarjoaminen liikkeeseenlaskijalle merkitsijoiden hankkimiseksi on edelleen liikkee-
seenlaskun jarjestamistd, vaikka merkinttja vastaanotettaisiin ’joukkorahoitusalustalla”.

Myos EK pitéa tarkeand, ettd joukkorahoituslakia ei sovellettaisi menettelyyn, johon sovelletaan jo
arvopaperimarkkinalakia. AML:n periaatteita voidaan soveltaa joukkorahoitukseen sellaisenaan sovel-
tuvin osin.

SAL pitéé joukkorahoitustoiminnan luonteen johdosta tarkeand, ettd lainsdéddantdehdotuksen ja muun
vastaavaa toimintaa koskevan saantelyn rajapinnat selvitetddn mahdollisimman tarkasti. Talta osin on
erityisesti tarpeen pohtia joukkorahoituksen luonnetta suhteessa AML:ssa ja SipalL:ssa saanneltyyn
toimintaan. Lainsdadantdhankkeen toimivuuden kannalta olisi tarkeatd tarkentaa sitd, mink& kaltainen
toiminta muodostaa / ei muodosta liikkeeseenlaskun jarjestdmistd ja mitkd toimet tai palvelut ovat
omiaan antamaan toiminnalle jarjestamistoimen luonteen. Esityksessd olisi pyrittdvd maarittdmaan
joukkorahoituksen toteuttamistavat siten, ettd muodostuu selked “’safe haven” —toiminta-alue, jonka
puitteissa joukkorahoituksen valittdj& varmasti voi toimia ilman sijoituspalveluyrityksen toimilupaa.
Lakiehdotuksessa joukkorahoituksen suhde SipalL:iin on ratkaistu mééarittelemalld, ettei SipalL sovel-
tuisi joukkorahoituksen valittajaan. Saannosté taytynee ymmartaa niin, ettd SipaL:n soveltamattomuus
rajoittuu nimenomaan kyseisen tahon asemaan joukkorahoituksen vélittdjand: jos asianomaiseen toi-
mintaan siséltyy muuta kuin joukkorahoituslaissa sallittua toimintaa, tahan tarvitaan sijoituspalveluyri-
tyksen toimilupa. Asiaa olisi syyta tarkentaa lain jatkovalmistelussa.

Lakimiesliitto huomauttaa, ettd AML:a ei sovelleta kaikkiin esityksessa tarkoitettuihin sijoitusinstru-
mentteihin (esimerkiksi lainat), minka vuoksi joukkorahoituslain 1 8§:n 4 momentin kirjoitustapaa tulisi
tasmentaa.

Invesdorin ndkemyksen mukaan tulisi selkeésti erottaa toisistaan muissa Euroopan talousalueeseen
kuuluvissa valtioissa (ETA-valtio) kotipaikkaansa pitédvien kohdeyhtiéiden arvopapereihin kohdistu-
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vien merkintdjen vastaanottaminen ja valittdminen sijoittajille Suomessa, seké toisaalta suomalaisten
kohdeyritysten arvopapereiden ottaminen joukkorahoituksen kohteeksi ja ndiden arvopapereiden tar-
joaminen sijoittajille ulkomaille. Jalkimmaisessé tapauksessa on oltava joko sijoituspalveluyrityksen
toimilupa ETA-valtiossa tai vélittdjan on rekisterdidyttdva Suomessa ehdotetun joukkorahoituslain tar-
koittamalla tavalla. Muussa tapauksessa laki asettaisi kotimaiset toimijat ulkomaisia huonompaan
asemaan tai vaihtoehtoisesti suoraan kehottaisi suomalaisia toimijoita rekisteréitymaéan ulkomaille.

Tekesin mielesta tulisi selkedmmin kuvata sitd, miltd osin laki kohdistuu rajat ylittdvaan toimintaan.
Tekes kysyykin lausunnossaan, miltd osin lakiehdotus koskee ulkomaalaisia sijoittajia tai kuluttajia
Suomessa toteutettavissa kampanjoissa ja milta osin laki ulottuu suomalaisiin sijoittajiin tai kuluttajiin,
kun ne osallistuvat toisessa Euroopan unionin (EU) jasenvaltiossa tai esimerkiksi USA:ssa toteutetta-
vaan kampanjaan.

Lakimiesliiton mielesta esitysluonnoksesta jaa epaselvaksi, jaadko vastikkeellinen palkintomuotoinen
joukkorahoitus ja vertaislainatoiminta kokonaan rekisterdintivelvollisuuden ulkopuolelle. Samoin epé-
selvaksi jaa, miten sijoittajansuoja on tarkoitus jarjestad muiden joukkorahoitusmuotojen osalta. Ottaen
huomioon sijoittajansuojan turvaamistavoitteen sek& valvonnan mahdollisen hajauttamisen aiheuttamat
ongelmat, olisi syyta vield harkita muidenkin joukkorahoitusmuotojen siséllyttamistd joukkorahoitus-
lain soveltamisalaan. Kuluttajansuojalakiin voitaisiin lisata palkintomuotoista joukkorahoitusta ja ver-
taislainatoimintaa koskevia taydentavia saannoksia.

Fixura toivoo, ettéd joukkorahoituslain jatkovalmistelussa kuluttajien valinen vertaislainatoiminta sisal-
Iytettdisiin joukkorahoituslain soveltamisalan piiriin. Lakiesityksen perusteella ei saada mitdan selkeyt-
ta vallitsevaan epéselvyyteen, joka liittyy vertaislainan valittajana toimivien elinkeinonharjoittajien
asemaan. Fixura pitédd virheellisend vaatimusta kuulua luotonantajarekisteriin ottaen huomioon, etta
luotonantajien rekisterdintivelvollisuudesta annettu laki (747/2010) sisaltdd nimenomaisen saannoksen,
jonka mukaan rekisterdintivelvollisuus ei koske vélittdjia. Jos Fixuran kaltaiset toimijat jaavét joukko-
rahoituslain soveltamisen ulkopuolelle, sijoittajansuoja jaa kokonaan lainsdéddanndllisesti huomioon
ottamatta ja valvomatta vertaislainatoiminnassa.

TrustBuddyn mielestd myo6s kuluttajille suunnattuun vertaislainaukseen ja palkintomuotoiseen jouk-
korahoitukseen tulisi soveltaa valittajien velvoitteiden osalta joukkorahoituslakia, koska myds nama
muodot ovat joukkorahoitusta ja samat yritykset saattavat hyvin vélittdd sek& ehdotetun lain sovelta-
misalaan kuuluvia ettd kuulumattomia tuotteita. Vertaislainauksen ja palkintomuotoisen joukkorahoi-
tuksen osalta kuluttajansuojalaissa voisi luonnollisesti olla joitakin tdydentévia saannoksia, jos ne kat-
sotaan tarpeellisiksi.

Vaurauden ja Kansalaisrahoituksen mielesté lain tavoite yhdistdd koko joukkorahoituskenttdd kos-
keva sadntely yhteen ei toteudu, jos kuluttajaluotot ja vertaislainatoiminta jatetdaan lain soveltamisalan
ulkopuolelle.

FiBANiIn mielesta kannattaisi vield harkita kuluttajansuojalain soveltamista niissé tilanteissa, kun ve-
lallinen on kuluttaja. Kuluttajille suunnattua vertaislainatoimintaa voisi siséllyttadd joukkorahoituksen
lainsdadantotyohon, alistaa esitysluonnoksessa esitetylle rekisterdintivelvollisuudelle seka valvoa Fi-
nanssivalvonnasta.

Porssisaatio sen sijaan katsoo, ettd on luontevaa rajata vertaislainat ehdotuksessa esitetylla tavalla lain
soveltamisalan ulkopuolelle, silld4 samankaltainen rahoituskanava ei ole syy siséllytta4 erilaisia rahoi-
tusvélineitd samaan lainsaadantoon. Joukkorahoituslain kohdalla on kyse ensisijaisesti tarpeesta edis-
t&& yritysten kasvun rahoituksen saatavuutta samalla sijoittajansuoja huomioon ottaen.
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Aalto pitdd joukkorahoituksen ja rahankerdyksen valisen suhteen selkeyttamista erityisen tarkedna,
silla useat hyddylliset hankkeet ovat joutuneet ongelmiin erilaisten laintulkintojen vuoksi.

Tekesin mielesta tulisi pyrkia selkeyttdmaan tulkintaa riittavasté vastikkeellisuudesta joukkorahoituk-
sessa. Joukkorahoitusta koskevan lainsdaddannon perusteluissa olisi sen vuoksi hyvé ottaa kantaa, mika
on riittdva vastike eli milloin toiminta kuuluu rahankerayslain ja milloin vastaavasti joukkorahoitusta
koskevan lain piiriin. Tekes kannustaa myos rahankerdyslain uudistamiseen, jotta myds muu kuin si-
joitus- ja lainamuotoinen joukkorahoitus voisi kehittyd Suomessa.

Lakimiesliiton mielesté jaa epéselvaksi, mitd laina- ja padomasijoitusinstrumenttien osalta vastikkeet-
tomuudella tarkoitetaan. Lakimiesliitto kysyykin lausunnossaan, onko osakesijoitus, johon ei liity
osinkoa, tai koroton laina vastikkeeton vai tarkoittaako vastikkeettomuus sitd, ettei lainaan liity paa-
omanpalautusta tai esimerkiksi sen voimassaoloaika eli maturiteetti on madrittelematta. Soveltamisalaa
koskevana selvennyksené Lakimiesliitto ehdottaa vastikkeettomuutta koskevan maininnan poistamista.
Niin viltettdisiin epédselvyys siitd, ettd korottomiin tai “’vastikkeettomiin” padomasijoitusinstrumenttei-
hin tulisi mahdollisesti soveltaa rahankerayslakia.

SM Kkatsoo, ettd rahankerdys on rahankerdyslaissa madritelty ja oikeudellisesti vakiintunut késite.
Joukkorahoituksessa ei tyypillisesti ole kyse rahankerédyslaissa tarkoitetusta vastikkeettomasta yleis-
hyodyllisen toiminnan jarjestdmisestd, joka ei tahtaa kaupallisen voiton tavoitteluun. Rahankerayslain
muuttaminen esityksessa ehdotetulla tavalla olisi siten 1&hinn& informatiivinen saanndos.

Poliisihallituksen mukaan sé&antelylla tulisi saada aikaan tilanne, jossa joukkorahoitus mielletaan sel-
vasti ja ainoastaan elinkeinotoiminnan seka yritysten rahoitusmahdollisuuksien parantamiseen tahtaa-
vaksi keinoksi, ja rahankerdys puolestaan yleishytddyllisen toiminnan rahoitusmuodoksi. T&mén rajan
selkeyttamiselld olisi mahdollista saada aikaan este joukkorahoituksen kayttdmiselle peiteltyyn rahan-
kerdykseen, jolla on Kielteisid vaikutuksia yleishyddyllisten yhteiséjen toimintaan. On kuitenkin syyta
huomata, ettd myds yleishyddyllista toimintaa harjoittavat yhteisot ja saatiot saattavat harjoittaa elin-
keinotoimintaa ja tassa roolissa niilla on myos mahdollisuus kaytta joukkorahoitusta elinkeinotoimin-
tansa rahoittamiseen. Liséksi lahjoitusmuotoisen ja palkintomuotoisen joukkorahoituksen valimaas-
toon jaa tulkinnallisia ja vaikeita rajanvetotilanteita esimerkiksi sellaisessa tilanteessa, jossa rahasuori-
tusta vastaan annettava vastike on annettuun rahasummaan verrattuna arvoltaan mitaton. Ehdotukseen
tulisi sisallyttdd se, ettd palkintomuotoiseksi joukkorahoitukseksi kutsutun toiminnan toteuttamisen
tulee tapahtua selkeésti kaupankaynnin tai muun vastaavan vastikkeellisen toiminnan muodossa, ja ettéd
palkintomuotoisen joukkorahoituksen kéyttaminen peiteltyyn rahankerdyksen toteuttamiseen on Kiel-
lettya.

Fiva huomauttaa, ettd palkintomuotoista joukkorahoitusta koskevat sddnnokset puuttuvat lakiehdotuk-
sesta, vaikka palkintomuotoisen joukkorahoituksen katsotaan kuuluvan lain soveltamisalan piiriin la-
kiehdotuksen yksityiskohtaisissa perusteluissa.

Mesenaatti katsoo, ettd palkintomuotoisen joukkorahoituksen kuuluminen lain soveltamisalan piiriin
lakiehdotuksen yksityiskohtaisten perusteluiden mukaan on ristiriidassa lain 1 §:n kanssa, jossa tode-
taan, ettd lakia sovelletaan laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen. Ei voida ajatella, ettd la-
kiehdotuksessa tavaraksi tai elamykseksi luettavan &anilevyn tai konserttilipun ennakkotilaukseen
joukkorahoitusalustan kautta sovellettaisiin joukkorahoituslakia, vaikka saman hyddykkeen voisi
hankkia &&nilevyjen tai konserttilippujen verkkokauppaa harjoittavan yrityksen kautta vastaavilla eh-
doilla.

Mesenaatin ja SRNK:n mielestd esitysluonnoksen nimed tulisi tarkistaa, koska téllaisenaan lain so-
veltamisala ei kata kaikkia joukkorahoitusmuotoja. Mesenaatin mielesté lain nimi johtaa seka lahjoi-
tus- ettd palkintomuotoisen joukkorahoituksen hakijoita sekd rahoituksen antajia harhaan, minka vuok-
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si lain nimen tulisi olla ”’Laki laina- ja sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta”. Yleistermi joukkora-
hoituslaki haittaa my6s kohtuuttomasti lahjoitus- ja palkintomuotoisen joukkorahoituksen parissa toi-
mivia tahoja, kun yleisolle saattaa syntya kasitys, ettd esimerkiksi rekisterditymisvelvollisuus koskisi
myos nédiden joukkorahoitusmuotojen parissa toimia tahoja.

Porssisaatit puolestaan pitaa esitysluonnoksen nimed onnistuneen ytimekkaana.

2.1.2 Méaaritelmat

Fiva, Procopé & Hornborg sekd SAL katsovat, ettd lakiehdotuksen méadritelmét sijoitusmuotoisesta
ja lainamuotoisesta joukkorahoituksesta ovat epatarkkoja eiké lakiesityksesta selkeasti ilmene, mihin
kaikkeen rahoituksen valitykseen lakia tai sen yksittéisia sadnnoksia sovelletaan.

Fiva huomauttaa, ettei sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen maaritelmésta eika lain perusteluista kay
lainkaan ilmi, miten sijoitusmuotoinen joukkorahoitus eroaa tai rajautuu suhteessa AML:n arvopaperi-
en yleisolle tarjoamiseen kasitteeseen. Lainamuotoinen joukkorahoitus tulisi myds maaritella lain ta-
solla selkedmmin ja tarkkarajaisemmin, milla varmistettaisiin lainamuotoisen joukkorahoituksen sel-
ked erottaminen luottolaitostoiminnasta. Esitetylla sdantelylld ei tulisi mydsk&&n mahdollistaa muun-
laista luotonvalitysta kuin sellaista, jossa alkuperdisen lainanantajan ja lainansaajan valille syntyy vel-
kasuhde.

Fivan ja Procopé & Hornborgin mielestd on kasitteellisesti epaselvdd, miten vieraan pddoman ehtoi-
sella sijoituksella hankitaan omistus tai muu osuus yrityksesta tai yhteisdsta. Procopé & Hornborg
katsoo, ettd joukkolainoja merkittdessa sijoittaja myontaa yritykselle lainan, jota ei juridisesti voine
rinnastaa omistuksen tai osuuden hankkimiseen yrityksesta. Vaikka seka vieraan ettd oman pddoman
ehtoiset sijoitukset yritykseen ovat eri tapoja sijoittaa yritykseen ja siten rahoittaa yrityksen toimintaa,
kuitenkin vain oman p&ioman ehtoisella sijoituksella voi saada osuuden eli omistusta yrityksesta.
Joukkovelkakirja antaa sijoittajalle oikeuden vaatia lainattu velkakirjan mukainen p&&oma takaisin,
mutta ei osuutta yrityksesta.

SAL:n mielestd olisi suositeltavaa pohtia, pitéisikd lain luokittelun perustua ensisijaisesti toiminnan
luonteeseen eikd sen kohteena oleviin tuotteisiin. SAL muistuttaa esityksen tavoitteena olevan, etta
toimialaa ei méaritelmien tasolla rajoitettaisi liikaa, vaan ettd maaritelmat kirjoitettaisiin riittavan ylei-
siksi kattamaan mahdollisimman monia joukkorahoituksen toimintamuotoja — my®s niitd, joita ei viel&
Suomen markkinoilla ole esiintynyt. SAL ehdottaa yhtd joukkorahoituksen kasitettd, joka olisi myds
omiaan selkeyttdmadn rajanvetoa sijoituspalveluihin. SAL:n ehdotuksen mukaan keskitssé pitdisi olla
joukkorahoitustoiminnan luonne ja ennen kaikkea sen identifiointi sahkoisen markkina-alustan yllapi-
tdmisend, minka toteuttaminen edellyttdisi lakiehdotuksessa olevien maaritelmien uudelleenmuotoilua.

FK ja FK:n lausuntoon yhtynyt Nordea kaipaavat lakiehdotukseen yleista joukkorahoituksen mééri-
telmaa méarittelyn hankaluudesta huolimatta, silla ilman maaritelmaa on vaikea tulkita, milloin esit-
teen julkistamisvelvollisuus syntyy tai milloin tarvitaan sijoituspalveluyrityksen toimilupa liikkeeseen-
laskun jarjestamiseen.

Vaurauden ja Kansalaisrahoituksen mielestd jaa epéselvéksi, missa tilanteessa joukkorahoituslain
sdédnnoksia sovellettaisiin sijoituspalveluyrityksiin. Kysymys nousee esimerkiksi tilanteessa, jossa si-
joituspalveluyrityksen toimiluvan omaava toimija jarjestad rahoituskierroksen ja toimii merkintépaik-
kana verkkoalustan kautta niin, ettd sijoituspalveluyritys myds itse myy emissiota sen lisaksi, etta
emissio on sen verkkosivuilla esilld. Tulisi arvioida, tarkoittaako tdma sitg, etta tallaisen palveluntarjo-
ajan toiminta ei voi olla joukkorahoitusta, koska Fiva on tulkinnut sen olevan sijoituspalvelutoimintaa.
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Invesdor pitd4d myos tarkednd, etté sijoituspalvelujen osalta tehddan selvéksi, mik& osa sijoituspalve-
luyrityksen toiminnasta kuuluu ehdotetun lain piiriin. Invesdor ehdottaa, ettd osake- ja lainamuotoiset
sijoitukset madritelldaan joukkorahoitukseksi, jos esimerkiksi yksittaissijoitus on arvoltaan alle tuhat
euroa. Samaa rajausta voitaisiin osaltaan kayttdd myds sijoittajan korvausrahaston jasenmaksujen méa-
rittelyssa.

Lakimiesliiton ja TrustBuddyn mielestd joukkorahoituslaissa ja sen esitoissa tulisi tissmentaa joukko-
rahoituksen vélittajan roolia siten, etté olisi selkedd, mité toimia joukkorahoituksen valittaja voi tehda
ilman, ettd sen asema valittdjand muuttuisi lainanantajaksi, sijoittajaksi, sijoituspalvelun tarjoajaksi,
vaihtoehtorahastojen hoitajaksi tai muuksi tahoksi, jona joukkorahoituksen valittdjén ei ole tarkoitus
toimia.

Euroclear katsoo, ettd markkinatoimijoiden ndkokulmasta olisi hyodyllistd, jos joukkorahoituksen va-
littdjan ja puhtaan IT-toimittajan, jonka ei tarvitse rekisterdityd, valista erottelua selvennettéisiin. 1T-
toimittajalla Euroclear viittaa toimijaan, joka luo tiedotuskanavan tai teknisen alustan liikkeeseenlaski-
jan kayttoon ilman aktiivista osallistumista markkinointiin tai toimeksiantojen vastaanottamiseen ja
valittdmiseen.

Porssisaatio pitaisi parempana, jos joukkorahoituksen vélittaja olisi mééritelty suppeammin ja selke-
ammin siten, ettd sijoitusneuvonnan tarjoaminen ei kuuluisi maéritelméan, ainakaan ehdotetussa laa-
juudessa. Talloin joukkorahoituslaki koskisi aidommin vain joukkorahoituksen valittdjia eik& sijoitus-
neuvojia.

Mesenaatin ja SRNK:n mielesté tulisi kiinnittdd huomiota joukkorahoituksen vélittajien ja mediapal-
veluiden tarjoajien véliseen rajanvetoon. Mikali joukkorahoituksen valittdja ainoastaan julkaisee rahoi-
tuksen hakijan tuottaman materiaalin joko printtimediassa, verkkomediassa tai muussa sédhkdisessa
mediassa, on alusta monissa tapauksissa rinnastettavissa mihin tahansa mediaa myyvaan yritykseen.

FVCA Kkatsoo, etta porssiyhtion méaritelméaa tulisi tdsmentad. FVCA:n mielestd maaritelmassa olisi
tdsmennettava, tarkoitetaanko silla pelkastaan niin sanottuja paalistayhtioitd sdannellyllda markkinalla
vai myos First North —yhtiditd monenkeskiselld kaupankéyntipaikalla.

Konkurssiasiamiehen mielestd lainamuotoisen joukkorahoituksen velkojan oikeuksien ja velvolli-
suuksien subjekti olisi hyva méaaritella laissa yksiselitteisesti erityisesti joukkorahoituksen saajan mak-
sukyvyttémyystilanteita silméll& pitden. Perusteluissa ei kasitelld sitd, muodostavatko lainamuotoisen
joukkorahoituksen antajat niin sanotun ”poolin”, erddnlaisen yhtend kokonaisuutena késiteltavan vel-
kojakollektiivin, vai syntyyko velkasuhde erikseen joukkorahoituksen saajan ja jokaisen joukkorahoi-
tuksen antajan vélille. Jos on tarkoitettu, ettd lainamuotoisen joukkorahoituksen antajat muodostavat,
lakiin tulisi ottaa sadnnds néiden edustajasta ja tdméan toimivallasta.

Poliisihallitus, Mesenaatti sekd SRNK katsovat, ettd palkintomuotoisen joukkorahoituksen termino-
logiaa tulisi tarkistaa. Poliisihallituksen mielestd palkintomuotoisen joukkorahoituksen kasite on on-
gelmallinen, koska siihen siséltyy ajatus, etta vastikkeena voisi olla ”palkinto”. Toiminnan nimityksen
lahtokohdaksi tulisi ottaa kysymyksenasettelu siitd, mitd toimintoon osallistuja saa vastikkeeksi. Pal-
kintomuotoisen joukkorahoitustermin sijaan lausunnonantajat ehdottavat kaytettavaksi joko vastikkeel-
lista tai hyddykemuotoista joukkorahoitustermia.

2.1.3 Rekisterditymisvelvollisuus

FiBAN, FundedByMe, TrustBuddy seka Aalto pitdvat joukkorahoituksen valittajan rekisterditymis-
velvollisuutta toimilupavelvollisuuden sijaan onnistuneena ratkaisuna.
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Euroclear ehdottaa, ettd joukkorahoituslakia muutettaisiin siten, ettei rekisterditymisvelvollisuus kos-
Kisi arvopaperikeskusta. Myos arvopaperikeskuksella on oikeus rahoitusvélineitda koskevien toimek-
siantojen vastaanottamiseen ja valittdmiseen arvopaperikeskusasetuksen (EU 909/2014) 73 artiklan
nojalla.

Mesenaatti pitaé tarkoituksenmukaisena, etta lakiehdotusta tarkennettaisiin siten, etta rekisteréitymis-
velvollisuus koskisi vain laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélittamisté, koska rahankera-
ysten toimeenpanosta on saddetty rahankerayslaissa ja rekisterdintivelvollisuuden ulottaminen muuhun
vastikkeelliseen joukkorahoitukseen rajoittaisi kohtuuttomasti elinkeinonharjoittajan vapautta.

OM:114 ei ole huomauttamista lakiehdotuksen 2 luvun rekisteréitymisvelvollisuutta koskevan séénte-
lyn perusratkaisusta, mutta perusteluja on vield tarpeen jatkovalmistelussa tydstad. Rekisterditymisvel-
vollisuus on valtiosdantdoikeudellisesti rinnastettu luvanvaraisuuteen silloin, kun rekisterginti on edel-
Iytyksené elinkeinon harjoittamiselle. Tdman vuoksi rekisterditymista edellyttavaa sdantelya on pidetty
merkityksellisend perustuslain (731/1999) 18 8:ssé turvatun elinkeinovapauden kannalta. Perustuslaki-
valiokunta on katsonut elinkeinotoiminnan luvanvaraisuuden olevan mahdollista poikkeustapauksissa,
mutta tallaisen sadntelyn tulee tayttadd perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadittavat yleiset edellytykset.
Elinkeinovapauden rajoitusten tulee olla tdsmallisia ja tarkkarajaisia, minké liséksi niiden olennaisen
sisallon tulee ilmetd laista. Sdantelyn siséllon kannalta on tarke&é, ettd sdannokset rekisterdinnin edel-
Iytyksista ja pysyvyydestd antavat riittdvan ennustettavuuden viranomaistoiminnasta (PeVL 13/2014
vp). Lakiluonnos jattda avoimeksi, viitataanko rekisterditymiselld rekisteri-ilmoituksen jattdmiseen,
Fivan asiasta tekeméaan paatokseen vai Fivan suorittamaan rekisterdintiin. OM esittaa liséksi tiettyja
tarkennuksia rekisteri-ilmoitukseen siséllytettaviin tietoihin.

Tekesin mielesté laissa tai sen perusteluissa tulisi etenkin rekisterditymisvelvoitteen osalta ottaa kan-
taa jarjestelyyn, jossa yritys itse ilman vélittdjaad toteuttaa joukkorahoituskampanjan omilla verk-
kosivuillaan. Ehdotettu laki jattd4 avoimeksi sen, miten tallaisessa tilanteessa tulisi toimia ja milt4 osin
valittajad koskevat velvoitteet ulottuvat rahoituksen hakijaan. Vastaavasti lain perusteluissa olisi syyta
selkeyttad, rajoittaako joukkorahoituksen vélittdjaksi rekisterdityminen kyseisen valittdjan muuta liike-
toimintaa millaan tavalla. Tekes kysyykin lausunnossaan, voiko joukkorahoituksen vélittajaksi rekiste-
roityd kuka hyvénsa rekisterditymiselle asetetut velvoitteet tayttavé taho riippumatta siitd, mitd muuta
liiketoimintaa se mahdollisesti harjoittaa.

Myos Tesi Kiinnittdd huomiota yritysten omatoimiseen, ilman joukkorahoituksen vélittdjaa tapahtu-
vaan, joukkorahoituksen keradmiseen, mika voi kasvavasti kehittyd vaihtoehtoiseksi toimintamalliksi
joukkorahoituksessa.

TrustBuddyn mielesta olisi hyva todeta, ettd rekisterditymisvelvollisuus paattyy valittdjan saadessa
muun toimiluvan. Olisi myos tarpeen lausua rekisteréintivelvollisuuksien etusijajérjestyksesta tilan-
teessa, jossa valittaja valittaa eri rekisterdintivelvollisuuksien piirissé olevia joukkorahoituspalveluita.

2.1.4 Rekisterdinnin edellytykset

Fiva pitdéd epajohdonmukaisena valittua linjaa, jossa sijoitus- ja lainamuotoiselle joukkorahoitukselle
on erilaiset vaatimukset pddoman osalta. Jos valittu linja halutaan séilyttad, lakiluonnokseen 4 §:4é&n
tulisi lisatd kohta, jonka mukaan joukkorahoituksen vélittdmista aikovan on siséllytettdva rekisteri-
ilmoitukseen tieto siitd, aikooko tdma tarjota sijoitus- vai lainamuotoista joukkorahoitusta.

FK pitdd luonnoksessa kaavailtua 50 000 euron padomavaatimusta melko pienend sijoittajansuojan
kannalta. Joukkorahoituksen valittajalta tulee edellyttdd samaa 125 000 euron vdhimmaispadomaa kuin
niilt4 sijoituspalveluyrityksiltg, joilla on oikeus tarjota samoja sijoituspalveluita (toimeksiantojen vélit-
tdminen ja toteuttaminen seka sijoitusneuvonta). Tama on perusteltua, vaikka joukkorahoituksen vélit-
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tajalla ei saakaan olla hallussaan asiakasvaroja, eivatké ne saa tarjota omaisuudenhoitopalveluja, silla
joukkorahoituksen vélittajélté ei edellytetd vastuuvakuutuksen ottamista tai vastuuvakuutuksen mééran
kattamista padomalla, toisin kuin vastaavia palveluja tarjoavilta sijoituspalveluyrityksilta.

FiBAN katsoo, ettd oman pdaoman minimivaatimus voisi olla korkeampi, silla vahva taloudellinen
perusta antaa joukkorahoituksen valittajélle luotettavuutta. Padomavaatimus ei kuitenkaan saa olla niin
suuri, ettd toiminta jaisi kokonaan pankkitason toimijoille.

Business Angels ja PocketVenture ehdottavat oman pddoman vaihtoehtona yli 5 vuoden historiaa
vastaavanlaisesta liiketoiminnasta.

TrustBuddyn mielesta kaikkien joukkorahoituksen valittajien tulisi tayttaa rekisterdinnin edellytykset,
joista sijoittajansuojan kannalta on erityisen merkityksellinen riittdva rahoitusmarkkinoiden tuntemus.
Esimerkiksi kuluttajaluottojen mydntaminen poikkeaa hyvin paljon yritysten sijoitusmuotoisesta jouk-
korahoittamisesta. Onkin kyseenalaista, ett4 kuluttajaluottojen myontdmiseen tarvittava asiantuntemus
turvaisi sen, ettd toimijalla on riittava asiantuntemus my®os joukkorahoituksen jarjestamiseen.

ESAVI huomauttaa, ettd joukkorahoituksen valittajien rekisterdinnin edellytykset poikkeavat olennai-
sesti luotonantajarekisterilain nojalla luotonantajarekisteriin merkitsemisen edellytyksistd. Tdma voi
johtaa ei-toivottavaan ’rekisterishoppailuun”, jossa elinkeinonharjoittaja pyrkii rekisterdityméén sii-
hen rekisteriin, jossa on matalimmat vaatimukset. Rekisterdinnin edellytysten tulisi olla vastaavat mo-
lemmissa rekistereissa, mikéli luotonantajarekisteriin merkityt elinkeinonharjoittajat saavat harjoittaa
my0s joukkorahoituksen vélitystd ilman, ettd heidan tulee rekisterditya joukkorahoituksen valittajaksi.
Liséksi olisi perusteltua, etta Fiva yllapitaisi sekd luotonantajarekisteria, mahdollista tulevaa vertaislai-
nan valittajien rekisteria ettd joukkorahoituksen valittajien rekisterid, koska se on rahoitus- ja vakuus-
markkinoiden valvontaviranomainen ja rahoitusmarkkinoiden asiantuntija.

OM ja TrustBuddy kiinnittavat viela huomiota ehdotuksen 6 8:n 3 momentin mukaiseen valittajan
velvollisuuteen toimittaa saannot Fivalle. OM katsoo, ettd sadnnds on syyta Kirjoittaa vaatimukseksi
siitd, ettd joukkorahoituksen vélittajalla on oltava kyseiset séannét, minka liséksi velvollisuudesta toi-
mittaa ne Fivalle tulisi sd4taa ehdotuksen 4 8:ssé.

TrustBuddy puolestaan katsoo, etté erillisten valvovaa viranomaista varten laadittavien sdéntéjen laa-
timinen aiheuttaisi tarpeettomia kustannuksia valittajille. Joukkorahoituksen valittdjilla on erilaisia ta-
poja toteuttaa asiakassopimukset ja muut asiakirjat, joten olisi parempi, etta vélitt4ja toimittaa kaytto-
ehtonsa ja kayttajasopimuksensa tai muut vastaavat asiakirjat, joista kay ilmi, miten valitys tapahtuu ja
mité edellytyksia, oikeuksia ja velvollisuuksia joukkorahoituksen saajille ja sijoittajille asetetaan.

2.1.5 Luotettavuus ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemus

ESAVI:n mielesté lakiehdotuksen vaatimus siitg, ettd vahintddn kymmenesosan &ani- tai maardamis-
vallan ilmoituksen tekijéssa omistavan on myos tunnettava rahoitusmarkkinat, asettaa rekisterditymi-
sen edellytykset erittéin korkealle.

OM pitéd& myos rahoitusmarkkinoiden tuntemusta koskevaa vaatimusta omistajille verraten poikkeuk-
sellisena lainsaadanndssa. Néaiden rekisterdintiedellytysten merkitysté ja tavoiteltuja soveltamistilantei-
ta tulisi tarkastella erityisesti jo aloitetun elinkeinotoiminnan kohdalla seikkaperdisemmin myos saa-
tamisjarjestysperusteluissa ottaen huomioon, ettd mainitun luotettavuuden tai rahoitusmarkkinoiden
tuntemuksen puute johtaa rekisterista poistamiseen eli elinkeinotoiminnan loppumiseen.
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2.1.6 Rekisterista poistaminen

OM huomauttaa, ettd perustuslakivaliokunta on elinkeinotoiminnan saantelyn yhteydessa vakiin-
tuneesti pitdnyt luvan peruuttamista yksilon oikeusasemaan puuttuvana viranomaistoimena vaikutuk-
siltaan jyrkempéna kuin haetun luvan epaamista. Sen vuoksi valiokunta on katsonut saantelyn oikea-
suhtaisuuden kannalta valttamattomaksi sitoa luvan peruuttamismahdollisuus esimerkiksi vakaviin tai
olennaisiin rikkomuksiin tai laiminlyonteihin seka siihen, ettd luvanhaltijalle mahdollisesti annetut
huomautukset tai varoitukset eivat ole johtaneet toiminnassa esiintyneiden puutteiden korjaamiseen
(esimerkiksi PeVL 13/2014 vp). Mahdollisuus korjata menettelynsa ei ole valiokunnan kaytanndssa
ollut olennaisuusvaatimukselle vaihtoehtoinen vaatimus (PeVVL 43/2013 vp). Perustuslakivaliokunnan
mainittu kaytantd huomioiden poistamismahdollisuus olisi syyta sitoa siihen, ettd joukkorahoituksen
valittdjalle annettavat huomautukset tai varoitukset eivat johda toiminnassa esiintyneiden puutteiden
korjaamiseen. OM:n mielesta perusteluissa olisi myos hyvé tarkastella osakeyhtion tai muun yhteison
kéytdnnon mahdollisuuksia vaihtaa ehdotuksen 7 8:n 2 momentissa luetteloituja merkittavid omistajia
vaatimukset tayttaviin omistajiin. OM huomauttaa vield, ettd elinkeinovapauden saantelykonteksti
huomioiden Fivan ehdotuksen 21 8:n mukainen valtuus antaa tarkempia maarayksia siitd, miten rekis-
teristd poistamisesta johtuvan toiminnan lopettamisen tulee tapahtua, vaikuttaa avoimelta. Mikéli tar-
koituksena on antaa maarayksia siitd, ettd toiminta lopetetaan asteittain vastoin 8 §:n 2 momentin vaa-
timusta lopettaa toiminta heti kokonaan, on siitd sadadettavéa laintasoinen tdsmallinen perussaannos, jos-
sa voidaan antaa valtuudessa tarkoitettuja tarkempia s&&dnnoksié.

Tietosuojavaltuutettu huomauttaa ristiriidasta, joka koskee rekisterista poistamisen syyn rekistergin-
tid eli sitd, kuinka yhtion kohdalla rekisterissa voisi olla tieto siitd, ettei se ole enaa rekisterissa. Rekis-
teriin voitaisiin sen sijaan merkita esimerkiksi verkkopalvelusta poistamisen syy ja ajankohta.

2.1.7 Oikeus tarjota ilman toimilupaa sijoituspalvelua

FK pitédd ongelmallisena, ettd lakiehdotuksen 9 §:n sd&nndksessd, jonka mukaan se, joka valittdd jouk-
korahoituspalvelua ilman sijoituspalveluyrityksen toimilupaa, saa ainoastaan vélittda ja vastaanottaa
toimeksiantoja seké tarjota sijoitusneuvontaa, ei tdsmennetd, ettd ndita palveluja saa tarjota vain jouk-
korahoitusta valitettdessa. Aarimmillaan tama tarkoittaisi sitd, ettd rekisteroitymalla palveluntarjoaja
voisi kdytanndssa tarjota sijoituspalveluja esimerkiksi porssiosakkeilla ilman, ettd se liittyisi mitenk&an
joukkorahoituspalvelun valittamiseen.

Invesdorin mielestd saannosté tulisi selventaa siten, ettd rekisterditynyt vélittdja voi ainoastaan vas-
taanottaa merkintoja ETA-alueelta suomalaiselle kohdeyritykselle. Sijoituspalveluja muiden ETA-
valtioiden yrityksille tarjottaessa tulisi sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen tarjoajalla olla sijoituspal-
veluyrityksen toimilupa ja niin sanottu europassi, joka antaa mahdollisuuden rajat ylittdvaan toimin-
taan niin sanotun yhden toimiluvan periaatteen mukaisesti, mink& perusteella yhdessé ETA-valtiossa
toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys voi harjoittaa toimilupansa mukaista toimintaa kaikissa ETA-
valtioissa joko perustamalla sivuliikkeen tai tarjoamalla palveluita rajan yli erillisen notifikaation pe-
rusteella.

Porssisaation ndkemyksen mukaan sijoitusneuvontaa ei tulisi tarjota piensijoittajille, mikali samalla ei
jollain tavalla arvioida muun muassa asiakkaan riskinkantokykya. Pykél&sta pitdisi sen vuoksi poistaa
kohta, jonka mukaan joukkorahoituksen valittdja saa ilman sijoituspalveluyrityksen toimilupaa tarjota
sijoitusneuvontaa.

2.1.8 Joukkorahoituksen valittajan menettelytavat ja velvollisuudet sijoittajaa kohtaan

Lakimiesliiton mielestd kaikkien joukkorahoituslaissa séadettyjen joukkorahoituksen vélittdjad kos-
kevien velvoitteiden tulisi koskea kaikkia joukkorahoituksen vélittdjia. Jos kaikkiin joukkorahoituksen
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valittajiin sovelletaan joukkorahoituslaissa séadettyja velvoitteita, esityksen 10 §:n 3 momenttia tulisi
muuttaa siten, ettei kielto hallinnoida varoja ja AML:ssa tarkoitettuja arvopapereita koske sellaisia
joukkorahoituksen vélittéjia, joiden toimilupa mahdollistaa varojen ja arvopapereiden hallinnoinnin.

Fundun mielestd joukkorahoituslain tulisi mahdollistaa asiakasvarojen hallinnointi siind laajuudessa
kuin se on maksupalvelu-tyyppisen joukkorahoitusalustan toiminnan kannalta tarpeellista. Osa rahoi-
tusalustoista vélittdd pelkkia lupauksia sijoituksista yrityksen lainaan/osakkeisiin ja varsinainen mak-
sutapahtuma tapahtuu kampanjan péatyttya rahoitusalustan ulkopuolella. Toiset rahoitusalustat ovat
puolestaan integroineet maksuliikenteen osaksi omaa palvelua, jolloin asiakkaalla on palvelussa omat
asiakastilit ja joukkorahoituskampanjan aikana liikkuu oikeaa rahaa, joko verkkopankista tai asiakasti-
lilt4, ensin rahoituskampanjaan ja lopulta rahoitusta hakevan yrityksen tilille, mikali kampanja on on-
nistunut. Joukkorahoituslain tulisi olla selked myds sellaisille yrityksille, jotka ovat integroineet mak-
suliikenteen osaksi omaa palvelua ja siten pitavét hallussaan asiakkaan varoja.

TrustBuddyn sekd Business Angelsin ja PocketVenturen mielestd perusteluissa olisi tarpeen selven-
tad, tarkoittaako kielto hallinnoida tai pitdé hallussaan asiakkaan varoja tai arvopapereita ja kielto olla
velkaa asiakkaalle my0s asiakasvaratilin kayttod. Perusteluissa olisi myds hyva todeta, ettd se ei estd
sitd, etta valittaja hankkii rahaliikenteen hoidon erilliseltd maksupalveluyritykselta.

TrustBuddy korostaa, ettd jos joukkorahoituksen velvoitteet laajennetaan ehdotetun mukaisesti kos-
kemaan kaikkia toimijoita, jotka vélitystd harjoittavat, niin itse lakiin olisi tarpeen lisata selventava
s&annos, jonka mukaan varojen hallinnointikielto ei koske valittajid, jotka ovat laissa tarkoitettuja
maksulaitoksia tai valittajalla on muu toimilupa, joka mahdollistaa varojen ja arvopapereiden hallin-
non.

2.1.9 Tiedonantovelvollisuus

FK toivoo lausunnossaan, ettd laissa maaritellaén tarkemmin joukkorahoituksen saajan tiedonantovel-
vollisuus ja joukkorahoituksen vélittdjan vastuu siitd, mukaan lukien rahoituksensaajayrityksesté teh-
tava yritystutkimus ennen rahoituskierrosta (due diligence). FK:n mukaan lakiluonnoksesta puuttuu
saannos siita, ettei sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valittamista pidetd jatkossa liikkeeseenlaskun
jarjestamisend. Taman takia ja& epaselvaksi, milloin luottolaitokseen ja sijoituspalveluyritykseen, joilla
on toimilupa liikkeeseenlaskun jarjestdmiseen, voidaan soveltaa joukkorahoituslain 11 8:4a ja 20 8:n
nojalla annettavaa asetusta AML:n ja SipalL:n sijaan.

SAL Kkatsoo, ettd ehdotetun lain tiedonantovelvollisuus on ankarampi kuin AML 1 luvun 3 ja 4 8:n tie-
donantomé&é&raykset, koska ehdotettu laki asettaa vélittajalle velvollisuuden varmistaa, ettd joukkora-
hoituksen saaja tayttaa velvoitteensa. Koska AML:n soveltuvuutta ei rajoiteta esityksessé, AML:n tie-
donantomé&é&raykset soveltuvat ilmeisesti rinnakkain ainakin osaksi. Maaraysten sisalto ei voi poiketa
relevanteilta osilta, mink& vuoksi tata yhteensovittamista tulisi kasitelld esityksessa. SAL ei myoskaan
kannata ratkaisua, jossa tiedonantovelvollisuuden tarkempi sisélto jaa valtiovarainministerion asetuk-
sen varaan. Selkeyden ja kayttdjaystavallisyyden kannalta olisi suotavaa, etté tiedonantovelvollisuuden
sisalto pyrittaisiin ainakin yleiselld tasolla periaatteellisesti tarkentamaan esityksessda. SAL haluaa eri-
tyisesti korostaa, ettd AML:n tapainen ratkaisu tiedonantovelvollisuuden osalta tuntuu suhteettomalta
siihen n&hden, ettd joukkorahoituslain mukainen toiminta ei k&sita rahoitusvalineiden liikkeeseenlas-
kun jarjestamistd. Olisi lain tavoitteiden vastaista, jos joukkorahoituksen valittajalle asetetaan SipalL:n
mukainen jarjestajan vastuu. Joukkorahoituksen vélittdja ei toimi rahoitusta hakevan yrityksen edusta-
jana, vaan ainoastaan tarjoaa palvelualustansa kautta paikan, jossa yritykset selkedsti toimivat itsendi-
sesti. Voidaan perustellusti kysyd, miksi valittajan ollenkaan pitéisi vastata tiedoista ndissa olosuhteis-
ta. Palvelun luonteen pitdisi olla omiaan méaéarittamaan myoés vastuun sisaltd ja ulottuvuus vastaavasti
kuin sijoituspalveluiden osalta.
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FVCA:n mielesté yhtion tiedonantovelvollisuus arvopapereita liikkeeseen laskettaessa on jo tyhjenta-
vasti ja ilman poikkeuksia kuvattu AML:ssa. FVCA katsoo lakiehdotuksen tiedonantovelvollisuuden
olevan joukkorahoituksen valittajalle suhteellisen ankara ehto, joka nostaa valittdjan vastuuta ja siten
kynnystéd hyvaksya asiakkaita seké valittajan palkkioita. Koska joukkorahoituksen vélittdmista ja niita
yrityksid, jotka hakevat joukkorahoitusta, koskevat juridiset kysymykset ovat pitkélti erilaisia (sijoi-
tuspalveluiden tarjoamiselta vaadittavat edellytykset seka sijoittajille rahoituksen saajasta annettavat
riittavat tiedot), tulisi lakia selkeyttad siten, ettd joukkorahoituksen vélittdjan seka toisaalta arvopape-
reita liilkkeeseen laskevan etté lainaa liikkeeseen laskevan rahoituksen saajan velvollisuudet kuvattai-
siin selkeasti eri kappaleissa.

Business Angels ja PocketVenture katsovat, ettd joukkorahoituksen vélittdjan juridisena vastuuna
rahoitusta hakevasta yhtiosta ei voi olla muu kuin henkildn tai yhtion perustietojen tarkastus. Business
Angels ja PocketVenture kaipaavat myos tdsmennysta siihen, voidaanko sijoitusmuotoista joukkora-
hoitusta hakea perustettavan yhtion lukuun.

Porssisaation mielestd standardimuotoinen lista julkistettavista tiedoista olisi parempi ratkaisu kuin
vaatimus oikeiden ja riittavien tietojen julkistamisesta. Joukkorahoituksen saajien olisi helpompi nou-
dattaa tallaista listaa ja se myos rajaisi tiedonantajan myéhempéé vastuuta. Sijoittajan nakdkulmasta
standardimuotoista listaa olisi helppo lukea ja verrata.

TrustBuddy korostaa, ettd asetuksella tarkemmin saddettdvén listan annettavista tiedoista tulisi olla
sellainen, ettd rahoituksen saajalla on yhtaalta helppo hankkia tarvittavat tiedot ja asiakirjat ja toisaalta
joukkorahoituksen vélittdjan on suhteellisen helppoa varmistaa, etté kaikki tarvittavat tiedot on julkais-
tu. Samaan aikaan on tarkeéa turvata, etta sijoittajalla on mahdollisuus saada riittavéasti tietoa. Liséksi
lain tulisi olla selke& sen suhteen, ettd joukkorahoituksen vélittdja on ainoastaan vastuussa siitd, etté se
huolehtii, ettd rahoituksen saaja julkaisee tarvittavat tiedot. Vastuun tietojen oikeellisuudesta tulee olla
yksin rahoituksen saajalla.

K3, Porssi, Tekes ja Invesdor kannattavat lakiehdotuksessa esitettya esitevelvollisuuden rajan nosta-
mista vahintdan ehdotuksen mukaiseen 3,5 miljoonaan euroon tietyin rajaehdoin. K3 huomauttaa, ettei
lakiehdotuksessa esitetty ratkaisu ole kilpailuneutraliteetin kannalta tdysin onnistunut, ja ettd paras rat-
kaisu olisi, etta raja-arvo olisi kaikkien esitteiden osalta EU-saantelyn mahdollistama 5 miljoonaa eu-
roa. POrssi esittdd harkittavaksi, ettd joukkorahoitusta koskevan esitevaatimuksen raja asetettaisiin sa-
maksi kuin yleinen arvopaperien yleisolle tarjoamista koskevan esitevaatimuksen raja (AML 4:3.1).

Tekesin mielesta olisi myds syyta harkita rajan nostamista 5 miljoonaan euroon. Laissa olisi hyva ot-
taa kantaa siihen, miten 3,5 miljoonan euron rajan ylittyessé kesken kampanjan tulee toimia. Tuleeko
kampanja talloin keskeyttéda ja rajata vain niille sijoittajille, jotka siihen mennessa ovat ehtineet osallis-
tua? Joukkorahoituksen luonteeseen kuuluu se, ettd kampanjakohtaisen tavoitteen alittuessa kampanja
raukeaa ja rahat palautetaan sijoittajille. Samoin luonteenomaista on se, ett4d kampanjan herattéessa en-
nakoitua suurempaa mielenkiintoa tavoite ylittyy. Olisi suotavaa, etté laista ja sen tulkinnasta tehtéisiin
néilta osin sellainen, ettd se mahdollistaisi joustavasti tavoitteiden ylittymisen ilman tarpeettomia raja-
uksia ja lisdtoimia.

Invesdor katsoo, etté esitevelvollisuuden alarajan nostaminen 3,5 miljoonaan euroon tulisi sallia myods
sijoituspalveluyritykselle, joka harjoittaa joukkorahoituksen kaltaista toimintaa. Lakiehdotuksessa esi-
tetty menettely voi asettaa sijoituspalveluyrityksen toimiluvan hankkineen toimijan kilpailullisesti epa-
edulliseen asemaan, jos kevyemmin séannellyille joukkorahoitustoimijoille sallitaan suurempien antien
jarjestaminen ilman esitettd. Tama tarkoittaisi myos sité, etta esitevaatimukset olisivat kevyemmat niil-
le toimijoille, joille asetetut toimilupa- ja muut vaatimukset ovat lievemmat.
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EK ei kannata esitetynkaltaista esitevelvollisuuden kynnysarvojen nostamista vain joidenkin valikoitu-
jen rahoitusmuotojen (kuten joukkorahoituksen) osalta, vaan ehdottaa kaikkien kynnysarvojen tasa-
puolista, kilpailuneutraliteetin turvaavaa ja selkedd nostamista EU:n esitesédantelyn sallimaan 5 miljoo-
naan euroon.

Fivan nakemyksen mukaan ehdotus johtaisi monimutkaiseen tiedonantovelvollisuussaantelyyn riippu-
en siitd, onko tarjouksessa kyse joukkorahoituksesta vai ei ja onko tarjousten méara alle 1,5 miljoonaa
euroa, yli 1,5 mutta alle 3,5 miljoonaa euroa, yli 3,5 mutta alle 5 miljoonaa euroa vai yli 5 miljoonaa
euroa. Fiva pitaa tata eri toimijoiden tasapuolisen kohtelun (level playing field) kannalta ongelmallise-
na eika siten kannata poikkeavaa esitevelvollisuuden rajaa joukkorahoitushankkeille.

Porssisaatio katsoo, ettd pelikentén tulisi olla mahdollisimman neutraali, eikd nde syyta saataa joukko-
rahoituksen saajalle muista poikkeavaa esiterajaa. Esiteraja tulisi asettaa samalle tasolle kuin muissa-
kin tapauksissa. Lisaksi Porssisaatio pitad hyvana sita, ettd esiterajan nostamisen sijaan kansallista esi-
tettd kehitettdisiin vastamaan paremmin sijoittajien tarpeita. Esitevaatimuksia tulisi kevent&a ensisijai-
sesti sijoittajien jo tuntemien yhtididen kohdalla. Tall4 Porssiséatio tarkoittaa yhtiditd, jotka ovat jo
kaupankaynnin kohteena ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden alaisia. Uusilta yrityksilta sen sijaan
tulisi vaatia enemman tietoa kuin jo sijoittajien tuntemilta yhtioilta.

Lumituuli vastustaa esitteen laatimisvelvollisuuden raja-arvon nostamista, silld Lumituuli pitda huo-
nona kehityksena sallia valittdjien kautta tehtdva liikkeeseenlasku eri méaréan kuin joukkorahoituksen
saajan suoraan laskiessa liikkeeseen arvopapereita. Esiteraja voisi olla jopa 1,5 miljoonaa euroa alem-
pi. Tiedonantovelvollisuus tulisi my6s vakioida kaikissa esitteettomissé liikkeeseenlaskuissa, tosin ke-
vyesti.

2.1.10 Asiakkaan tunteminen

FVCA:n ja FINE:n mielestd lakiehdotuksessa ja& epéselvéksi, tarkoitetaanko asiakkaan kasitteella
pelkéstdan joukkorahoituksen saajaa vai myos sijoittajaa. FINE ehdottaa sdadnnosta selkeytettavéksi
siten, ettd asiakkaan kasite koskisi myos sijoittajaa, ja vélittjan tehtavéksi tulisi saataa sijoittajan ris-
kinkantokyvyn selvittdminen.

Porssisaatio pelkad, ettd joukkorahoitukseen liittyva sijoittamista koskeva korkea riski ei valttamatta
ole yksityiskohtaisissa perusteluissa mainitulla tavalla yksityissijoittajilla ’notorisesti tiedossa”. Ajatus
siitd, etta riskisyys olisi perustelu sille, ettei asiakasta tarvitse tuntea, vaikuttaa Porssisaation mielestéa
erikoiselta. Téassa on suuri ero silld, oletetaanko asiakkaan eli sijoittajan 16ytdvan itse netisté sijoitus-
kohteen vai tarjotaanko sitd hénelle aktiivisemmin. Mikéli joukkorahoituksen valitt4j4 tarjoaa sijoitus-
neuvontaa, pitéisi parempaa asiakkaan tuntemista edellyttaa.

SM pitdd myonteisend, ettd esitysluonnoksessa on Kiinnitetty huomiota rahanpesun ja terrorismin ra-
hoittamisen riskeihin. SM ehdottaa sddnnoksen lisddmistd myos tosiasiallisen edunsaajan tunnistami-
sesta. Tosiasiallisen edunsaajan tunnistamisella on merkitysta arvioitaessa joukkorahoitukseen liittyvia
rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen riskeja.

Lakimiesliitto katsoo, ettd joukkorahoitustoiminta voi luonteensa takia olla sellaista, ettd sen kautta
varoja pyritddn kanavoimaan myods rahanpesutarkoituksessa, minka vuoksi asiakkaan tuntemista ja
tunnistamista koskevista rutiineista ei ole perusteltua tinki& joukkorahoituksen osalta.

Business Angels ja PocketVVenture kaipaavat tdsmennysta siihen, riittdako etta sijoittajat ovat pankki-
en ja luottokorttiyhtiéiden tunnistamia, kun maksuliikenne on ulkoistettu kolmannelle osapuolelle.
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Lakimiesliiton, Konkurssiasiamiehen ja FVCA:n mielesta pitdisi sallia, ettd yrityssaneerauksessa
oleva yritys hakee lisdrahoitusta myos joukkorahoituksella. Tatd mahdollisuutta ei pitdisi ainakaan ka-
tegorisesti rajata pois lainsaadannolla.

Lakimiesliitto katsoo, etta lakiehdotuksen 12 §:n 2 momentin kielto valittd4 joukkorahoitusta tai muu-
toin osallistua varainhankintaan joukkorahoituksen saajalle, joka on konkurssissa, yrityksen sanee-
rausmenettelyssé tai muussa maksukyvyttomyysmenettelyssa, estad tarpeettomasti konkurssia lukuun
ottamatta yrityksen saneerauskeinojen valikoimaa, miké erityisesti pienten perustoiminnoiltaan tervei-
den yritysten osalta voi estdd saneerauksen toteuttamisen. Lakimiesliitto huomauttaa liséksi, ettd ky-
seinen kielto ei sindnsa liity asiakkaan tuntemiseen, minka vuoksi sdédnnoksen sijoittamista muuhun
kohtaan olisi syyté harkita.

Konkurssiasiamiehen mielesta joukkorahoituksen kayttdmiselle ei lahtokohtaisesti tulisi olla estettd
tilanteessa, jossa yrityksen velkoja jarjestelldédn vapaaehtoisesti, kunhan sijoittajansuojasta huolehdi-
taan antamalla oikeat ja riittdvat tiedot rahoitettavan yrityksen takaisinmaksukyvysté ja muutoin talou-
dellisesta tilanteesta. Konkurssiasiamies esittda sen vuoksi harkittavaksi, ettei joukkorahoituksen vélit-
tamistd myoskaan yrityksen saneerausmenettelyssa olevalle yritykselle ehdottomasti Kiellettdisi jouk-
korahoituslaissa. Sen sijaan konkurssitilanteissa joukkorahoituksen poissulkeminen on perusteltua.

OM:n mukaan yrityksen saneerausmenettelyn rinnastaminen konkurssiin saattaa olla perusteltua jouk-
korahoittajien suojaamiseksi, mutta toisaalta on huomattava, ettd tallainen rajoitus voi vaikeuttaa yri-
tyksen saneerausmahdollisuuksia, kun uutta rahoitusta ei voida hankkia joukkorahoituksen kautta. Asi-
aa tulisi tarkemmin selvittada jatkovalmistelussa. Lisaksi sddnnoksesta tulisi poistaa viittaus muuhun
maksukyvyttomyysmenettelyyn, koska saannds jattaa epaselvéksi, mita silla tarkoitetaan. Perustelujen
mukaan téllainen muu maksukyvyttdmyysmenettely voisi olla ulosotto tai esimerkiksi toistuvat mer-
kinnat maksuhairioista luottorekisterissa. Toistuvat merkinnat maksuhairidista ei ole maksukyvytto-
myysmenettely. Ei mydskaan ole perusteltua rinnastaa ulosottoa konkurssiin, sill& ulosottoasian vireil-
le tuleminen ei merkitse sitd, ettd yritys olisi maksukyvyton tai etta sitd uhkaisi maksukyvyttomyys.
OM Kkiinnittdd my0ds huomiota siihen, ettd yksityishenkildiden velkajérjestely on tietyin edellytyksin
mahdollista pienimuotoista elinkeinotoimintaa harjoittaville yksityisille elinkeinon- ja ammatinharjoit-
tajille myos elinkeinotoimintaan liittyvien velkojen osalta, joten saattaisi olla perusteltua asettaa yksi-
tyishenkilon velkajérjestely samaan asemaan kuin yrityssaneeraus.

2.1.11 Valvonta

ESAVI:n, Lakimiesliiton, Fixuran ja TrustBuddyn mielesta sek& sijoittajansuojan ettd valvonnan
yhdenmukaisuuden ja ennustettavuuden kannalta olisi tarkedd, ettd valvonta keskitettaisiin Fivalle.
Valvonnan tehokkuus paranee, kun samantyyppistd toimintaa harjoittavat elinkeinonharjoittajat ovat
kaikki yhden viranomaisen rekisterissé ja valvottavana. Kaksi valvovaa viranomaista lisaisi riskid siit,
ettd viranomaisten tulkinnat poikkeavat toisistaan.

Vauraus ja Kansalaisrahoitus huomauttavat, ettd useita eri joukkorahoituksen muotoja tarjoavalla
palveluntarjoajalla saattaa olla useita valvojia, mikd ei ole omiaan lisdédmé&an sijoittajan ymmarrysta
toiminnan valvonnasta.

FVCA Kkatsoo, etta osakesijoituksessa merkinnédn tekemisen ei tulisi muodostaa asiakassuhdetta sijoit-
tajan ja yhtion valille, miltd osin lain noudattamisen tulisi olla yksinomaan Fivan eikd kuluttaja-
asiamiehen valvonnassa.

Lumituulen mielesta Fivan tulisi valvoa myos kohdeyhtidita, eika ainoastaan vélittdjia. Jo kertaluon-
toinen epamaéardinen liikkeeseenlasku puutteellisin tiedoin sy sijoittajien luottamusta, eika tahén auta
itsesadntely tai rekisterista poistaminen.
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2.1.12 Rangaistussaannokset

OM huomauttaa, ettd rikoslain kokonaisuudistuksessa noudatetun keskittamisperiaatteen mukaisesti
vankeusuhkaiset rangaistussaannokset keskitetddn rikoslakiin, jollei muunlaisen ratkaisun puolesta ole
painavia perusteita. Saannoksesta tulee siten ensisijaisesti poistaa vankeusuhka. Liséksi sdaanndksen
perusteluita on tarpeen kehittdd esityksen jatkovalmistelussa. Erityisesti on syytéd perustella, miksi jo
torked huolimattomuus olisi riittdvad rangaistavuuteen. OM esittdd myos tiettyja tdsmennyksia viit-
taussaannoksiin.

2.1.13 Rikemaksu ja seuraamusmaksu

K3 ja FK huomauttavat, etta rikemaksua ja seuraamusmaksua koskeva 15 § on ristiriidassa itsesadnte-
lya koskevan 17 §:n kanssa, silld 17 8§ mahdollistaa pelké&stédén suosituksen noudattamiseen sitoutumi-
sen ilman suoraa tai vélillistd kuulumista kyseiseen toimielimeen.

OM huomauttaa, ettd jos tarkoituksena on, ettd seuraamusmaksu voidaan maaratd oikeushenkil6lle
maarattdvan seuraamusmaksun lisaksi tai sen sijasta sellaiselle oikeushenkilén johtoon kuuluvalle
henkil6lle, jonka velvollisuuksien vastainen pykaldssé saadetty teko tai laiminlyonti on, tasta on saé-
dettava erikseen. Td&mén vuoksi ehdotuksen 15 8:n 2 momentin 2 kohdan luettelon Kirjoitusasu on syy-
ta tarkastaa siten, ettd kolmen viimeisen pykalaviittauksen kohdentuminen SipaL:iin on yksiselitteista.

2.1.14 Vahingonkorvaus

OM Kkatsoo, ettd vahingonkorvausvastuun henkil6llistd laajuutta koskevia kysymyksié olisi vield arvi-
oitava huolellisesti. Ehdotuksen perusteella joukkorahoituksen vélittjan ja joukkorahoituksen saajan
lisdksi ndiden johtoon kuuluvilla henkil6illa ja esimerkiksi osakkeenomistajalla voisi olla hyvinkin laa-
ja henkilokohtainen vastuu joukkorahoituslain ja sen nojalla annettujen alemmanasteisten séanndsten
rikkomisesta. Ehdotus poikkeaa talta osin ratkaisuista, jotka on omaksuttu AML.:ssa ja SipalL:ssa. Eri-
tyisesti on syytd huomata, ettd Sipal:ssa sijoituspalveluyrityksen johdon tai osakkeenomistajan vas-
tuun perustavien saanndsten joukosta on nimenomaisesti suljettu pois esimerkiksi sellaiset saannokset,
jotka joukkorahoituslakiehdotuksen mukaan tulevat noudatettavaksi ja joiden rikkominen siten voi joh-
taa joukkorahoituksen valittajan tai saajan johtohenkilon tai osakkeenomistajan vastuuseen.

FVCA:n mielestd koko vahingonkorvaussaanndksen mielekkyytta pitdisi vield pohtia. Pykélan 1 mo-
mentti suojaa epésuorasti sijoittajaa. Esimerkiksi osakesijoituksessa sijoittaja lienee verrattavissa
”muuhun henkil66n” ja yhtio tai valittdja voi tulla titd kautta vastuuseen lain rikkomisesta. Pykéldn 2
ja 3 momentti sen sijaan suojelevat ainoastaan joukkorahoituksen valittajad, sen toimihenkil6ita ja
osakkeenomistajia, joille lain nojalla annettavan suojan tarvetta voi pitédé kyseenalaisena.

2.1.15 Rekisteritietojen antaminen verkkopalveluna

OM huomauttaa, ettd sadannodksen Kirjoitusasu johtaa siihen, ettd Fiva ei paitsi ole velvollinen myds-
ké&an oikeutettu antamaan kyseisia tietoja edes yksittaistapauksessa milladn muulla tavalla kuin verk-
kopalveluna toteutettavan tietopalvelun kautta.

Asiakastieto huomauttaa, ettei sdédnnoksen osalta ole lainkaan perusteltu sitd, miksi sadnntksessa méa-
riteltyjen tietojen antamisen osalta tulisivat noudatettavaksi samanlaiset luovutus- ja edelleen toiseen
rekisteriin merkitsemissaannokset kuin verotustietojen julkisuudesta ja salassapidosta annetun lain
(1346/1999) 20 d 8:ssd. Ei ole mitadn perustetta rajoittaa tietojen saantia tapahtumaan vain yksittaisina
kyselyind Y-tunnuksen perusteella. Ehdotetun pykaldan 2 momentin osalta Asiakastieto katsoo, etté ky-
se on tietynlaista toimintaa harjoittavan yrityksen kuulumisesta toiminnan harjoittajien rekisteriin. Pe-
rusteita, joita verotustietojen julkisuudesta ja salassapidosta annetun lain 20 d 8:ssa kaytetaan sille, etta
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veron maksun viivastymistietoa ei saa merkitd luottotietorekisteriin, ei voi kéyttaé perusteena sille, etta
joukkorahoituksen valittajien rekisterin tiedot eivét olisi luottotietorekisteriin merkittavid. On taysin
selvai, ettd tdllaista tietoa ei kisitelld maksuhairidtietona”, vaan yleisend ja julkisena yrityksen toi-
minnasta kertovana tietona. Asiakastieto korostaa, ettd luottotietolain (527/2007) 21 8:ssa ilmaistu
padsaanto on se, etta rekisteriin voidaan merkita yrityksen perustietona kaikki julkinen viranomaistie-
to. Asiakastieto esittdd, ettd koko pykald tulisi valmistella uudelleen lausunnossa esitetty KkritiikKi
huomioon ottaen.

Tietosuojavaltuutettu kiinnittdd huomiota siihen, ettd 1 momentin sanamuoto jattad mahdollisuuksia
tulkinnalle. Muunkin rekisteréitymisvelvollisen kuin luonnollisen henkilon rekisteritiedot nayttéisivat
lakiehdotuksen mukaan sisaltavén henkilttietoja. Kun pykalan on tarkoitus vastata verotustietojen jul-
kisuudesta ja salassapidosta annetun lain 20 d §:84, pykaldluonnosta olisi syyta tdydent&d tdhén lakiin
sopivaksi. Verovelkarekisterissa olevat yritysten tiedot eivat sisalla luonnollisten henkil6iden tietoja
toisin kuin nyt perustettavaksi suunniteltu rekisteri. Lisaksi luonnollista henkiléd koskevien tietojen
antamista oli hyvé tdsmentaa vield esimerkiksi siten, ettd henkilGtietoja luovutettaisiin ainoastaan yk-
sittdisind hakuina ja ilman henkilétunnuksen loppuosaa. Henkilétunnusten loppuosien antaminen ei
olisi linjassa muun lainsdadannon kanssa. Vaikka henkil6tunnus ei sindnsa ole salassa pidettava tai ar-
kaluonteinen tieto, sen yleistd jakelua on rajoitettu muun muassa identiteettivarkaustyyppisten vaarin-
kaytosten ehkaisemiseksi esimerkiksi kaupparekisterin osalta.

2.1.16 Itsesaantely

Tekes, FVCA, Fundu, FundedByMe, KKV, Nousu Capital sek& Business Angels ja PocketVentu-
re suhtautuvat myonteisesti esitettyyn velvollisuuteen kuulua itsesadntelyelimeen, jonka tarkoituksena
on edistaa hyvia kaytantoja ja menettelytapoja.

Tekesin mielesté tiukkojen lainsaadanndllisten velvoitteiden ja rajausten sijaan joukkorahoituksen ke-
hittymisen kannalta on huomattavasti edullisempaa, etti alan toimijat itse kehittdvat pelisaantoja ja
valvovat niiden noudattamista. Itsesdéntelyyn perustuvia pelisaantdja on huomattavasti helpompi ja
nopeampi tadydentd4 ja muuttaa kuin lainsd&ddéntod joukkorahoitustoiminnan edelleen kehittyessa. Jat-
kossa viranomaisten on tarkkailtava itsesaantelyn kehittymistd sekd varmennettava, etteivat alan vah-
vat toimijat sen avulla pyri estdméén uusien toimijoiden tulemista markkinoille.

FVCA Kkatsoo itsesaantelyn olevan hyvin tarkedd koko varhaisen vaiheen sijoittamisen maineen kan-
nalta. Itsesadntelyn tulisi ottaa kantaa siihen, etta sijoittajille on hyvin selkedsti painotettava varhaisen
vaiheen sijoitusten erittain korkeita riskeja.

FundedByMe kannattaa kansainvalista itsesaantelyelintd tai sen puuttuessa avointa ryhmad, johon
kutsuttaisiin mukaan myds Suomen markkinoista kiinnostuneet ulkomaiset yritykset. Itsesaantelyeli-
melle tulee osoittaa myds resurssit.

KKV ja Lakimiesliitto huomauttavat, ettd velvoite kuulua itsesdéntelyelimeen voi johtaa kilpailuoi-
keudellisiin ongelmiin. KKV painottaa, ettd téllaisen kilpailijoiden yhteisen toimielimen mahdollisesti
antama suositus, joka koskee esimerkiksi yhteishinnoittelua tai markkinoiden jakamista, on kilpailulain
vastainen.

Fundun ndkemyksen mukaan pientd huolta aiheuttaa markkinatoimijoiden nykyinen jakautuminen
rekisterdityneiksi toimiluvan saaneiksi sijoituspalveluyrityksiksi ja tavallisiksi joukkorahoitustoimi-
joiksi. Tdma sekoittaa alan intresseja ja vaarana on, ettd markkinoilla toimivat keskeiset sijoituspalve-
luyrityksiksi rekisterdityneet toimijat voivat vaikuttaa yhteisen toimielimen kautta joukkorahoituksen
jarjestamisen vaatimuksiin joukkorahoitustoimijoiden ndkékulmasta kohtuuttomalla tavalla.
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Lakimiesliitto katsoo toimijoiden kannalta ongelmaksi myos sen, ettd osaa toimijoista valvotaan suo-
raan viranomaisten toimesta, kun taas osa valmistelee toimintaansa koskevat linjaukset itse. Joukkora-
hoitustoiminnan kannalta tdma voi johtaa ristiriitaisiin menettelyihin muun muassa tiedonantovelvolli-
suuden tayttamista koskevissa kysymyksissa.

Procopé & Hornborg katsoo, etta itsesdéntelyn ottaminen osaksi oikeudellista sééntelya tarkoittaa
siirtymisté jonkinasteiseen yhteissaantelyyn. Koska kyse on viela varsin vakiintumattomasta toimialas-
ta, yhteisty6 valittdjia edustavan itsesaantelyelimen ja valvovan viranomaisen vélill& liséisi luottamusta
joukkorahoitukseen ja sen parissa toimiviin tahoihin.

Yrittajat pitdvat jossain maarin haasteellisena sité, etta esityksessd nojaudutaan vahvasti itseséante-
lyyn ja edellytetdan itseséantelyelintd. Lahestymistapaa voidaan kuitenkin pitd4 kannatettavana jouk-
korahoitustoimialalle, erityisesti kun otetaan huomioon, ettd jollain aikavélilld on odotettavissa alaa
koskevaa yhteisolainsaadantoa.

Tietosuojavaltuutetun mielesta henkil6tietojen suojan takaamiseksi esitetty pakkojasenyys tulisi ar-
vioida my0s yhdistymisvapauden ndkokulmasta.

FK katsoo, ettei laissa voida velvoittaa ketddn perustamaan yhdistysta. S&&nnoksessa tunnutaan yhtaal-
té viittaavan etujarjestoon ja toisaalta suosituksia antavaan, Rahoitus- ja vakuutusneuvonnan tyyppi-
seen toimielimeen, joiden toiminta saattaa olla jopa keskenaén ristiriidassa.

Invesdor pitad itsesédantelya toimimattomana ratkaisuna, silla joukkorahoituksen toimialalla ei ole riit-
tavan vakiintuneita toimijoita, jotta riittdvan arvovallan omaava jarjestd syntyisi. Pykala avaa myds
mahdollisuuden sille, etta alalle syntyy monia yhdistyksia tai toimielimid ja ndméa antavat keskendén
ristiriitaisia ohjeita. Alan sdéntelyn on parempi tapahtua viranomaistyona.

SRNK:n mielesta lahtokohtaisesti vapaaehtoisen itsesadntelyn maaraaminen pakolliseksi on paradok-
saalista. Itsesaantelyelinten tehtdva on luoda sééntelynsa niin houkuttelevaksi, ettd alan toimijat halua-
vat sitoutua saantelyyn luotettavuutensa merkiksi. Vaikka pakollisen itseséantelyn tarkoituksena olisi-
kin luottamuksen lisdédminen joukkorahoitukseen, vaikutus ei valttaméttd ole toivottu. Toimeenpanija
voi ilmoittaa noudattavansa itsesadntelyelimen suosituksia, mutta elimella itselldan ei ole mahdolli-
suutta valvoa suositusten noudattamista. VVapaaehtoisuus synnyttaa aitoa luottamusta ja kentan siséisen
valvonnan tehostumista.

Pdrssisaation mukaan toimijoita edustava itsesédantelyelin voisi mahdollisesti antaa suosituksia sijoit-
tajaviestinnasta ja erityisesti siitd, mitd oikeat ja riittavat tiedot” tissa yhteydessa tarkoittaa.

FINE toteaa selvyyden vuoksi, ettd FINE:n Arvopaperilautakunta ei ole lakiehdotuksen mukainen
toimielin, vaan riippumaton tuomioistuimen ulkopuolinen riidanratkaisuelin.

FundedByMe:n mukaan tulisi myos harkita kansainvalisen itsesédéntelyelimen hyvaksymista sadnnok-
sessé tarkoitetuksi itsesadntelyelimeksi.

FVCA ja FundedByMe ehdottavat liséksi, ettd itsesaantelyelimen tulisi ottaa kantaa siihen, kuinka
joukkorahoitettujen hankkeiden jatkorahoituskelpoisuus varmistetaan. Joukkorahoituksella rahoitetut
yhtiot voivat muodostua houkutteleviksi sijoituskohteiksi myds ammattimaisille pa&domasijoittajille,
mutta kdytdnndssd ongelmaksi voi kuitenkin muodostua se, ettei joukkorahoituskierroksia ole doku-
mentoitu riittavasti.

Tesin mielesta toimivalla rahoitusmarkkinalla on tarkedd saavuttaa toimiva markkinamekanismi yhti-
Oiden, niitd rahoittavien instituutioiden ja suuren yleison valille. Koska aikaisen vaiheen yrityksen ra-
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hoittamiseen liittyy k&ytdnndssd useimmiten useita rahoituskierroksia, joukkorahoituksen valittajien on
hyva tuoda esille vanhojen omistajien laimentumisriski uusilla rahoituskierroksilla.

EK seka Business Angels ja PocketVenture katsovat, ettd joukkorahoitettujen yritysten jatkorahoi-
tuskelpoisuuteen tulisi ottaa kantaa lainsdadanndsséd. EK ehdottaa, ettd valittajalla voisi olla jonkinlai-
nen velvollisuus informoida joukkorahoituksen saajaa tarjotun rahoituksen vaikutuksesta saajan rahoi-
tusasemaan ja jatkorahoitusmahdollisuuksiin. Business Angelsin ja PocketVenturen mielesta tulisi
myos tehda selvaksi, ovatko sahkoisesti hyvéaksytyt osakassopimukset juridisesti pétevia.

Nousu Capital katsoo, etté liikkeeseenlaskijan tulisi itse saada paattad jo olemassa olevista jatkorahoi-
tusvaihtoehdoista itselleen osakeyhtidlain (624/2006) tai muun lain télla hetkelldkin mahdollistama
sopiva ratkaisu, joten jatkorahoituskelpoisuuden méérittaminen ei kuulu lainséatajan tehtéviin.

2.1.17 Salassapitovelvollisuus

Lakimiesliiton ja TrustBuddyn mielestd on perusteltua, ettd joukkorahoituksen valittaja voisi antaa
rahoituksen saajan taloudellista asemaa koskevia tietoja sijoittajille tai potentiaalisille sijoittajille ilman
joukkorahoituksen saajan erillistd suostumusta. TrustBuddy katsoo, ettd valittaja voisi erikseen sopia
joidenkin tietojen luottamuksellisena pitdmisestd. Sen sijaan rahoituksen saajan varsinaiset liike- ja
ammattisalaisuudet voitaisiin paljastaa sijoittajille ja sijoituksen tekemisté harkitseville ainoastaan ra-
hoituksensaajan suostumuksella.

2.1.18 Muutoksenhaku

OM esittad oikaisuvaatimusmenettelyn kéyttéonottoa haettaessa muutosta rekisteriin merkitsemista
koskevaan paatokseen seka valituslupamenettelyn kayttdonottoa jatkomuutoksenhaussa korkeimpaan
hallinto-oikeuteen ndissé asioissa. OM viittaa hallituksen esitykseen erdiden hallintoasioiden muutok-
senhakusaannosten tarkistamisesta (HE 230/2014 vp), jossa on madritelty periaatteet oikaisuvaatimus-
ja valituslupajérjestelmén laajentamiseksi. Oikaisuvaatimus ja valituslupa on tarkoitus ottaa kayttoon
kaikissa asioissa, joihin niiden voidaan arvioida sopivan. Rekisteristd poistamista koskeviin asioihin ne
eivat OM:n ndkemyksen mukaan kuitenkaan sovi. OM esittdd myos harkittavaksi luopumista asioiden
keskittamisestd Helsingin hallinto-oikeuteen. Jos muutoksenhausta halutaan saitédéd luonnoksen mukai-
sella viittaussadnnokselld, sdéanndksessé ei ole tarpeen viitata hallintolainkayttélakiin (586/1996), vaan
selkeyden vuoksi on pidettava riittdvana viittausta lakiin Finanssivalvonnasta (878/2008), jossa on
puolestaan viittaus hallintolainkayttolakiin.

2.1.19 Asetuksenantovaltuus

OM huomauttaa, ettd perustuslakivaliokunta on kiinnittdnyt huomiota siihen, ettd valtuussdédnnds on
syytd sijoittaa paasaantoisesti lain asianomaisen perussadnnoksen yhteyteen (PeVL 49/2014). Talla
perusteella myds lakiehdotuksen 20 8:n mukaisen asetuksenantovaltuus on syyté sijoittaa sen perus-
saannoksen yhteyteen eli 11 §:aan.

2.1.20 Siirtymasaannokset

Invesdor katsoo, ettd on yleisen oikeuskésityksen vastaista, jos yhdeltd toimijalta vaaditaan toimilu-
paa, mutta toimintaansa ilman toimilupahakemusta jatkaneet joukkorahoituksen valittdjat voisivat
edelleen jatkaa toimintaansa rekisterditymiseen asti. Invesdor ehdottaa sdanndstd muutettavaksi siten,
ettd toimintaansa saavat jatkaa rekisterdintiin asti keskeytyksettd vain ne joukkorahoituksen valittgjéat,
jotka ovat kehotuksen mukaisesti jattdneet toimilupahakemuksen Fivaan.
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2.2 Sijoituspalvelulaki

2.2.1 Vahimmaispaaoma

Invesdorin mielestd on perusteltua tdsmentad, ettd 125 000 euron vahimmaispadoma tarvitaan vain,
jos yhtiolla on hallussaan asiakasvaroja. Mikali liikkeeseenlaskun jérjestaminen poistetaan 6 luvun 1
8:n 2 momentissa luetelluista toiminnoista, on se vastaavasti liséttdvd 4 momenttiin. Muussa tapauk-
sessa lakiehdotus teknisesti tarkoittaisi sitg, ettd esimerkiksi Invesdorin vahimmaispddomaksi muodos-
tuisi 730 000 euroa, koska minkdan alemman padomavaatimuksen kuvaukset eivét tayty. Koska jouk-
korahoitustoimijat eivat paasaéntoisesti ota arvopapereita tai talletuksia taseeseensa, on jo 125 000 eu-
ron padomavaatimus varsin kova. Tarkeampaa kuin padomavaatimukset on alustan likviditeetti ja kyky
vied& avoinna olevat rahoituskierrokset paatokseen kéasilla olevilla kassavaroillaan.

2.2.2 Sijoittajien korvausrahasto

FK ei pida kannatettavana joukkorahoituksen vélittdjien vapaaehtoista kuulumista sijoittajien korvaus-
rahastoon, vaikka sdéntely noudattaa samaa logiikkaa kuin sijoituspalveluyritysten kohdalla. Yksikaan
poikkeuksen téayttava sijoituspalveluyritys ei ole vapaaehtoisesti liittynyt korvausrahastoon. Jos kui-
tenkin paadytdan vapaaehtoiseen jasenyyteen, lakiin ei tule ottaa maarayksia joukkorahoituksen valit-
tajien kannatusmaksujen maaraytymisen yksityiskohdista, koska niité ei ole laissa muidenkaan jasen-
ten osalta.

Invesdor pitéa erittdin kannatettavana muutosta, jonka mukaan toiminnan laatu, laajuus ja riskillisyys
otetaan huomioon sijoittajien korvausrahaston kannatusmaksuissa. Mikéli jasenyys rahastossa maara-
tadn laissa pakolliseksi, on laissa voitava myos maéritell4 periaatteista, joiden pohjalta jasenyyden ku-
lut méaarataan. Nykyisin sovelletut Kiintedt euromaaréiset sijoittajien méaaraan perustuvat jasenmaksut
ovat kuin suunniteltu piensijoittajia vastaan, koska esimerkiksi 100 euron ja 10 000 euron yksittaissi-
joitukset aiheuttavat saman jasenmaksukustannuksen palveluntarjoajalle, vaikka sekd palveluntarjoajan
saama komissio etta korvausrahastolle syntyva vastuu ovat ensiksi mainitussa tapauksessa vain 1 %
jalkimmaisestd. On myds selvennettév, ettd ehdotettu muutos koskee joukkorahoituslain mukaisesti
rekisterdityneiden toimijoiden liséksi myds joukkorahoitusta tarjoavia sijoituspalveluyrityksia, jotta
sijoituspalveluyritykset eivat joudu joukkorahoitusta tarjotessaan muita heikompaan kilpailutilantee-
seen. Jos sijoituspalveluyritykselld ei ole hallussaan asiakasvaroja, pakolliselle sijoittajien korvausra-
haston jasenyydelle ei ole perusteita. Tastd johtuen Invesdor ehdottaa, etté sijoittajien korvausrahastoa
koskeva SipaL 11 luvun 1 § tulee muuttaa siten, ettei vaatimus jasenyydestd koske arvopapereiden
liikkeeseenlaskua ilman merkinté- tai ostositoumuksen antamista.

2.3 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista

FK katsoo tarpeelliseksi selventdd vaihtoehtorahastojen hoitamisen ja joukkorahoituksen valista suh-
detta. Joukkorahoitus on suoraa sijoittamista ’joukkorahoituskohteisiin”. Vaihtoehtorahastojen hoita-
minen on puolestaan yhteista sijoittamista hyvin erityyppisiin kohteisiin, joita voivat muun muassa olla
’joukkorahoituskohteet”. Téama ei kuitenkaan tee toiminnasta joukkorahoitusta, vaan se on edelleen
vaihtoehtorahastojen hoitamista. Vaihtoehtorahaston muodossa tapahtuva sijoittaminen tarjoaa hyvén
hajautetun vaihtoehdon sijoittamiselle joko osakepohjaiseen tai lainamuotoisen joukkorahoitukseen.
FK ehdottaa, ettd joukkorahoituslain soveltamisalaan lisattaisiin selventéva viittaus siit4, ettd vaihtoeh-
torahastojen hoitamisesta saddetddn AIFML:ssa.

Front Capital huomauttaa siitd, ettd Suomessa ei ole kattavasti lanseerattu EU:n alueella laajasti toi-
meenpantua kokeneemman sijoittajan kasitettd, joka yleensa rakentuu noin 100 000 euron kertasijoi-
tukseen ja mahdollistaa riskisempien sijoituskohteiden tarjoamisen. Vaihtoehtorahastojen ja vaihtoeh-
tokorkosijoittamisen yhteydessa olisi tarpeen selkeyttdd lainsaddantoa niin, ettd myos yksityishenki-
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16114 olisi kaytanndsséd mahdollisuus tulla mukaan ndille kehittyville markkinoille. Kéytanngssa am-
mattimaisen asiakkaan Kriteerit yksityishenkilolla toteutuvat nykyisin vain ani harvoin. Front Capital
pitad lain valmistelussa perusteltuna konkreettisesti kiinnittd4 huomiota siihen, etté vaihtoehtorahastot
sekd muut kuin ammattimaiset asiakkaat voisivat sijoittaa myos sijoituspalveluita tarjoavien tahojen
valityksella kaikkiin joukkorahoitus- ja vaihtoehtosijoitusmuotoihin.

3 Lisaehdotukset

Porssi esittaa harkittavaksi, ettd myods joukkorahoituslakiin otettaisiin AML 1:2 8:44 vastaava hyvaa
tapaa koskeva yleisperiaate.

FINE:n mielesté ehdotuksesta ndyttaisivat kokonaan puuttuvan sadnnokset kuluttajariitojen vaihtoeh-
toisesta riidanratkaisusta (ADR-saantely), joka tulee FINE:n ndkemyksen mukaan koskemaan myds
joukkorahoitusta silloin kun kyseessa on kuluttaja-asiakas. FINE ehdottaa lakiehdotuksen 3 lukuun
lisattavaksi erillistd pykalaa tuomioistuimen ulkopuolisesta riidanratkaisusta, joka voisi olla samansi-
séltdinen kuin SipaL 10 luvun 13 8.

Porssisaation mielestd joukkorahoituksen vélittdjan kuulumista riidanratkaisuelimeen tulisi edellyttaa.

Tesi katsoo, ettd markkinoiden toimivuuden ja joukkorahoituksen vaikuttavuuden seurannan kannalta
olisi toivottavaa, ettd alan toimijat kerdisivéat keskitetysti vuositasolla tiedon toteutetuista joukkorahoi-
tustransaktioista ja ettd tdmé koostetieto olisi markkinoilla avoimesti kaytettavissa.

Grow VC Group:n ja P2P Safetyn mielesta riittdvan hyva sijoittajansuoja tulisi olla lakiehdotuksen
lahtokohtana vield vahvemmin. Sijoittajansuojaa voitaisiin parantaa siten, etta valitetyt rahoitustran-
saktiot olisivat joukkorahoituksen vélittdjan omien tietokantojen liséksi julkisen tai kolmannen tahon
yllapitdmassa rekisterissa mahdollisimman reaaliaikaisesti. Taten joukkorahoituksen valityspalvelun
kayttajat voisivat varmistaa julkiselta tai kolmannelta taholta vélityspalvelun luotettavuuden monella
eri tapaa. Historiatietoja voitaisiin myos hyodyntaa vélittdjan konkurssiin johtaneissa tai rikolliseen
toimintaan liittyvissa tapauksissa. Lisaksi tietoja sailyttava julkinen tai kolmas taho voisi luoda trans-
aktiotietoihin perustuvia “halytyskriteereja”, joiden tdyttyessd viranomaiset voisivat puuttua joukkora-
hoituksen vélittajan toimintaan jo ennen konkreettisten vahinkojen syntymista sijoittajalle tai joukko-
rahoituksen saajalle. Velvollisuus transaktiotietojen luovuttamiseen suojelisi markkinoita monenlaisilta
epaterveilta ilmidilta, kuten markkinakuplilta.

Lakimiesliitto huomauttaa, ettd esitykseen ei sisélly rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estami-
sestd annetun lain (503/2008) ilmoitusvelvollisia koskevan 2 §:n tdydentdmistd joukkorahoitustoimi-
joiksi rekisteroityneille. Puutteen huomioiminen on tarpeellista, jottei rahoituksen vélittdjan ilmoitus-
velvollisuudesta synny epaselvyyttéa.

4 Muut huomiot

FK toteaa, ettd ehdotuksen yleisperusteluissa ei tuoda juuri lainkaan esille eurooppalaisia pitkaaikaissi-
joitusrahastoja (European Long-Term Investment Fund, ELTIF-rahasto) ja niiden mahdollisuuksia
infrastruktuurien ja pk-yritysten rahoittamisessa. FK ehdottaa esityksen taydentdmista talt4 osin ottaen
huomioon muun muassa hallitusohjelman tavoitteet yritysrahoituksen ja suomalaisen elinkeinoeldmén
kilpailukyvyn edistamisestd. ELTIF-rahastojen keskeiset toimintaedellytykset on madritelty EU-
asetuksessa. Asetuksen mahdollisuuksien hyddyntdminen edellyttéa sitd, ettd ELTIF-rahasto voidaan
asetuksen mukaisesti perustaa nopeasti ja joustavasti kaikissa kaytdssé olevista juridisista rahastomuo-
doista. Kaytdnnossa tdma edellyttdd asian tunnistamista erikoissijoitusrahastoja koskevassa saantelys-
sd. Koska ELTIF-rahastoon sovelletaan ensisijaisesti asetusta eurooppalaisista pitkaaikaissijoitusrahas-
toista (ELTIF-asetus (EU) N:o 760/2015), tdiman perusteella on mahdollista poiketa nykyista laajem-
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min monista sijoitusrahastolain (48/1999) saannoksistad. Kaytdnndssa nousee esiin muun muassa mah-
dollisuus perustaa suljettuja maaraajaksi perustettuja erikoissijoitusrahastoja. FK ehdottaa selvyyden
vuoksi asian selventdmista sijoitusrahastolain 3 a §:44n ehdotettua muutosta koskevissa perusteluissa.

Fiva ei yhdy yleisperusteluissa esitettyyn arvioon lain vaikutuksista Fivan resurssitarpeisiin. Laki toisi
saantelyn piiriin uusia toimijoita, joille asetetaan rekisterdintivelvoite. Uusi voimakkaassa kasvuvai-
heessa oleva ala toisi valvonnan piiriin uudentyyppista sijoitustoimintaa tuotteilla, jotka eivat ole listat-
tuja ja joilla ei ole jalkimarkkinoita, minké& johdosta myods valvontaan ja kyseisen uuden toiminnan
seurantaan tarvitaan resursseja Fivassa. Toisin kuin yleisperusteluissa todetaan, lain voimaantulo ei
vahenna Fivan tyomaéaraa tai Fivaan tulevia yhteydenottoja eri liiketoimintamallien arvioinnin ja toi-
miluvanvaraisuuden osalta, vaan padinvastoin sen voi odottaa lisdavén niitd. Vastoin esityksessé todet-
tua laki ei myoskaan poista uusien liiketoimintamallien tarkkaa seka aikaa etta eri asiantuntijoiden
tyOpanosta vievaa tapauskohtaista arviointia sen yksiléimiseksi, minka voimassa olevan lainséadéanto-
kehikon alaan palveluntarjoajan esittaméa uusi liiketoimintamalli kuuluu. Fiva huomauttaa lisaksi, etta
esityksen yleis- ja pykéldkohtaisissa perusteluissa todetaan useammassa kohdassa ’Finanssivalvonnan
mukaan” tilanteissa, joissa kyse on siitd, mitd laissa ja sen perusteluissa sdddetddan. Myos Euroopan
pankkiviranomaisen (The European Banking Authority, EBA) ja Euroopan arvopaperimarkkinaviran-
omaisen (The European Securities and Markets Authority, ESMA) joukkorahoitukseen liittyvista jul-
kaisuista esityksessa tehdyt johtopaatokset eivét kaikilta osin Fivan késityksen mukaan vastaa EBA:n
ja ESMA:n ndkemyksia.

KKV mainitsee yleisperusteluiden ja yksityiskohtaisten perusteluiden horjuvuudesta suhteessa kulutta-
jansuojalainsaadannon soveltamisalaan. KKV ehdottaa myos yksityiskohtaisten perusteluiden komis-
siota eli valillista edustamista koskevan kappaleen poistamista.

Poliisihallitus huomauttaa, ettd esitysluonnoksessa mainitussa Wikimedia-saation toiminnassa ei ollut
kyse joukkorahoituksen keinoin toteutetusta rahankerdyksestd. Samassa yhteydessa mainitaan myos
useissa kohdin Poliisihallitus ja sen toiminta asioiden selvittelyssa. Maininnat Poliisihallituksesta tulisi
poistaa, koska ehdotuksesta voi saada kasityksen Poliisihallituksen toiminnasta negatiivisessa valossa.
Poliisihallitus katsoo toimineensa sille rahankerdyslaissa sdédettyjen tehtavien hoitamiseksi noudattaen
asianmukaista menettelya.



