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Suomen padomasijoitusyhdistys ry (“FVCA”, “yhdistys”) kiittda lausuntomahdollisuudesta ja haluaa
tuoda lausuntonaan esiin seuraavaa:

FVCA:n kanta joukkorahoituksen ja sitd koskevan sdantelyn kehittdmiseen on myoOnteinen.
Ulkomaisten joukkorahoitusalustojen on helppo tarjota palvelujaan suomalaisille Internetin kautta.
Siksi on erityisen tarkeda turvata suomalaisten alustojen mahdollisuus kilpailukykyiseen kehitykseen
tarkoituksenmukaisella eika liian raskaalla sdantelylla.

Joukkorahoituksella rahoitetut yhtiot voivat kehittyd ja muodostua houkutteleviksi sijoituskohteiksi
myds ammattimaisille padomasijoittajille. Kdytannossa ongelmaksi voi kuitenkin muodostua se, etta
joukkorahoituskierrokset on dokumentoitu puutteellisesti (ei esim. osakkeenomistajia sitovaa
osakassopimusta, ei kattavaa ja ajantasaista osakasrekisteria), josta syysta uuden pdaomasijoituksen
dokumentointi ei ole mahdollista riittavalla tavalla ja padomasijoituskierros jaa toteutumatta.
Vastaavia ongelmia voi esiintyd myds siind tapauksessa, ettd jatkorahoitus tapahtuu porssilistauksen
kautta. Tallaisten tilanteiden vélttdmiseksi ehdottaisimme, ettd lain 17 §:34n koskien itsesdantelya
lisattdisiin maininta, ettd itsesdantelyn tulisi ottaa kantaa mm. siihen, kuinka joukkorahoitettujen
hankkeiden jatkorahoituskelpoisuus varmistetaan.

Itsesaantely on ylipaataan hyvin tarkeaa koko varhaisen vaiheen sijoittamisen maineen kannalta. Siksi
itsesaantelyn tulisi myds ottaa kantaa siihen, etta sijoittajille on hyvin selkedsti painotettava varhaisen
vaiheen sijoitusten erittain korkeita riskeja.

Lakiehdotus pyrkii sdantelemaan seka joukkorahoituksen valittamista (joukkorahoitusalustoja), etta
yrityksia, jotka hakevat joukkorahoitusta. Naihin liittyvat juridiset kysymykset ovat pitkalti erilaisia,
karjistettyna sijoituspalveluiden tarjoamiselta vaadittavat edellytykset seka sijoittajille rahoituksen
saajasta annettavat riittavat tiedot. Erailta osin lakiehdotus on epatasmallinen annettujen vaatimusten
osalta. Lisdksi joukkorahoituksen monimuotoisuus asettaa haasteita lain soveltamiselle. Lakia voisi
selkeyttaa siten, ettd joukkorahoituksen valittdjan sekd toisaalta arvopapereita (AML:ssé maaritelty
termi) liikkeeseen laskevan etta lainaa liikkeeseen laskevan rahoituksen saajan velvollisuudet kuvataan
selkedsti esim. eri kappaleissa.

Etenkdan yhtiolle, joka jarjestdaa osakeantinsa itse, ei tulisi asettaa laista erityisvelvoitteita. Osakkeiden
tarjoamiseen liittyvat tieto- ja esitevaatimukset sisadltyvat osakeyhtidlakiin ja AML:iin, joiden osalta
kaytannot ja tulkinnat ovat vakiintuneet. Osakesijoituksessa merkinndn tekemisen ei pitdisi



muodostaa asiakassuhdetta sijoittajan ja yhtion valille ja johtaa tdten esim. sijoittajan
tunnustamisvelvollisuuteen lakiehdotuksessa esitetyssd muodossa. Lisaksi ndiltd osin lain
noudattamisen tulisi olla yksinomaan Finanssivalvonnan valvonnassa, eikd kuluttaja-asiamiehen
valvonnassa (lakiehdotus 4:138§).

Lisaksi viela muutamia yksityiskohtaisempia kommentteja:

- 1:2§, maaritelma ”porssiyhtio”. Tulisi tdsmentaa koskeeko vain ns. paalistayhtidita (sdannelty
markkina) vai myos First North —yhti6ita (monenkeskinen kaupankayntipaikka).

- 3:98. Pykdla kaipaa ehka tasmentamista. 1 momentti: “Se, joka valittaa joukkorahoitusta
sijoituspalveluna ilman sijoituspalveluyrityksen toimilupaa, saa sijoituspalvelulain 1 luvun 11
§:n 1 ja 5 kohdassa tarkoitetulla tavalla ainoastaan valittaa ja vastaanottaa arvopapereita ja
rahasto-osuuksia koskevia toimeksiantoja sekd tarjota nadihin rahoitusvalineisiin liittyvaa
sijoitusneuvontaa.” Lainamuotoinen joukkorahoitus ei ndyttaisi sisaltyvan maaritelman piiriin.
Mitd 1 momentissa sallitaan, rajoitetaan 3 momentissa siten, ettd nykymuotoinen
joukkorahoituspalvelun toteuttaminen ei olisi sen piirissd (tai ainakin pykald on taltd osin
kirjoitettu epéaselvasti).

- 3:128. Termia ”asiakas” koskeva epdselvyys. Sijoittaja ei voine olla rahoitusta hakevan
yrityksen asiakas, jolloin ei syntyne tunnistamisvelvollisuutta.

- 4:118. Kuten edelld on mainittu, yhtion tiedonantovelvollisuus arvopapereita liikkeeseen
laskettaessa on tyhjentdvasti ja ilman poikkeuksia kuvattu AML:ssa (AML 1:3§ ja 1:48).
Ehdotettu on siis paallekkdinen AML:n kanssa. Lisdksi AML:n mukaan tiedonantovelvollisuus
on taholla joka “toimeksiannon nojalla tarjoaa arvopapereita”. Nykyisessa lakiehdotuksessa
valittdjan on huolehdittava, ettd rahoitusta hakeva yritys tdyttdd (ehdotetun
joukkorahoituslain) tietovaatimukset. Taman voi katsoa olevan vélittajalle suhteellisen ankara
ehto. Se nostaa valittdjan vastuuta ja siten kynnystd hyvaksyd asiakkaita sekd valittajan
palkkioita.

- 4:148. Kyseinen kohta nayttaisi sulkevan pois mahdollisuuden, etta yrityssaneerauksessa oleva
yritys hakisi lisdrahoitusta joukkorahoituksella (kdyttdaen joukkorahoituspalvelua). Sen pitaisi
olla sallittua, jos asia kerrotaan selkeasti.

- 4:168. Koko kappaleen mielekkyytta pitdisi ehka vielda pohtia. Pykdla 1 momentti suojaa
epasuorasti  sijoittajaa  (”..korvaamaan vahingon jonka ne ovat tahallaan tai
huolimattomuudesta aiheuttanut asiakkaalleen tai muulle henkildlle taman lain tai sen nojalla
annettujen sadannosten vastaisella menettelylld.”). Esim. osakesijoituksessa sijoittaja lienee
verrattavissa “muuhun henkil66n” ja yhtio tai valittdja voi tulla tata kautta vastuuseen lain
rikkomisesta. Pykdlan 2 ja 3 momentit sen sijaan suojelevat ainoastaan joukkorahoituksen
valittdjaa, sen toimihenkiloitd ja osakkeenomistajia, joille lain nojalla annettavan suojan
tarvetta heille voi pitda kyseenalaisena.

FVCA tarjoutuu olemaan kaytettdvissd, mikali valtiovarainministerié haluaa lisatietoja tdssa
lausunnossa esiin nostetuista tai muista padomasijoitustoimialaa koskevista asioista.
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