Joukkorahoitusyhdistyksen lausunto luonnoksesta hallituksen
esitykseksi eduskunnalle EU:n joukkorahoitusasetusta tdydenta-
vaksi lainsdadannoksi (diaarinumero: VN/752/2021)

TIIVISTELMA

Joukkorahoitusyhdistys ry (y-tunnus: 3080795-6, jiljempéand “joukkorahoitusyhdistys™)
edustaa suurinta osaa Suomessa télla hetkelld joukkorahoituslain (734/2016) tai muun rahoi-
tusmarkkinasaantelyn perusteella lainamuotoista joukkorahoitusta tarjoavista joukkorahoituk-
sen valittgjistd. Joukkorahoitusyhdistys on kyseisten markkinatoimijoiden edunvalvojana tu-
tustunut seka Euroopan parlamentin ja neuvoston antamaan asetukseen (EU) 2020/1503, yri-
tyksille suunnatun joukkorahoituspalvelun eurooppalaisista tarjoajista seka asetuksen (EU)
2017/1129 ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta (jdljempana "EU:n joukkorahoitus-
asetus™) ja direktiiviin (EU) 2020/1504 rahoitusvalineiden markkinoista annetun direktiivin
2014/65/EU muuttamisesta (jaljempana “rahoitusvélineiden markkinat -direktiivi”) seka
néitd koskevaan ja osin tdydentavaan luonnokseen hallituksen esitykseksi eduskunnalle EU:n
joukkorahoitusasetusta taydentévéksi lainsaddannoksi (jaljempéna lakiehdotus”).

Joukkorahoitusyhdistys esittaa lakiehdotuksesta lausuntonaan tiivistetysti seuraavat asiat:

(i) EU:n joukkorahoitusasetukseen sisaltymattomia velvoitteita ei saa asettaa toimialalle.
Tallaiset lisdvelvoitteet ovat EU:n joukkorahoitusasetuksen vastaisia ja asettavat ko-
timaiset markkinatoimijat epdedulliseen asemaan suhteessa eurooppalaisiin kilpaili-
joihinsa. Jos kotimaiset toimijat ovat lisdvelvoitteiden kohteena, on riski, ettd joukko-
rahoituspalveluita tarjotaan Suomeen entistd enemman muista EU-maista ja samalla
nykyinen elinvoimainen kotimainen markkina kuihtuu vahitellen kokonaan pois. Té-
mé ei ole toimialan edustajien eikd laajemmassa mittakaavassa myodskaan kansallinen
etu.

(if) EU:n joukkorahoitusasetuksen mukaisen siirtymakauden mahdollistamiseksi joukko-
rahoituslaki tulee pitd4 voimassa ainakin 10 marraskuuta 2022 asti. Liséksi on varau-
duttava siihen, ettd komissio pidentd4 siirtymékautta, jolloin joukkorahoituslaki tulisi
pitdd voimassa 10 marraskuuta 2023 asti, jotta EU:n joukkorahoitusasetuksen vaati-
mus sujuvasta siirtymastéd kansallisista saantelykehikoista EU:n joukkorahoitusasetuk-
seen voidaan varmistaa toimialalle. N&in ollen voimaantulo ja siirtymasaannokset tuli-
si kirjoittaa kokonaisuudessaan uudestaan, jotta ne ottaisivat huomioon EU:n joukko-
rahoitusasetuksen siirtymékaudelle asettamat vaatimukset.

(iii) EU:n joukkorahoitusasetuksen mahdollistama yksinkertaistettu toimilupaprosessi on
hyddynnettava taydessa laajuudessaan mahdollistamalla nykyisille toiminnanharjoitta-
jille mahdollisimman kewvyt, yksinkertainen ja kustannustehokas toimilupaprosessi.

(iv) Sijoitusta koskevan avaintietoasiakirjan sisallon puutteista johtuvan vahingonkor-
vausvelvollisuuden laventaminen joukkorahoituspalvelun tarjoajaan tai sen hallituk-
sen jaseneen tai siihen rinnastettavaan toimielimen jaseneen, vastuulliseen yhtiomie-
heen ja toimitusjohtajaan on EU:n joukkorahoitusasetukseen siséltymatén kansallinen
lisdvaatimus, joka asettaa kotimaiset toimijat EU:n joukkorahoitusasetuksen vastaises-
ti huonompaan asemaan kuin niiden muissa EU-maissa olevat kilpailijat. Kyseinen li-
sévaatimus tulisi poistaa lakiehdotuksesta.

(v) On erittdin kannatettavaa, ettd lakiehdotuksessa joukkorahoituspalvelun tarjoajan muu
toiminta sallitaan laajasti, koska td&ma on elinehto nykyisten markkinatoimijoiden
elinkelpoisuudelle EU:n joukkorahoitusasetuksen voimaantultua, mink& liséksi vas-
taava ldhestymistapa on kattavasti omaksuttu myds muussa rahoitusmarkkinaséaante-
lyssé.



JOHDANTO
Yleista

Lainamuotoinen joukkorahoitus on Suomessa yhé vakiintuneempi ja merkittavampi niin start
up- kuin myds pienten ja keskisuurten yritysten (jaljempana pk-yritykset”) rahoitusléhde.
Suomen Pankin 13 huhtikuuta 2021 julkaiseman tilaston! mukaan suomalaisille yrityksille va-
litettiin lainamuotoista joukkorahoitusta 124 milj. euron arvosta vuonna 2020, mika oli 9 milj.
euroa vahemman kuin vuonna 2019. Lainamuotoinen joukkorahoitus on tilaston mukaan kui-
tenkin edelleen selvésti merkittavin joukkorahoituksen muoto muodostaen yli 50 % koko ko-
timaisesta joukkorahoitusmarkkinasta, jos mukaan lasketaan myds kuluttajille tarjottava ver-
taislainaus. Jos tarkastellaan ainoastaan yritysrahoituksessa hyodynnettaviéd joukkorahoituksen
muotoja eli laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, huomataan, ettd lainamuotoisen jouk-
korahoituksen osuus oli vieldkin merkittdvdmpi muodostaen noin 63 % osuuden. Vuonna
2020 onnistuneita lainamuotoisia rahoituskierroksia toteutettiin runsaat 11 200, mika oli 5 %
vahemman Kkuin vuonna 2019. Rahoituskierroksen kautta saatu keskimaardinen laina oli noin
11 000 euroa. Suomalaisten joukkorahoitusalustojen kautta valitetyn keskimaardisen lainan
arvo on laskenut vuodesta 2017 alkaen. Taustalla voidaan nahda useita syitd, joista yksi mer-
kittdvampia on ollut vuoden 2020 alussa alkaneen COVID-19 pandemian lisaksi 1 syyskuuta
2016 voimaan tulleen joukkorahoituslain jalkeen voimaansaatetuissa lukuisissa joukkorahoi-
tustoimintaa koskeneissa saantelymuutoksissa? ja niistd toimialalle seka joukkorahoitusmark-
kinalle yleisemmin johtuneesta oikeudellisesta epdvarmuudesta, kasvaneista menettelytapa-
vaatimuksista ja niihin liittyvista negatiivisista kustannusvaikutuksista.

Yritysrahoituksen rakenne muuttuu hyvin hitaasti. Pankkikeskeisyys on erityisesti pk-yritysten
rahoituksessa edelleen yleistd, ja se on jalleen noussut syksyn 2020 valiaikaisen laskun jél-
keen. Suomen Yritt4jat, Finnvera seka ty0- ja elinkeinoministerio tekevét kaksi kertaa vuodes-
sa Pk-yritysbarometrin, joka kuvaa pienten ja keskisuurten yritysten toimintaa ja taloudellista
toimintaympéristdd. Joukkorahoitus otettiin ensimméisen kerran oman erillisen tarkastelun
kohteeksi Pk-yritysbarometrissa 2/2016, jonka jalkeen se on vakiinnuttanut, joskin jossain
maéarin laskevassa trendissd, asemansa yhtena vaihtoehtoisena rahoituslahteena start up- ja pk-
yrityksille.® Viimeisimman julkaistun Pk-yritysbarometrin 1/2021 perusteella joukkorahoitus
(erityisesti lainamuotoinen) vaikuttaa varteenotettavalta rahoitusmuodolta erityisesti voimak-
kaasti kasvuhakuisille yrityksille suhteessa vakiintuneempiin rahoitusmuotoihin, jdaden vain
hiukan jalkeen Teollisuussijoituksen tai vakuutusyhtididen tarjoamien rahoitusvaihtoehtojen
houkuttelevuudesta voimakkaasti kasvuhakuisten yritysten kategoriassa.*

Joukkorahoituksen kasvava merkitys yritysrahoituksessa on huomioitu myés EU:n joukkora-
hoitusasetuksessa, jonka johtolauseessa 1 todetaan, ettd “’joukkorahoitus on yha vakiintuneem-
pi vaihtoehtoisen rahoituksen muoto startup-yrityksille ja pienille ja keskisuurille yrityksille,
jotka ovat yleensa riippuvaisia pienista sijoituksista. Joukkorahoitus edustaa yha tarkeampaa
valitysmuotoa, jossa joukkorahoituspalvelun tarjoaja yllapitaa ilman omaa riskia yleisolle
avointa digitaalista alustaa saattaakseen yhteen mahdolliset sijoittajat tai lainanantajat, ja
rahoitusta etsivat yritykset tai helpottaakseen niiden yhteen saattamista”, mikd on otettava

L Suomen Pankki: Valitetyt vertaislainat ja lainamuotoinen joukkorahoitus vahenivat vuonna 2020. Jul-
kaistu 13.4.2021. (https://www.suomenpankki.fi/fi/Tilastot/Joukkorahoitus-ja-vertaislainaus/).

2 Kotimaassa erityisesti HE 151/2017 vp ja HE 277/2018 vp, joiden osalta Joukkorahoitusyhdistys on
toimittanut valtiovarainministeriolle lausuntonsa sek& EU:n joukkorahoitusasetus, joka on merkittavésti
muuttunut sisélloltddn komission alun perin 8.3.2018 julkaisemasta asetusehdotuksesta.

3 Pk-yritysbarometrit (https://www.yrittajat.fi/suomen-yrittajat/tutkimukset/pk-yritysbarometrit-
539687).

4 Pk-yritysharometri 1/2021 (https://www.yrittajat.fi/sites/default/files/pk _barometri_kevat2021.pdf).
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huomioon myds Suomen yritysrahoitusmarkkinoita kehitettdessa ja nain ollen myos lakiehdo-
tuksen jatkovalmistelussa.

Joukkorahoituslaki

Joukkorahoitusyhdistyksen jasenet ovat liiketoiminnassaan laajasti hyddyntaneet joukkorahoi-
tuslain niille tarjoamia mahdollisuuksia. Monet joukkorahoitusyhdistyksen jasenet osallistui-
vat aktiivisesti alkuperéisen joukkorahoituslain valmisteluun, joka toteutettiin hyvassa, raken-
tavassa ja avoimessa yhteistydssa valtiovarainministerion, muiden viranomaisten seka toi-
mialan ja etujarjestojen valilla. Joukkorahoitusyhdistyksen kasityksen mukaan joukkorahoi-
tuslain keskeinen saavutus liittyi siihen, etté se loi kevyen ja mahdollistavan sadntelykehikon
vaihtoehtoisen rahoituksen kasvulle Suomessa ja oli osaltaan luomassa Suomeen toimivaa lai-
namuotoisen joukkorahoituksen markkinaa, mika ennen joukkorahoituslain voimaantuloa oli
kéaytdnnodssa kokonaisuudessaan lailla sédantelemétonta toimintaa. Monia joukkorahoituslain
keskeisid elementteja onkin havaittavissa myds EU:n joukkorahoitusasetuksessa, kuten muun
muassa pyrkimys sadntelyn suhteelliseen keveyteen, toimialan erityispiirteiden huomioon ot-
tamiseen ja muun muassa rakenteellisesti ja sisallollisesti kevyemmén avaintietoasiakirjan
(joukkorahoituslaissa perustietoasiakirja) hyodyntdmiseen.

Lakiehdotuksessa todetaan, ettd ”Joukkorahoituslaki edellyttédd joukkorahoituksen valittajalta
rekisterditymistd, kun toiminta kuuluu lain soveltamisalaan. Saantely on laadittu kevyemmaksi
kuin muuta rahoitusmarkkinoita koskeva saantely. EU:n joukkorahoitusasetus sdantelee huo-
mattavasi laajemmin joukkorahoituspalvelun tarjoamista ja edellyttéé toimilupaa siind tarkoi-
tetulta toiminnalta.” EU:n joukkorahoitusasetuksen johtolauseessa 3 on nimenomaisesti todet-
tu, ettd joukkorahoituksella voidaan parantaa pk-yritysten rahoituksen saantia ja edistda paa-
omamarkkinaunionin toteuttamista. Komissio on monessa yhteydessa korostanut, ettd EU:n
joukkorahoitusasetuksen yhtena keskeisend tavoitteena on ollut luoda EU:n olemassa olevasta
rahoitusmarkkinaséantelykokonaisuudesta  (erityisesti Rahoitusvalineiden markkinat -
direktiivi) erillinen ja suhteessa kevyempi sééntelykehikko, joka tukee yritysrahoituksen mo-
nipuolistamista unohtamatta riittdvan tasoista sijoittajansuojaa. Tama tulee selvasti ilmi siing,
ettd Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivid on EU:n joukkorahoitusasetuksen hyvéaksymi-
sen yhteydessd muutettu niin, etta sitd ei nimenomaisesti sovelleta EU:n joukkorahoitusase-
tuksessa madriteltyihin joukkorahoituspalvelun tarjoajiin (1 artikla). Tahén asti sijoitusmuo-
toisen joukkorahoituksen tarjoaminen ja valittdminen on kdytannossd ollut mahdollista vain
Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin mukaisen toimiluvan hankkineelle markkinatoimi-
jalle.

Joukkorahoitusyhdistys haluaa myds korostaa, ettd alkuperdisen joukkorahoituslain valmiste-
lussa Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin paivitys (ns. MIFID Il) otettiin laajasti huo-
mion. Alkuperéista joukkorahoituslakia koskevan (valtiovarainministeriossé virkatyoné val-
mistellun) hallituksen esityksen perusteluissa (HE 46/2016 vp s. 72—73) on todettu muun mu-
assa seuraavasti:

”Esityksen yhteensovittamista MIFID Il:n kansalliseen taytantdénpanoon arvi-
oidaan tarkemmin jatkovalmistelussa erityisesti EU-oikeudellisen suhteelli-
suusperiaatteen nakokulmasta.”

”MIFID II:n taytant6dnpanon yhteydessa sijoituspalvelulakia tullaan muutta-
maan ja taydentdmaén kattavasti, mika myds osaltaan perustelee laina- ja si-
joitusmuotoisen joukkorahoituksen saatamisesté erikseen joukkorahoituslaissa,
koska talldin MIFID I1:n toimeenpanon yhteydessa riittda pitkalti pykalaviit-
tausten korjaaminen olemassa olevaan erillislakiin. Tamén vuoksi ehdotettavan
joukkorahoituslain 9 ja 10 8:t tulevat mahdollisesti muutettavaksi sangen lyhy-
en ajan kuluttua sijoituspalvelulain laaja-alaisen, MIFID Il:n voimaan saatta-
miseen yhteydessa toteutettavan, uudistuksen yhteydessa.”



”Sen sijaan joukkorahoituslain 2 luvussa asetettu vaatimus rekisterditymisvel-
vollisuudesta ylittdd MIFID I:n 3 artiklan vaatimukset mutta vastaa toisaalta
MIFID Il:n 3 artiklan vaatimuksia luvanvaraisuudesta siten kuin saatamisjar-
jestysperusteluissa selostetaan. Kyse on luvanvaraisuuden voimaansaattami-
sesta kansallisesti MIFID II:n 3 artiklan edellyttaméall&a — luvanvaraisuutta vas-
taavalla (engl. analogous) rekisterditymisella. Taméan vuoksi oletusarvo on, et-
ta lain 2 lukua ei ole tarpeen muuttaa MIFID Il:n taytantéonpanon yhteydes-
s4.”

”Vastaavasti tietyt MIFID 11:n sisallyttaméat menettelytapasdannokset pyritaan
ottamaan huomioon jo ennakolta esityksess&, jolloin esitykseen ei talta osin
kohdistu suuria muutostarpeita MIFID 1l:n voimaansaattamisen yhteydessa.”

Kun MIFID Il:n mukaiset menettelytapasaannokset ja muut kyseisen direktiivin vaatimukset
sittemmin saatettiin kdytdnnossd kokonaisuudessaan voimaan joukkorahoituslakiin tehtyjen
muutosten kautta 3 tammikuuta 2018, voidaan sanoa, ettd niin sijoitus- kuin lainamuotoinen
joukkorahoitus on ollut Suomessa hyvin laajasti ja kattavasti séannelty jo ennen EU:n joukko-
rahoitusasetusta tayttden kaytannossa pitkalti (suhteellisuusperiaate huomioon ottaen) Rahoi-
tusvélineiden markkinat -direktiivin ja erityisesti sen péivityksen ns. MIFID Il:n asettamat
vaatimukset. Luonnollisesti EU:n joukkorahoitusasetuksen artiklat eroavat jonkin verran sisal-
I0llisesti joukkorahoituslain ja Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin sd&nnoksistd, miké
edellyttdd markkinatoimijoilta suhteellisen merkittavia (teknisid) muutoksia niiden nykyiseen
toimintamalliin ja huomattavia juridisia selvityksid, jotta ne voivat varmistaa noudattavansa
EU:n joukkorahoitusasetuksen asettamia vaatimuksia.

LAUSUNTO LAKIEHDOTUKSESTA
Yleista

Kansallisia — EU:n joukkorahoitusasetukseen sisaltyméattdmia — velvoitteita ei saa asettaa toi-
mialalle. Tallaiset lisavelvoitteet ovat EU:n joukkorahoitusasetuksen vastaisia ja asettavat ko-
timaiset markkinatoimijat epaedulliseen asemaan suhteessa eurooppalaisiin kilpailijoihinsa.
Jos kotimaiset toimijat ovat lisdvelvoitteiden kohteena, on riski, etta joukkorahoituspalveluita
tarjotaan Suomeen entistd enemmé&n muista EU-maista ja samalla nykyinen toimiva ja elin-
voimainen kotimainen markkina kuihtuu véhitellen kokonaan pois.

Lakiehdotukseen siséltyvistd EU:n joukkorahoitusasetukseen sisaltyméattomisté lisavaatimuk-
sista joukkorahoitusyhdistys viittaa esimerkinomaisesti muun muassa lakiehdotuksessa esitet-
tyyn 26 pykalan 3 ja 4 momenttiin koskien avaintietoasiakirjan sisallon puutteita ja tahan liit-
tyvaa vahingonkorvausvelvollisuutta, 10 pykal&én salassapitovelvollisuudesta ja sen rikkomi-
sen esittdmisestd 23 pykélédssa rikoslaissa rangaistavaksi sekd 3 lukuun koskien huomattavan
omistusosuuden hankintaa ja luovutusta sekéd sen kieltdmista ja rajoittamista ja erityisesti la-
kiehdotuksen 9 pykélaan koskien osakkeisiin ja osuuksiin perustuvien oikeuksien rajoittamis-
ta. Joukkorahoitusyhdistys on lausunut naiden esitettyjen sdannésten suhteesta EU:n joukko-
rahoitusasetukseen tarkemmin alla.

Valmisteluprosessi

Joukkorahoitusyhdistys haluaa kiitt4a valtiovarainministerité ja sen rahoitusmarkkinaosastoa
siité, ettd se on ollut aktiivisesti yhteydesséd moniin joukkorahoitusyhdistyksen jaseniin virka-
tyéna suoritetun lakiehdotuksen valmistelun aikana. Toisin kuin lakiehdotuksessa annetaan
ymmartad, niin joukkorahoitusyhdistys on ollut toiminnassa koko valmisteluprosessin ajan ja
toivoo, ettd yksittéisten jasenten sijaan yhdistys otetaan tiiviimmin mukaan lakiehdotuksen
mahdollisessa jatkovalmistelussa ja erityisesti eduskuntakasittelyvaiheessa jaseniensé edusta-
jana ja edunvalvojana.



EU:n joukkorahoitusasetuksen 48 artiklan 3 kohdassa todetaan, ettd ”Komissio laatii viimeis-
taan 10.5.2022 arvopaperimarkkinaviranomaista kuultuaan arvioinnin joukkorahoitusasetuk-
sen soveltamisesta joukkorahoituspalvelun tarjoajiin, jotka tarjoavat joukkorahoituspalveluja
ainoastaan kansallisella tasolla, ja joukkorahoitusasetuksen vaikutuksesta kansallisten jouk-
korahoitusmarkkinoiden kehitykseen seka rahoituksen saantiin. Komissiolla on valta antaa
kyseisen arvioinnin perusteella delegoituja sdadoksia EU:n joukkorahoitusasetuksen 44 artik-
lan mukaisesti 48 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun 10.11.2022 paattyvaksi sovitun siirtyma-
ajanjakson pidentamiseksi 12 kuukauden ajanjaksolla.”

Joukkorahoitusyhdistys pyytéa, ettd valtiovarainministerio ottaa yhdistyksen aktiivisesti mu-
kaan, jos komissio tai Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen pyytaé valtiovarainministe-
riélta kokemuksia tai nakemyksid EU:n joukkorahoitusasetuksen vaikutuksesta kansallisten
joukkorahoitusmarkkinoiden kehitykseen. Joukkorahoitusyhdistys on lainamuotoisen joukko-
rahoituskentan markkinatoimijoiden edustajana parhaassa asemassa selvittdmaan ja selosta-
maan, mitd konkreettisia vaikutuksia uudella EU:n joukkorahoitusasetuksella on siirtymékau-
den aikana ollut kotimaisiin markkinatoimijoihin.

Siirtymakausi

EU:n joukkorahoitusasetuksen 48 artiklan 1 kohta sisaltda siirtymdasaannoksen. Sen mukaan
joukkorahoituspalvelun tarjoajat voivat jatkaa kansallisen lainsdadéannén soveltamista 10 mar-
raskuuta 2022 tai siihen saakka, kunnes niille mydnnetééan asetuksen tarkoittama toimilupa,
sen mukaan kumpi ndistd ajankohdista on aikaisempi. Joukkorahoitusyhdistys korostaa, etté
EU:n joukkorahoitusasetuksen siséltdamien monien uusien ja niin joukkorahoituslaista kuin
Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivista poikkeavien menettelytapasaanndsten ja vaatimus-
ten takia siirtymakausi on toimialalle valttamatdn ja moni yhdistyksen jasen tulee tarvitse-
maan sen taysiméaaréisesti voidakseen arvioida, onko toiminnan jatkaminen EU:n joukkorahoi-
'Itpsasetuksen luomassa uudessa toimintaympaéristossa ylipadtddn endd kannattavaa ja mahdol-
ista.

EU:n joukkorahoitusasetus edellyttdd huomattavia muutoksia monen joukkorahoitusyhdistyk-
sen jasenen nykyiseen liiketoimintaan, mika tulee edellyttdmé&an huomattavia panostuksia
muun muassa EU:n joukkorahoitusasetuksen sisaltdmien vaatimusten oikeudellisiin selvityk-
siin hankkimalla lainopillisia palveluita, minka liséksi EU:n joukkorahoitusasetuksen s&&nnds-
ten toteuttaminen vaatii merkittdvid investointeja yhdistyksen jasenten nykyiseen IT-
infrastruktuuriin ja henkildstoon. On huomionarvoista, ettd suurin osa yhdistyksen jasenten
tarjoamasta lainamuotoisesta joukkorahoituksesta on talla hetkella kansallista, mika tulee enti-
sestdan vaikeuttamaan kyseisten toimijoiden mahdollisuuksia tayttad EU:n joukkorahoitusase-
tuksen sangen laajoja ja monimuotoisia — entisestd sdéntelystd monin paikoin poikkeavia —
vaatimuksia.

Sujuvan siirtymakauden mahdollistamiseksi joukkorahoitusyhdistys pyytda valtiovarainminis-
teriéta kiinnittdmaan huomiota lakiehdotuksen 31 ja 32 pykélien muotoiluihin. Jos joukkora-
hoituslaki lakiehdotuksen 31 pykélan 2 momentin mukaisesti kumotaan lakiehdotuksen tulles-
sa esityksen mukaisesti voimaan 10 marraskuuta 2021, niin talléin voimassa olleeseen kansal-
liseen lainsaddantoon tukeutuva siirtymakausi ei ole mahdollinen, mika on vastoin EU:n jouk-
korahoitusasetuksen 48 artiklan 1 kohtaa. N&in ollen myds lakiehdotuksen 32 pykéld jaa sisal-
I6llisesti tyhjaksi eivatkd voimaantuloa ja siirtymasaannoksid koskevat pykélat tdytd EU:n
joukkorahoitusasetuksen vaatimuksia.

Taten joukkorahoituslaki tulisi jattdd voimaan véahintaan EU:n joukkorahoitusasetuksen 48 ar-
tiklan 1 kohdan mukaisen siirtymékauden eli 10 marraskuuta 2022 asti niiden toimijoiden
osalta, jotka olivat kyseisen sadnndksen mukaisesti rekisterdityneitd tai muuten luvan saaneita
joukkorahoituspalvelun tarjoajia EU:n joukkorahoitusasetuksen voimaantullessa. T&ssé yhtey-
dessa olisi lisaksi syytad varautua siihen, ettd komissio paatyy EU:n joukkorahoitusasetuksen
48 artiklan 3 kohdan mukaisesti pidentdamé&an siirtymékautta 12 kuukaudella 10 marraskuuta



2023 asti. Asia on sinansa jo noteerattu myos lakiehdotuksessa (s. 13), jossa on nimenomai-
sesti todettu, ettd “Liukuva saantelyn soveltamisen alkaminen on otettava huomioon myos
kansallisen saédntelyn soveltamisessa.” Nain ollen joukkorahoituslaki tulisi pitdd voimassa
toistaiseksi ainakin niiden toimijoiden osalta, jotka talla hetkelld toimivat sen asettamassa
saantelykehikossa, kunnes tiedetadn, kuinka kauan siirtymékausi todellisuudessa jatkuu.

Yksinkertaistettu toimilupa
Lahtdkohta

EU:n joukkorahoitusasetuksen 48 artiklan 2 kohdan mukaan Jasenvaltioilla voi olla tdmén
artiklan 1 kohdassa tarkoitetun siirtymakauden ajan kaytdssa yksinkertaistettuja toimilupa-
menettelyja sellaisia yhteisdja varten, joilla on tdman asetuksen voimaan tullessa kansallisen
lainsdadanndn mukaisesti lupa tarjota joukkorahoituspalveluja. Toimivaltaisten viranomais-
ten on varmistettava, ettd 12 artiklassa saédettyja vaatimuksia noudatetaan ennen toimiluvan
myontamista tallaisten yksinkertaistettujen menettelyjen mukaisesti.”

Joukkorahoituslaki ja rekisterityminen

Lakiehdotuksessa (s. 13) on todettu, ettd ’Joukkorahoituslaki edellyttaa joukkorahoituksen va-
littajilta rekisterditymistd. Taustalla on ollut tarkoitus kevyemmaésta saantelysta raskaamman
toimilupamenettelyn sijaan, mita ei pidetty tarpeellisena joukkorahoituslain sdatamisen ai-
kaan, vaan katsottiin tuolloin tarpeettomaksi toimialan ja markkinoilla toimivien palvelualus-
tojen koko huomioon ottaen seka markkinoille paasyn edellytysten kannalta. EU:n joukkora-
hoitusasetuksen vaatimukset toimiluvasta, toimintaa koskeva saéantely joukkorahoituslaissa
saadettyd huomattavasti laajempana ja monimuotoisempana ja Finanssivalvonnan hallussa
jatkuvan valvonnan perusteella olevien tietojen suhteellisen suppea méaara huomioiden yksin-
kertaistetulle menettelylle ei ole Suomessa perusteita.”

Muu rahoitusmarkkinasaantely ja toimilupa

Lakiehdotuksessa (s. 12) todetaan, ettd: ”EU:n joukkorahoitusasetus edellyttad omaa erillista
toimilupaa joukkorahoituspalvelun tarjoamiseen, mika tarkoittaa sitd, etta niilla sijoituspalve-
luyrityksilla ja maksulaitoksilla, jotka tarjoavat talla hetkelld joukkorahoituksen vélitysta si-
joituspalvelu- tai maksulaitostoimiluvan perusteella ja aikovat jatkaa toimintaa, on velvolli-
suus hakea erillista toimilupaa joukkorahoituspalvelun tarjoamista varten.” Tdhdn mennessi
kyseiset toimijat ovat voineet EU:ssa laajasti tarjota lainamuotoista joukkorahoitusta oman
padasiallisen toimilupansa ohessa.

EU:n joukkorahoitusasetuksen johtolauseen 35 mukaan: “Jotta voidaan varmistaa asianmu-
kainen valvonta ja valttda suhteeton hallinnollinen rasitus, yhteisgilla, joille on myodnnetty
toimilupa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/110/EY tai direktiivin
2013/36/EU, 2014/65/EU tai (EU) 2015/2366 nojalla ja jotka aikovat tarjota joukkorahoitus-
palveluja, olisi oltava mahdollisuus saada toimilupa sekd yhden edelld mainitun direktiivin et-
ta tdman asetuksen nojalla. Tallaisessa tapauksessa olisi sovellettava yksinkertaistettua me-
nettelyd eivatkd toimivaltaiset viranomaiset saisi vaatia sellaisten asiakirjojen tai nayttdjen
toimittamista, jotka ovat jo niiden kéytettévissa.”

Tarve yksinkertaistetulle toimiluvalle

Joukkorahoitusyhdistys toteaa, ettd vaikka EU:n joukkorahoitusasetus poikkeaa sisalléltaan ja
vaatimuksiltaan monessa kohtaa niin joukkorahoituslaista kuin Rahoitusvalineiden markkinat
-direktiivistd, niin erot eivat tavoitteiltaan ja tarkoitukseltaan ole muutamia yksittéisid menet-
telytapavaatimuksia lukuun ottamatta niin merkittdvasti toisistaan poikkeavat, etteikt yksin-
kertaistetulle toimilupamenettelylle olisi EU:n joukkorahoitusasetuksen tavoitteiden ja erityi-
sesti sen johtolauseen 76 mukaisesti perusteita.



EU:n joukkorahoitusasetuksen johtolauseessa 76 todetaan, ettd ”Oikeusvarmuuden vuoksi ja
kansallisten sdanttjen korvaamiseksi tdmén asetuksen s&anndilla siltd osin kuin on kyse sel-
laisista joukkorahoituspalvelujen tyypeistd, jotka kuuluvat nyt tdman asetuksen soveltamis-
alaan, on aiheellista tehda siirtyméajarjestelyjd, joiden avulla tallaisia joukkorahoituspalvelu-
ja tatd asetusta edeltdvan kansallisen lainsdddanndn mukaisesti tarjoavat henkilt voivat so-
peuttaa liiketoimintansa tdh&n asetukseen ja jotta heilld on riittdvésti aikaa hakea tdméan ase-
tuksen mukaista toimilupaa... Jasenvaltiot voivat ottaa kyseisen siirtymdkauden aikana kdyt-
toon erityismenettelyja, joiden avulla oikeushenkilét, joille on kansallisen lainsdadannén mu-
kaisesti myonnetty toimilupa tdmén asetuksen soveltamisalaan kuuluvien joukkorahoituspal-
velujen tarjoamista varten, voivat muuntaa kansalliset toimilupansa tdman asetuksen mukai-
siksi toimiluviksi edellyttaen, ettd joukkorahoituspalvelun tarjoajat tayttavat téassa asetuksessa
saadetyt vaatimukset.”

Joukkorahoituslain (tai muun Suomessa voimassa olevan rahoitusmarkkinasaantelyn) perus-
teella lainamuotoista joukkorahoitusta tarjonneet joukkorahoituksen valittdjat ovat rekisteroi-
tyneet Finanssivalvontaan (tai saaneet toimiluvan Finanssivalvonnalta), olleet Finanssivalvon-
nan valvonnan alaisia seka pitkalti yhtéldisten menettelytapasdantéjen ja seuraamusten koh-
teena, kuten tulevat olemaan myds EU:n joukkorahoitusasetuksen perusteella toimiluvan saa-
vat joukkorahoituspalvelun tarjoajat.

Kun otetaan huomioon em. johtolause 76 ja siitd himenomaisesti ilmenevé tarkoitus helpottaa
EU:n joukkorahoitusasetuksen soveltamisalan piiriin kansallisen lainsdddannon (esim. joukko-
rahoituslain) perusteella jo kuuluvien toimijoiden mahdollisuuksia sopeuttaa nykyinen toimin-
tansa EU:n joukkorahoitusasetukseen, hallinnollisen taakan ja niihin liittyvien kustannusten
pitdminen kohtuullisena seka erityisesti naiden toimijoiden oikeusvarmuuteen liittyvét nako-
kohdat, niin EU:n joukkorahoitusasetus nayttaisi pikemminkin edellyttavén yksinkertaistetun
toimilupaprosessin mahdollistamista kotimaisille joko joukkorahoituslain tai muun rahoitus-
markkinalainsaadannon perusteella EU:n joukkorahoitusasetuksen mukaisia joukkorahoitus-
palveluja tarjonneille toimijoille. Kun liséksi otetaan huomioon EU:n joukkorahoitusasetuksen
48 artiklan 2 kohdan tarkoitus ja muotoilu® sekd merkitys kansallisen lainsdatajan nakokul-
masta, niin lakiehdotuksessa yhtena yksinkertaistettua toimilupaprosessia vastaan esitettyd na-
kokohtaa, jonka mukaan tallainen prosessi on mahdollinen ainoastaan jo toimiluvallisille toi-
mijoille voidaan - pelkastddn sanamuotoon tiivistyvana tulkintana toimiluvasta - pitaa liian
pitkalle menevana ja talta osin EU:n joukkorahoitusasetuksen tarkoituksen vastaisena.

On selvaa, ettd Suomessa lainamuotoista joukkorahoitusta tarjonneilla joukkorahoituksen va-
littdjilla ja muilla toimijoilla on ollut lupa tarjota kyseistd palvelua joko joukkorahoituslain,
maksulaitoslain tai sijoituspalvelulain (oheispalvelu) perusteella. Nain ollen ne ovat olleet
Suomessa luvallisia (authorised) tarjoamaan kyseista joukkorahoituspalvelua ennen EU:n
joukkorahoitusasetuksen voimaantuloa voimassa olleen kansallisen lainsd&dddnndn mukaisesti.
EU:n joukkorahoitusasetuksen 48 artiklan 2 kohta on jdsenvaltio-optio, mikd nimenomaan
mahdollistaa kyseisen kohdan kansallisen tulkinnan, mika tulee tehda johtolauseen 76 pohjalta
ottaen huomioon nykyisen ja voimassa olevan kansallisen sadntelyn perusteella lainamuotoista
joukkorahoitusta tarjonneiden toimijoiden perustellut odotukset ja oikeusvarmuus.

Joukkorahoitusyhdistys esittdd, ettd yksinkertaistettua toimilupaa koskeva jasenvaltio-optio
otetaan kayttéon. Se antaa nykyisille, kansallisen lainsdadannon perusteella lainamuotoista
joukkorahoitusta tarjoaville, joukkorahoituksen vélittajille tai muille rahoitusmarkkinatoimi-
joille, toimivimman, kustannustehokkaimman ja parhaiten EU:n joukkorahoitusasetuksen ta-
voitteiden mukaisen tavan saattaa toimintansa EU:n joukkorahoitusasetuksen vaatimusten
mukaiseksi. Samaan suuntaan viittaavaa tulkintaa perustelee myds EU:n joukkorahoitusase-

® Englanniksi: “For the duration of the transitional period referred to in paragraph 1 of this Article,
Member States may have in place simplified authorisation procedures for entities that, at the time of en-
try into force of this Regulation, are authorised under national law to provide crowdfunding services.”




tuksen 10 artiklan 14 kohta, minka takia kokonaan uudelle, alusta alkavalle toimilupaproses-
sille ei markkinoilla jo nykyisen lupansa perusteella toimiville kotimaisille lainamuotoista
joukkorahoitusta valittaville tahoille ole esitettavissa riittdvan painavia perusteita, vaan pro-
sessi pitéisi pikemmin toteuttaa yhteistydssé Finanssivalvonnan kanssa tdydentdmalla toimi-
joiden nykyisié rekisterdinteja tai toimilupia ja varmistamalla, ettd ne siirtymakauden aikana
ovat saattaneet toimintansa EU:n joukkorahoitusasetuksen vaatimusten mukaisiksi.

Sijoitusta koskeva avaintietoasiakirja

EU:n joukkorahoitusasetuksen 23 artiklan 2 kohdan mukaan vastuu sijoittajille joukkorahoi-
tustarjoukseen liittyvaéa sijoitusta koskevan avaintietoasiakirjan laatimisesta on hankkeen to-
teuttajalla eli sijoittajilta rahoitusta hakevalla yrityksella tai muulla vastaavalla taholla. Saman
artiklan 9 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava ainakin hankkeen toteuttajan tai
sen hallinto-, johto- tai valvontaelinten vastuu sijoitusta koskevassa avaintietoasiakirjassa an-
netuista tiedoista. Vastaavasti kyseisen artiklan 10 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmis-
tettava, ettd niiden siviilioikeudellista vastuuta koskevia lakeja, asetuksia ja hallinnollisia maa-
rayksia sovelletaan luonnollisiin henkil6ihin ja oikeushenkil6ihin, jotka ovat vastuussa sijoi-
tusta koskevassa avaintietoasiakirjassa.

Lakiehdotuksen 26 pykaldn 3 momentissa ehdotetaan, ettd joukkorahoituspalvelun tarjoaja on
velvollinen korvaamaan muun kuin 1 (hankkeen toteuttajan vastuu avaintietoasiakirjan oikeel-
lisuudesta) ja 2 (joukkorahoituspalvelun tarjoajan vastuu alustatasolla sijoitusta koskevan
avaintietoasiakirjan laatimisesta sen tarjotessa yksil6llistd lainasalkunhoitoa) momentissa tar-
koitetun vahingon, jonka se on tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut joukkorahoitus-
palvelun tarjoajan asiakkaalle tai muulle henkil6lle lakiehdotuksen tai EU:n joukkorahoitus-
asetuksen tai sen nojalla annettujen komission saanndsten vastaisella menettelylla.

Avaintietoasiakirjan sisallon puutteita koskeva lakiehdotuksen 26 pykaldn 3 ja 4 momentin
mukainen vahingonkorvausvelvollisuus ehdotetaan asetettavaksi EU:n joukkorahoitusasetuk-
sen 23 artiklan 9 kohdan asettamaa vaatimusta huomattavasti laajemmaksi. Joukkorahoitus-
palvelun tarjoaja tai sen hallituksen jasen tai siihen rinnastettavan toimielimen jasen, vastuul-
linen yhtiémies ja toimitusjohtaja voisivat ehdotuksen mukaan olla vahingonkorvausvelvolli-
sia sen vuoksi, ettd ne ovat laiminlydneet 23 artiklan velvoitteen joukkorahoituspalvelun tarjo-
ajalle huolehtia asianmukaisista menettelyistd avaintietoasiakirjan tarkastamiseksi tai toimen-
piteiksi, mikali se havaitsee puutteita, virheellisyyksia tai epatarkkuuksia. Téllaista sadnnosté
tai vaatimusta ei EU:n joukkorahoitusasetuksesta ole suoraan luettavissa. Lainsaatajalla ei ole
suoraan sovellettavan EU-asetuksen osalta mahdollisuutta tulkita sen sisaltod tai asettamia
vaatimuksia laventavasti, kuten lakiehdotuksessa (s. 32 ja 46) naytetadan tehdyn. Asia on huo-
mioitu myds lakiehdotuksessa (s. 19), jossa todetaan nimenomaisesti, ettd EU:n joukkorahoi-
tusasetuksen johtolauseen 33 mukaan, jotta joukkorahoituspalvelun tarjoajat voisivat toimia
valtioiden rajojen yli kohtaamatta erilaisia saantoja ja jotta néin helpotettaisiin eri jasenvalti-
oista tulevien sijoittajien harjoittamaa hankkeiden rahoitusta kaikkialla unionissa, asetuksen
perusteella toimiluvan saaneille joukkorahoituspalvelun tarjoajille ei saa asettaa lisdvaatimuk-
sia.

Lakiehdotuksen 26 pyké&lan 3 ja 4 momentin mukaisen vahingonkorvausvelvollisuuden laven-
taminen joukkorahoituspalvelun tarjoajaan tai sen hallituksen jaseneen tai siihen rinnastetta-
vaan toimielimen jaseneen, vastuulliseen yhtidmieheen ja toimitusjohtajaan on nimenomaises-
ti tallainen EU:n joukkorahoitusasetukseen sisaltyméton kansallinen lisdvaade, joka asettaa
kotimaiset toimijat EU:n joukkorahoitusasetuksen vastaisesti huonompaan asemaan kuin nii-
den muissa EU-maissa olevat Kilpailijat. Joukkorahoitusyhdistys esittad, ettd lakiehdotuksen
26 pykal&n 3 ja 4 momentti poistetaan tai niiden siséltod vahintd&nkin rajataan huomattavasti
nyt esitetysta.



Muuta

Joukkorahoitusyhdistys pitaa erittdin kannatettavana, ettd lakiehdotuksessa joukkorahoituspal-
velun tarjoajan muu toiminta sallitaan laajasti, koska tdmé& on elinehto nykyisten markkina-
toimijoiden elinkelpoisuudelle EU:n joukkorahoitusasetuksen voimaantultua. VVastaava l&hes-
tymistapa on Kattavasti omaksuttu myds muussa rahoitusmarkkinalainsdadéanndssa. Lainamuo-
toista joukkorahoitusta tarjoavat kotimaiset toimijat ovat olleet ns. finanssiteknologian (fin-
tech) ensimmaisia hyddyntéjia ja kaupallistajia, minka takia on keskeistd, ettd ne voivat myos
vastaisuudessa olla teknologisen kehityksen eturintamassa niin, etté ne voivat tarjota kattavasti
muun muassa algoritmeihin ja tekoalyyn perustuvia neuvonta ja muita palveluita asiakkailleen
ja tata kautta kehittdd nykyisia liiketoimintamallejaan mahdollisimman vapaasti ottaen luon-
nollisesti huomioon EU:n joukkorahoitusasetuksen asettamat vaatimukset.

EU:n joukkorahoitusasetuksen 35 artiklan salassapitovelvollisuutta koskeva sdannés kohdis-
tuu toimivaltaisten viranomaisten valill& vaihdettaviin tietoihin, jotka koskevat liiketoimintaa-
tai toimintaolosuhteita ja muita taloudellisia tai henkilokohtaisia asioita. EU:n joukkorahoitus-
asetuksessa ei séannelld joukkorahoituspalvelun tarjoajan ja tdmén asiakkaan vélisesta salas-
sapitovelvollisuudesta ja sen suojasta. Asia on noteerattu myds useassa kohtaa lakiehdotusta
(s. 24 ja 29). Tasta huolimatta lakiehdotukseen on otettu 10 pykéla salassapitovelvollisuudes-
ta, minka rikkominen on lakiehdotuksen 23 pykéldssa saadetty rikoslaissa rangaistavaksi. Ky-
seessa on kansallinen toimialaan kohdistuva lisédvelvoite ja ndin ollen merkittdva poikkeama
EU:n joukkorahoitusasetuksesta ja tarkoittaa sitd, ettd asiasta sdadetddn Suomessa kansallisesti
tiukemmin suhteessa muihin EU-maihin, mika asettaa kotimaiset toimijat epatasa-arvoiseen
asemaan, mika on EU:n joukkorahoitusasetuksen tavoitteiden vastaista. EU:n joukkorahoitus-
asetus on itsessdén suoraan sovellettavaa lainsdéddantoa eika sen sisallostd ole mahdollista kan-
sallisesti saataa tiukemmin. Nain ollen joukkorahoitusyhdistys pyytaa valtiovarainministeriota
jatkovalmistelussa harkitsemaan kyseisen sédnnéksen poistamista lakiehdotuksesta.

Joukkorahoitusyhdistys kiinnittdd huomiota myos lakiehdotuksen 3 lukuun koskien huomatta-
van omistusosuuden hankintaa ja luovutusta seka sen kieltdmista ja rajoittamista. Kyseisessa
luvussa Finanssivalvonnalle esitetyt toimivaltuudet menevat huomattavasti pitemmalle, mita
EU:n joukkorahoitusasetuksen 30 artikla esittdd kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
valtuuksiksi. Erityisesti lakiehdotuksen 9 pykald (osakkeisiin ja osuuksiin perustuvien oikeuk-
sien rajoittaminen) on merkittava toimivallan lisdys Finanssivalvonnalle, jolle ei ole 16ydetta-
vissé juridista perustaa EU:n joukkorahoitusasetuksesta. Joukkorahoitusyhdistys pyytaa val-
tiovarainministeriota jatkovalmistelussa harkitsemaan kyseisen luvun sisaltoa ja erityisesti 9
pykalan poistamista lakiehdotuksesta, koska se esittad saddettdvaksi Finanssivalvonnalle
huomattavasti pidemmalle menevat toimivaltuudet kuin EU:n joukkorahoitusasetuksen 30 ar-
tiklasta on johdettavissa.

LOPUKSI

Yritys- ja sijoittajakyselyjen perusteella erityisesti kasvuyritykset kohtaavat mikroyritysvai-
heessa ja sen jalkeen muita hitaampaa kasvua ja korkeampia kasvun kynnyksia. Yritysten kas-
vaessa edelleen niiden kdytdnnon keinovalikoimasta puuttuu useimmiten mahdollisuus saada
rahoitusta ja uusia omistajia esimerkiksi listautumisen kautta. Vaihtoehtoisten rahoituslahtei-
den véhéinen tarjonta, osaamisen puute sek& listautumisprosessin kalleus ja siihen liittyvét yri-
tysten ja niiden omistajien Kielteiset asenteet hidastavat yritysten kasvupolkua Suomessa. Néin
ollen kasvua tavoittelevien yritysten nakokulmasta pankkien taseen kautta tulevaa rahoitusta
tdydentévien tai sille vaihtoehtoisten rahoitusmahdollisuuksien, erityisesti riski- ja vieraan
padomanehtoisen rahoituksen kuten lainamuotoisen joukkorahoituksen, merkitys on kasvanut.

Lainamuotoinen joukkorahoitus on muodostunut pankkirahoitukseen nahden pieneksi, mutta
merkittavéksi ja vaikuttavaksi rahoitusmuodoksi monelle start up- ja pk-yritykselle Suomessa.
Tatéa kehitystd on syytd jatkaa, koska eri kokaoisille ja eri kasvuvaiheessa olevilla yrityksilla on
toisistaan huomattavasti poikkeavia rahoitustarpeita, mik& edellyttdd kotimaisten rahoitus-



markkinoiden monipuolisuutta ja toisilleen vaihtoehtoisten tai tdydentévien rahoitusmuotojen
rinnakkaiseloa.

Joukkorahoitusyhdistyksen nakemyksen mukaan alkuperéinen joukkorahoituslaki oli seké si-
sélloltadn ettd valmistelutavaltaan loistava esimerkki innovatiivisesta ja ennakkoluulottomasta
rahoitusmarkkinaséantelysta, jolla pystyttiin monipuolistamaan kotimaisia rahoitusmarkkinoi-
ta. Joukkorahoitusyhdistys on mielelldan aktiivisessa dialogissa valtiovarainministerion kans-

sa liittyen EU:n joukkorahoituksen kansalliseen taytantédnpanoon, lakiehdotuksen jatkoval-
misteluun ja komission kanssa EU:n joukkorahoitusasetuksesta kéytavaan jatkokeskusteluun.
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