Lausunto joukkorahoituslain muutosehdotuksesta

LAUSUNNON TAUSTA

Olen toiminut valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolla eri tehtivissa yhteensi 4,5
vuoden ajan aikavililld 5/2012-1/2017. Toimenkuvaani on kuulunut valtiovarainministerion
nakokulmasta sangen vaativia ja myos poliittisesti sensitiivisid tehtdvid, kuten vastuu Suomen
valtion vakuusjarjestelyistd. Lisiksi olen toiminut paddministeri Sipilin karkihankkeenakin
mainitun joukkolainamarkkinoiden kehittdmistydryhméan paasihteerina. Vuoden 2013 lopulta
olen vastannut valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolla joukkorahoituksen rahoi-
tusmarkkinaoikeudellisesta arvioinnista. Ydintehtdvéni oli arvioida rahoitusmuotoa koskevan
voimassa olevan kotimaisen ja EU-sidintelykehikon soveltuvuuden ja mahdollisten kehittdmis-
tarpeiden arviointi.

Ministeri Vapaavuori kdynnisti kotimaisen joukkorahoituslain valmistelun vuonna 2014 tar-
koituksena edistda toimialan kasvua Suomessa unohtamatta riittdvan tasoista sijoittajansuo-
jaa. Kyseisen ajankohdan jilkeen olen toiminut valtiovarainministeriossd joukkorahoituslain
vastuuvalmistelijana. Toimenkuvani mukaisesti olen lisiksi osallistunut Suomen valtion edus-
tajana Euroopan komission alaiseen joukkorahoituksen kehitysndkymid pohtineeseen asian-
tuntijaryvhmaan (European Crowdfunding Stakeholder Forum). Lisdksi olen osallistunut alan
asiantuntijana Euroopan komission alaisen Euroopan arvopaperikomitean (Expert Group of
the European Securities Committee) ja Euroopan neuvoston kilpailukyky- ja kasvu tyéryhman
(Working Party on Competitiveness and Growth) ty6hon joukkorahoitukseen ja laajemmin
yritysrahoitukseen liittyvissa kysymyksissa. Olen luennoinut Suomen joukkorahoituslaista sen
valmisteluaikana ja sen voimaantultua monissa kansainvilisissa tilaisuuksissa. Merkittavim-
pind saavutuksina niin valtiovarainministerion edistykselliselle lainvalmistelulle kuin allekir-
joittaneelle henkilokohtaisesti voidaan pitdd puhujakutsuja niin Oxfordin (Said Business
School) kuin Cambridgen (Judge Business School) yliopistoihin.

Olen oma-aloitteisesti irtisanoutunut vakituisesta valtiovarainministerion rahoitusmarkkina-
osastolle sijoittuneesta neuvottelevan virkamiehen virastani 2.1.2017 alkaen siirtyesséni yksi-
tyisen sektorin palvelukseen. Alkuperiisen joukkorahoituslain (734/2016) vastuuvalmistelija-
na ja esittelijaina koen tarpeelliseksi kuitenkin edelleen osallistua lain 28.4.2017 valtiovarain-
ministerion rahoitusmarkkinaosaston julkaisemaan muutosehdotusta koskevaan julkiseen
keskusteluun yksityishenkilonid antaen oman asiantuntemukseni lainvalmisteluprosessin kayt-
toon.

MUUTOSEHDOTUKSEN VALMISTELU JA MERKITYS
Joukkorahoituksen taloudellinen merkitys

Valtiovarainministerion joulukuussa 2016 julkistaman tiedotteen mukaan Suomen
joukkorahoitusmarkkinat ovat yli kaksinkertaistuneet vuodessa. Tulokset perustuvat
valtiovarainministerion markkinatoimijoille tekemian kyselyyn.

Joukkorahoituksella kerittiin vuonna 2016 rahoitusta yhteensd 153 miljoonaa euroa, kun
edellisend vuonna maéra oli 70,5 miljoonaa euroa. Toissa vuonna markkinoiden koko oli 52
miljoonaa euroa.

Joukkorahoitus jakautui tiedotteen mukaan vuonna 2016 seuraavasti:

e sijoitusmuotoinen joukkorahoitus: 41,3 miljoonaa euroa (+184 prosenttia viime
vuodesta)

¢ lainamuotoinen joukkorahoitus yrityksille: 39,9 miljoonaa euroa (+92 prosenttia)

e yksityishenkiloiden valinen vertaislainaus: 71,3 miljoonaa euroa (+106 prosenttia)



e vastike- ja hyddykemuotoinen joukkorahoitus: 846 000 euroa (+32 prosenttia).

Yritysrahoituksen kannalta keskeiset sijoitus- ja lainamuotoinen joukkorahoitus ovat
kasvaneet vuoden 2016 aikana erittdin voimakkaasti. Valtiovarainministerié on tehnyt
vuosittain kyselytutkimuksen markkinatoimijoille vuodesta 2014 alkaen. Sdahkopostikyselylla
on tavoitettu valtaosa Suomen markkinoilla toimivista joukkorahoituksen vilittdjista.
Valtiovarainministerié arvioi tiedotteessaan, ettd markkinat kasvavat edelleen. Tiedotteen
mukaan kasvua tukee muun muassa uusi joukkorahoituslaki, joka selkeyttdd niin
markkinatoimijoiden kuin sijoittajien oikeuksia ja velvollisuuksia. Laki tuo laina- ja
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osaksi sddnneltyjd rahoitusmarkkinoita.

Komission 8.6.2017 julkaisema padomamarkkinaunionin toimintasuunnitelmaa koskevaa
keskivilintarkastelua koskevan tiedonannon KOM(2017) 292 ja erityisesti sen liitteeni olleen
taloudellisen analyysin SWD(2017) 224 mukaan joukkorahoitusmarkkina on kasvanut
voimakkaasti myos Euroopassa. Euroopassa toimii noin 367 joukkorahoituksen vélittdjaa ja
markkinoiden kooksi arvioitiin vuonna 2015 5,43 miljardia euroa. Suomen
joukkorahoitusmarkkina oli vuonna 2015 viidenneksi suurin Euroopassa. Suomen edelld
olivat vain suuret jidsenvaltio, kuten Iso-Britannia, Ranska, Saksa ja Hollanti. Kasvun
arvioidaan jatkuvan edelleen suurena erityisesti laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
osalta.

Yleistid muutosehdotuksesta

Allekirjoittaneen kasityksen mukaan muutosehdotus on valmisteltu kiireella ja se perustuu
monelta osin vakaviin vadrinkisityksiin niin EU-oikeuden asettamista vaatimuksista kuin
joukkorahoituksesta rahoitusmuotona yleensd. Kisitykseni mukaan valtiovarainministerion
rahoitusmarkkinaosasto on muutosehdotuksen valmisteluprosessin aikana vaihtanut vastuu-
valmistelijaa ja siirtdnyt valmistelun sellaisten virkamiesten harteille, joilla ei ole merkittavaa
kokemusta tai kattavaa ymmarrysta vaihtoehtoisesta rahoituksesta saati joukkorahoitusasioi-
den Kasittelystd komission eri toimielimissa. Nykyiset vastuuvalmistelijat eivit myoskaan ole
osallistuneet valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolla alkuperiisen joukkorahoitus-
lain valmisteluun. Tama on kasittddkseni merkittavin yksittdinen syy sille, ettd muutosehdotus
perustuu monelta osin virheellisiin késityksiin rahoitusvilineiden markkinat —direktiivin
(MIFID I ja sen paivitykseen, joka on muutosehdotuksen taustalla eli MIFID II) sisdllosta suh-
teessa erityisesti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen erityispiirteisiin. Muutosehdotus on
my0Os monelta muilta osin puutteellinen.

Joukkorahoituslaki on kansallinen erityislaki, jolloin sen muuttamisen yhteydessa tulisi laatia
tarkat ja yksityiskohtaiset vaikutusarviot muutosten niin taloudellisista kuin oikeudellisista
vaikutuksista. Téllaisia ei muutosehdotuksessa ole tehty. Muutosehdotuksessa on ndhdékseni
my0s hyvin tarkoitushakuisesti tulkittu MIFID II:n asettamia edellytyksia alkuperaisen jouk-
korahoituslain muutoksille. Kasittelen niitd lausunnossani yksityiskohtaisesti ja toivon, etta
valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto ottaa esittdiména rakentavan kritiikin huolel-
lisesti huomioon. Siltd osin kuin kommenttini koetaan virheellisiksi, niin toivon, etta tallaisia
asiakokonaisuuksia kisitellddan kattavasti muutosehdotuksen perusteluissa, jotka ovat muu-
tosehdotuksessa todella suppeat (2,5 sivua).

Piddn muutosehdotusta myos monelta osin ennenaikaisena. Komission monelta osin kehuma
ja markkinoiden hyvin vastaanottama joukkorahoituslaki ei edellytd timin tason muutoksia
ennen kuin komissiolta ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselta (ESMA) saadaan tul-
kintaohjeita sen suhteen, miten MIFID II kidytdnnossa vaikuttaa erityisesti sijoitusmuotoiseen
joukkorahoitukseen. Olisi myo6s kansallisen kilpailukyvyn nakokulmasta jarkevaa odottaa, mi-
t4 muut oman kansallisen joukkorahoituslakinsa voimaansaattaneet jisenvaltiot tulevat teke-
méadn MIFID II:n voimaantulon johdosta. Suomen ei kannata olla ensimmaisten joukossa hei-
kentdmassd omaa toimivaa saantelykehikkoaan. Lisdksi muutosehdotuksen oheen on oleellis-
ta laatia kattava oikeusvertailu MIFID II:n muissa jasenvaltioissa kansallisiin joukkorahoitus-



lakeihin aiheuttamista muutoksista noudattaen alkuperidisessi joukkorahoituslaissa noudatet-
tua kattavan oikeusvertailun kaavaa.

Muutosehdotuksen valmistelu

Alkuperiisen joukkorahoituslain valmistelun yhteydessd avoimuus ja niin toimialan kuin
muiden viranomaisten asiantuntemuksen kytkeminen valmisteluprosessiin nihtiin valtiova-
rainministerion rahoitusmarkkinaosastolla keskeisenad kansallisen erityislain valmistelun on-
nistumisen edellytyksend. Ero muutosehdotuksen valmisteluun on poikkeuksellisen suuri eri-
tyisesti tiassd suhteessa. Muutosehdotus on tehty kokonaisuudessaan kuulematta toimialaa tai
etujarjest6ja. Ennen alkuperdisen joukkorahoituslain hallituksen esityksen ldhettdmista lau-
sunnoille jarjestettiin kolme julkista kuulemista. Naiden lisaksi markkinatoimijoita ja viran-
omaisia tavattiin kymmenissi bilateraaleissa tapaamisissa parhaan ja tasapainoisimman siin-
telykehikon aikaansaamiseksi.

Muutosehdotuksen valmistelutapa ja sen eri vaiheet vaikuttavat myos monelta muilta osin
sangen hammentéviltd ja omintakeisilta. Olen yksityishenkiloni tarjonnut asiantuntemustani
valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston kaytt6on, jotta olisin omalta osaltani voinut
avustaa muutosehdotuksen sisidllon valmistelussa. Ottaen huomioon asemani lain entisend
vastuuvalmistelijana ja esittelijand, piddn omituisena, ettei asiantuntemukselleni néhty val-
mistelussa minkdanlaista tarvetta.

Saamieni tietojen mukaan valmisteluprosessissa on ollut vakavia puutteita, joiden syitd ja mo-
tiiveja voi vain arvailla. Avoimen lainvalmistelun periaatteita kunnioittaen ne on kuitenkin
syyta tuoda julkisesti esiin, jotta niiden taustalla vaikuttavia syitd voidaan arvioida demokraat-
tisista ja hyvdian lainvalmistelutapaan kuuluvista avoimen valmistelun ldhtokohdista kisin.
Tédssd arvioinnissa tulisi ottaa huomioon joukkorahoituslain asema yhtena hallituksen karki-
hankkeista seka aliministerityéryhméan tuore linjaus lain pitdmisestd mahdollisimman jousta-
vana. My0s viime aikoina julkisuudessa monelta arvovaltaiselta taholta esitetyt moitteet lain-
valmistelun laadusta ja vaikutusarvioiden puutteellisuudesta ovat seikkoja, joita ei voida ilman
syvallistd analyysia sivuuttaa.

Haluan lausunnossani tuoda esiin seuraavat merkittavat omituisuudet / puutteet, mitka liitty-
vat havaintojeni mukaan muutosehdotuksen valmisteluun:

e Valtiovarainministeriossa on vaihdettu vastuuvalmistelijaa kesken muutosehdotuksen
valmistelun,

o Alkuperiisen joukkorahoituslain valmisteluun osallistunut ja toimialan erityis-
piirteisiin syvillisesti perehtynyt rahoitusmarkkinaosaston vastuuvalmistelija
on siirretty syrjaan antamatta tille mitdan perusteita, ja

o Myo6skin toinen valtiovarainministerion alkuperdisen joukkorahoituslain val-
misteluun osallistunut virkamies on siirretty syrjaan valmistelusta.

e Toimialaa tai etujarjestoja ei ole kuultu,

o Tami on erityisesti uuden kansallisen lain valmistelussa (tai muutoksessa)
normaali toimenpide, jolla varmistetaan riittdvin tasoisen ymmarryksen saa-
vuttaminen toimialasta ja sen erityispiirteista, ja

o Toimintatapa poikkeaa huomattavasti alkuperdisen joukkorahoituslain valmis-
telusta.

e Rahoitusmarkkinaosasto ei ole konsultoinut muutosehdotuksesta muita jasenvaltioi-
ta, joissa on saatettu voimaan kansallinen joukkorahoituslaki,



o Tama olisi erityisesti kotimaisten rahoitusmarkkinoiden kilpailukyvyn varmis-
tamiseksi erittdin tarkeds, ja

o Oikeusvertailun puuttuminen muutosehdotuksesta tilanteessa, jossa alkuperai-
sen joukkorahoituslain hallituksen esityksessa vertailu oli tehty 11 maasta, on
merkittdva puute, joka vaatisi tuekseen vahvat perustelut.

e Vastuuvalmistelijat eivit ole selvittdneet komissiolta, miten MIFID II —sééntelya tulisi
joukkorahoituksen yhteydessa tulkita,

o Koska MIFID II on direktiivi eikd asetus, niin kussakin jasenvaltiossa voidaan
valita toteuttamisen muoto ja keinot erityisesti direktiivin mahdollisen valinnai-
sen jasenvaltio-option nakokulmasta tarkoituksenmukaisimmalla eli tdssa ta-
pauksessa hallitusohjelman parhaiten huomioon ottavalla tavalla, ja

o Koska komission nidkokulma joukkorahoituksen soveltamisalaan on erittidin
keskeinen, olen kiaynyt heiddn kanssaan suoraa dialogia vastuuvalmistelijoiden
puolesta (ks. Liite 2.).

e Saamieni tietojen mukaan muutosehdotuksesta 29.5.2017 jarjestettyyn julkiseen kuu-
lemiseen ei ollut kutsuttu kuin yksi alkuperiisen joukkorahoituslain perusteella rekis-
ter6itymista hakenut toimija,

o Jos tarkoitus on nimenomaisesti hakea palautetta markkinatoimijoilta jalkika-
teisesti tilanteessa, jossa muutosehdotus on jo ldhetetty lausunnoille, niin eik6
talloin olisi tarkea saada palautetta korostuneesti niiltd tahoilta, joita laki kos-
kee? ja

o Kuulemisessa alkuperdisen joukkorahoituslain valmisteluun osallistuneilta
valmistelijoilta on kielletty puheoikeus, vaikka heille on osoitettu suoraan ky-
symyksia.

e Valmisteluprosessiin liittyen huolestuttavinta on se, etta valtiovarainministerion ali-
valtiosihteeri on omalla toiminnallaan ja virka-asemaansa kayttden vahintaan epéasuo-
rasti estdnyt allekirjoittanutta osallistumasta yksityishenkilona 29.5.2017 jarjestettyyn
julkiseen kuulemistilaisuuteen ilmoittautumisestani huolimatta.

o Tamai on avoimen lainvalmistelun, demokratiaperiaatteen ja VM:n arvojen vas-
taista, ja

o Ennen kaikkea tillainen toiminta herdttdd vakavan kysymyksen siitd, mitka
ovat muutosehdotuksen tarkoitusperit ja tavoitteet tilanteessa, jossa avoin kes-
kustelu asian ymparilla pyritdan aktiivisesti estimian?

Pidan henkil6kohtaisesti joukkorahoituslain muutosehdotuksen valmisteluprosessia edella
mainituin perustein entinen virkaurani huomioon ottaen todella kummallisena ja ilmeisen
tarkoitushakuisena. Ottamatta sen enempai kantaa rahoitusmarkkinaosaston oikeuteen maa-
raté sisiisesti virkamiesten toimenkuvista ja tyotehtavista, pidan hyvin merkillisena sité, etta
rahoitusmuodon ja toimialan parhaiten tuntevat asiantuntijat on sivuutettu kokonaisuudes-
saan muutosehdotuksen valmistelusta.

SUBTANSSIKOMMENTIT JOUKKORAHOITUSLAIN MUUTOSEHDO-
TUKSEEN

MIFID II:n tiytintoonpanon vaikutus joukkorahoituslakiin
MIFID II:n edellyttdmadit riittdvdt muutokset

Muutosehdotuksessa viitataan monessa kohdin (mm. s. 1 ja 44), ettd joukkorahoituslakiin eh-
dotettavat muutokset perustuvat MIFID IL:n tdytdnt6onpanoon liittyviin tarpeisiin. Tdma on



osin totta, mutta muutosehdotuksessa niitd muutostarpeita on tulkittu paikoin turhan kirista-
vasti MIFID II:n sanamuodon mukaiseen tulkintaan perustuen.

Euroopan unionista tulevalla sdintelylld on monia eroja. Toisin kuin Euroopan unionin ase-
tus, joka on jasenvaltioissa sellaisenaan suoraan sovellettavaa saédntelyi, niin direktiivi on en-
nemmin Euroopan unionin jasenvaltioille tarkoittama lainsdddantoohje. Se ei suoraan itses-
sddn muuta jasenvaltion lainsdadantoa kuin poikkeustapauksissa. Direktiivi asettaa kansalli-
selle lainsadatéjille eli Suomen tapauksessa eduskunnalle toimintaohjeita ja niihin liittyvia
suuntaviivoja. Eduskunnan velvollisuus on toteuttaa direktiivin sislté kotimaisessa lainsda-
dannossid, mutta sen vapaavalintaiseksi tehtdviksi jaa valita direktiivin osoittaman oikeusoh-
jeen toteuttamisen muoto ja keinot. Oleellista on huomata, ettd jos Suomen lainsdadanto jo
ennestain tayttaa direktiivista tulevat vaatimukset, niin tarvetta uusille lainsaadantotoimille ei
ole.

Alkuperiisen joukkorahoituslain valmistelussa MIFID II:n otettiin laajasti huomion. Alkupe-
raistd joukkorahoituslakia koskevan hallituksen esityksen perusteluissa (HE 46/2016 vp s.
72—73) on todettu muun muassa seuraavasti:

“Esityksen yhteensovittamista MIFID II:n kansalliseen tdytdintoonpanoon arvioidaan tar-
kemmin jatkovalmistelussa erityisesti EU-oikeudellisen suhteellisuusperiaatteen ndkokul-
masta.”

"MIFID II:n taytantoonpanon yhteydessd sijoituspalvelulakia tullaan muuttamaan ja tay-
dentdmadadn kattavasti, mikd myos osaltaan perustelee laina- ja sijoitusmuotoisen joukko-
rahoituksen sddtdmisestd erikseen joukkorahoituslaissa, koska tdilloin MIFID I1:n toimeen-
panon yhteydessd riittid pitkdalti pykdldviittausten korjaaminen olemassa olevaan erillisla-
kiin. Tamdn vuoksi ehdotettavan joukkorahoituslain 9 ja 10 §:t tulevat mahdollisesti muutet-
tavaksi sangen lyhyen ajan kuluttua sijoituspalvelulain laaja-alaisen, MIFID II:n voimaan
saattamiseen yhteydessd toteutettavan, uudistuksen yhteydessd.”

”Sen sijaan joukkorahoituslain 2 luvussa asetettu vaatimus rekisteréitymisvelvollisuudesta
ylittdd MIFID I:n 3 artiklan vaatimukset mutta vastaa toisaalta MIFID I1:n 3 artiklan vaa-
timuksia luvanvaraisuudesta siten kuin sddtdmisjdrjestysperusteluissa selostetaan. Kyse on
luvanvaraisuuden voimaansaattamisesta kansallisesti MIFID II:n 3 artiklan edellyttamdlld
— luvanvaraisuutta vastaavalla (engl. analogous) rekisteroitymiselld. Tamdn vuoksi oletus-
arvo on, ettd lain 2 lukua ei ole tarpeen muuttaa MIFID II:n tdytdnto6npanon yhteydessd.”

“Vastaavasti tietyt MIFID II:n sisdllyttamdt menettelytapasddnnokset pyritddn ottamaan
huomioon jo ennakolta esityksessd, jolloin esitykseen ei tdltd osin kohdistu suuria muutos-
tarpeita MIFID I1:n voimaansaattamisen yhteydessd.”

Kun tarkastellaan alkuperiisen joukkorahoituslain 9 § ja 10 §:n sisélt64, niin ainoa merkittava
MIFID II:n asettama muutos nayttiisi liittyvin MIFID II 3 artiklan 2 kohdan tdytdnt6on pa-
nemiseen sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta. Muilta osin riittdisi sijoituspalvelula-
kiin MIFID II:n taytdnt6on panemisen yhteydessa tehtdvien muutosten ottaminen huomioon
korjaamalla pykalaviittaukset soveltuvin osin. Téltd osin muutosehdotus on selvisti ylimitoi-
tettu ja sisaltda huomattavaa lisdsdantelyda MIFID II:n tosiasiallisesti asettamiin edellytyksiin
nahden.

Muutosehdotuksessa on sivulla 64 todettu, ettd “Joukkorahoituslakia laadittaessa jo tiedos-
tettiin, ettd MIFID II:n tdytdntéonpanon yhteydessd tiettyjé lain sddnnoksid joudutaan jo
sangen lyhyen ajan kuluttua mahdollisesti muuttamaan ja yhteen sovittamaan MIFID II:n
asettamien vaatimusten kanssa (HE 46/2016 vp s. 72—73).” Kyseinen viittima asettuu san-
gen outoon valoon, kun sitd verrataan ylla esitettyihin suoriin alkuperiisen joukkorahoituslain
hallituksen esityksesta otettuihin lainauksiin. Mitka tarkoitusperit ovat tallaisella valikoivalla



ja taysin virheellisen mielikuvan antavalla tekstipidtkidn poiminnalla alkuperiisen joukkorahoi-
tuslain perusteluista?

Rekisterointi vs. toimilupa

Muutosehdotuksessa viitataan monessa kohdin (mm. s. 1, 64—-65 ja 76), ettd MIFID II edellyt-
tad joukkorahoituslakia muutettavan niin, etta lakiin lisdtdan direktiivin mukainen toimilupa-
vaatimus sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valittjille.

MIFID II:n 3 artiklan 1 kohdassa todetaan: ”Member States may choose not to apply this Di-
rective to any persons for which they are the home Member State, provided that the activities
of those persons are authorised and regulated at national level and those persons:...”. Vas-
taava kohta on direktiivin suomenkielisessd versiossa kdannetty seuraavasti: “Jésenvaltiot
voivat pddttdd olla soveltamatta tdta direktiivia sellaisiin henkil6thin, joiden kotijdsenvalti-
oita ne ovat, edellyttden, ettd namd henkilot ovat saaneet toimiluvan ja ndiden henkiloiden
toimintaa sdadnnellddn kansallisella tasolla ja ettd namd henkilot:”.

Kun otetaan huomioon direktiivin merkitys kansallisen lainsaédtdjan nakokulmasta, niin esitet-
tyda sanamuodon mukaista tulkintaa voidaan kestdvin perustein pitad liian pitkille menevana
ja ainoastaan sanamuotoon pelkistyvana. Direktiiviin siséltyva jasenvaltio-optio nimenomaan
mahdollistaa direktiivin sangen pitkélle menevin kansallisen tulkinnan. Samoin jasenvaltio-
optio nimenomaisesti rajaa sen kattaman toiminnan direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle
asettaen kansalliselle lainsditdjdlle ainoastaan tiettyjd, joukkorahoituslaissa jo pitkalti voi-
maansaatettuja, toimintaohjeita. Lainsdatajan velvollisuus on toteuttaa direktiivin sisélto ko-
timaisessa lainsdaddnndssd, mutta sen vapaavalintaiseksi tehtdviksi jad valita direktiivin
osoittaman oikeusohjeen toteuttamisen muoto ja keinot. Muutosehdotuksessa sijoitusmuo-
toista joukkorahoitusta koskevaa kansallista toimilupaa koskeva sdintely ehdotetaan sisilly-
tettavan sijoituspalvelulakiin (s. 94—95). Kun otetaan huomioon alkuperaisen joukkorahoitus-
lain esit6issd (HE 46/2016 vp s. 70—71) ilmaistu tavoite pitda joukkorahoitusta koskeva sub-
stanssisaédntely keskitetysti rahoitusmuotoa késittelevén erillislain piirissa, jotta rahoitusmuo-
toa koskeva keskeinen sddntely olisi helposti 16ydettivissda yhdestd laista, on merkittavaa
huomata, ettd joukkorahoituslain mekaniikka ja luettavuus monimutkaistuu huomattavasti
alkuperiisesta.

Muutosehdotuksessa todetaan, ettei nykyisen lain edellyttdimaa rekisterditymisvaatimusta
MIFID II:n mukaan voitaisi pitdd sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoavien toimijoiden
osalta riittavana, vaan niilt olisi edellytettdva direktiivin sanamuodon ja tavoitteiden mukai-
sesti toimilupaa. Toimilupa olisi kansallinen, eiki se oikeuttaisi tarjoamaan palveluita muihin
jasenvaltioihin. Muille toimijoille rekisteréitymisen ehdotetaan jatkossakin olevan riittavaa.

Kaytdnnossa joukkorahoituslain muutosehdotus nayttdisi muodostavan 3-tasoisen jirjestel-
man, jossa:

e lainamuotoista joukkorahoitusta voi vilittda rekisterditymalld joukkorahoituslain mu-
kaisesti,

e sijoitusmuotoista joukkorahoitusta voi vilittda hankkimalla sijoituspalvelulain 3 §:44n
lisattaviksi ehdotetun edelld viitatun kansallisen toimiluvan ja

e seki laina- ettd sijoitusmuotoista joukkorahoitusta voi vilittdd esimerkiksi sijoituspal-
veluyrityksen tai luottolaitoksen toimiluvan perusteella (s. 65).

Muutosehdotuksen perustelut kolmiportaisen jarjestelmin taustalla ovat varsin ohuet viitaten
vain direktiivin sanamuotoon. Kaytdnnossd perusteluissa jiatetddn kokonaan huomioimatta
aiemman joukkorahoituslain perustelut, MIFID II:n asema lainsdadant6ohjeena ja ennen
kaikkea hallitusohjelman kirjaukset, joiden perusteella joukkorahoituslaki tulisi pitdd niin



joustavana kuin mahdollista. Koska MIFID II jattad ilmaisemansa lainsdadantéohjeen toteut-
tamisen keinot ja muodon vapaaksi, niin jarkevinta, yksinkertaisinta ja sdéntelyd soveltavien
toimijoiden ndkokulmasta helpointa olisi kutsua sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevaa
“toimilupaa” edelleen rekisterdinniksi. Kdytdnnossa tama ei edellyttdisi mitdan muuta kuin si-
joitusmuotoista joukkorahoitusta koskevien rekisterdintiedellytysten tietynasteista kiristamis-
14 suhteessa lainamuotoiseen joukkorahoitukseen. Edut olisivat kuitenkin huomattavat, koska
talloin hallituksen esityksessd ehdotettu kiaytdnnossd ainoastaan sijoitusmuotoista joukkora-
hoitusta koskeva kansallinen “toimilupa” ei sekoittuisi normaaliin sijoituspalvelulain mukai-
seen toimilupaan. TAilloin ei myoskadn tarvittaisi 3-tasoista lupajarjestelméa, vaan voitaisiin
pysya entisessd alkuperdisen joukkorahoituslain yhteydessd luodussa 2-tasoisessa jarjestel-
massi pienin muutoksin.

Olen ollut yhteydessd asian osalta suoraan komission DG Fisman arvopaperiyksikkoon, joka
tarkastelee tyokseen muun muassa joukkorahoitusta. Komissio on kirjallisessa vastauksessaan
todennut olevansa allekirjoittaneen kanssa samaa mielta siind, ettei muutosehdotuksen mu-
kaiselle 3-tasoiselle lupajarjestelmaille ole mitdan EU-oikeudesta johtuvaa pakottavaa syyta.
Jos Suomi haluaa sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta kutsua lupamenettelydan myos
vastaisuudessa rekisterinniksi, niin komissiolla ei ole mitdan tdtd vastaan edellyttden, ettad
joukkorahoituslakiin tehddan MIFID II:n edellyttdmat muutamat lakitekniset muutokset (ks.
Liite 2.). Kdytdnnossa riittavaa olisi, ettd sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen harjoittamiselle
asetetaan muutamissa kohdin tiukemmat rekisterditymisedellytykset, jotka tyhjentyvit kay-
tannossa MIFID II:n 3 artiklan 2 kohdan asettamiin vaatimuksiin. Kyseisid vaatimuksia ei kui-
tenkaan tule tulkita identtisesti, vaan analogisesti, jolloin jasenvaltiolla jaa suhteellisen paljon
harkinnan- ja tulkinnanvaraa, milla tavalla niiden sisdlt6 kansallisessa saantelyssa konkreetti-
sesti taytantoonpannaan. Tillainen ratkaisu olisi my6s hallitusohjelman ja aliministerityo-
ryhmén linjausten mukainen sekd huomattavasti yksinkertaisempi ja lukijaystavillisempi.

Kun vield otetaan huomioon komission 8.6.2017 julkaisema padomamarkkinaunionin toimin-
tasuunnitelmaa koskevaa keskivilintarkastelua koskeva tiedonanto KOM(2017) 292 final ja
sen sivulla 13 neljantend prioriteettina mainittu kanta, jonka mukaan komission tulee arvioi-
maan laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta aikaisempaa suhteellisempien lu-
paedellytysten tarvetta, niin lienee selvdi, ettei Suomessa ole mitddn tarvetta ennakollisesti,
vastoin komission nimenomaista suositusta ja ilman MIFID II:sta tulevaa pakkoa heikentii ja
vaikeuttaa joukkorahoituksen vilittdjien rekisteroitymisedellytyksia. Talta osin sijoituspalve-
lulakiin sijoitusmuotoiselle joukkorahoitukselle kirjattu lupamenettely tulee siis poistaa ja pi-
taytyd ainoastaan joukkorahoituslain mukaisessa rekisteroitymisessa.

COM(2017) 292 final COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE EUROPEAN
PARLIAMENT, THE COUNCIL, THE EUROPEAN ECONOMIC AND SOCIAL COMMITTEE
AND THE COMMITTEE OF THE REGIONS - on the Mid-Term Review of the Capital Mar-
kets Union Action Plan

“The ongoing public consultation on FinTech launched on 23 March 2017 will provide the
Commission with valuable input on: whether new, more proportionate licensing arrange-
ments for FinTech activities and firms in areas such as investment-based and lending-based
crowdfunding are needed; how to support FinTech firms, registered in one EU country, do-
ing cross-border business without requiring further authorisation in each EU country
('passporting’).

Priority action 4
As part of a comprehensive approach to enable FinTech, the Commission will assess the case
for an EU licensing and passporting framework for FinTech activities in Q4 2017.”




MIFID II:n mukaiset menettelytapa- ja toiminnan jéarjestamisvaatimukset

Muutosehdotuksessa viitataan monessa kohdin siihen, ettd MIFID II kiristda joukkorahoituk-
sen vilittdjien menettelytapa- ja toiminnan jarjestimisvaatimuksia (s. 64, 76, 83 ja 94—95).
Sivulla 64 otetaan nimenomaisesti kantaa asiaan seuraavasti:

”Kansallisten vaatimusten on kuitenkin vdhintddn vastattava tiettyjd direktiivin vaatimuk-
sia liittyen toimiluvan myontdmiseen, jatkuvaan valvontaan, menettelytapasddntelyyn sekd
toiminnan jdrjestamistd koskeviin vaatimuksiin. Sijoittajansuogjan vahvistamiseksi kyseisen
poikkeussddnnéksen soveltamisalaa ja edellytyksia on ndin merkittdvdsti rajoitettu suhtees-
sa MIFID I:een, joka ei sisdltdnyt toimilupavaatimuksia, etkd yksztyzskohtalsm menettelyta-
pa- ja toiminnan jdrjestamisvaatimuksia. Direktiivin (johdantolause 29 ja 42) mukaan on
syytd erityisesti vaatia jasenvaltioita soveltamaan direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle
Jjatettdviin henkilothin vaatimuksia, jotka vdhintddn vastaavat direktiivissd vahvistettuja
vaatimuksia, erityisesti silloin, kun ollaan myontdamdssd toimilupaa, kun arvioidaan ndiden
mainetta ja kokemusta ja mahdollisten osakkeenomistajien sopivuutta ja kun tarkastellaan
toimiluvan myontdamisen ja jatkuvan valvonnan edellytyksid ja menettelytapavelvoitteita.”

On sindnsa totta, ettd MIFID II:n myo6td menettelytapa- ja toiminnan jarjestimisvaatimukset
kiristyvit suhteessa MIFID I:een. Perehtymailld tarkemmin alkuperdiseen joukkorahoitusla-
kiin ja ennen kaikkea sen esitéihin (HE 46/2016 vp s. 72—73) olisi kuitenkin voinut havaita,
ettd suurin osa MIFID II:n mukanaan tuomista menettelytapa- ja toiminnan jirjestamisvaa-
timuksista on jo ennakollisesti otettu huomioon joukkorahoituslaissa. Muun muassa rekiste-
réityminen rinnastuu jo nykyiselladan MIFID II:n mukaisen “toimiluvan” myontdmiseen,
joukkorahoituksen vilittdjat ovat Finanssivalvonnan valvonnassa, joukkorahoituksen valitti-
jan johtoon kohdistuu kattava fit&proper —tarkastus ja niin edelleen. My6s taltd osin allekir-
joittanut on kaynyt komission kanssa sdhkopostikirjeenvaihtoa eiki sellaisille MIFID II:sta
johtuville muutoksille joukkorahoituslaissa ole tarvetta, jotka on laissa otettu huomioon jo en-
nakolta (ks. Liite 2.).

Soveltamisalapykdldn muutos

Muutosehdotuksessa todetaan useassa kohtaa, ettd joukkorahoituslain soveltamisalasdannos-
ten selkeyttdmiselld pyritddn valttdimaan lain sddnnosten ristiriitaisuus EU-sdantelyyn perus-
tuvien sijoituspalvelulain sddannosten kanssa (ks. 65, 76 ja 177). Esityksessa todetaan, ettd ny-
kyisen joukkorahoituslain soveltamisalasdannoksen perustelut joukkorahoituslain ja sijoitus-
palvelulain keskindisestd normihierarkiasta ovat ongelmallisia siksi, ettd kansallinen joukko-
rahoituslaki ei voi ohittaa pakottavaan EU-sdintelyyn perustuvan sijoituspalvelulain tai muun
lain soveltamista. Kyseinen toteamus néyttad perustuvan virhetulkintaan MIFID I tai II 3 ar-
tiklan sisallosta.

Artiklassa mainitun valinnaisen jasenvaltiopoikkeuksen kayttiminen nimenomaisesti tarkoit-
taa, ettd kyseisen artiklan kattama toiminta (kuten Suomessa sijoitusmuotoinen joukkorahoi-
tus) ei ole MIFID I tai II sdantelyn piirissa.

MIFID II 3 artiklan mukaan:

“Jasenvaltiot voivat pddttdda olla soveltamatta tata direktiivia sellaisiin henkiloihin,

joiden kotijdsenvaltioita ne ovat...:”.

Joukkorahoituslain keskeiseni tavoitteena oli taytdntoon panna MIFID I:n valinnainen 3 ar-
tikla no. kevyemmin sidinnellyn sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen mahdollistamiseksi (ks.
HE 46/2016 vp s.70-72) ja titd kautta ldhentda joukkorahoituksen sddntelyd Suomessa kohti
yleiseurooppalaista kevyempédin sidintelyyn perustuvaa linjaa. Tassd on joukkorahoituslain
voimaantultua onnistuttukin varsin hyvin, miki ilmenee myo6s komission eri jisenvaltioiden
kansallisista joukkorahoitusta koskevista siddntelykehikoista tekemista vertailuista (ks. Liite



3.) MIFID I tai II 3 artiklan mukaisen poikkeussddnnoksen soveltamisalaan kuuluvaan toi-
mintaan soveltuu ainoastaan toimintaa sddntelevd kansallinen lainsdadanté eli Suomessa
joukkorahoituslaki, kuten alkuperdisen joukkorahoituslain perusteluista kiy ilmi (ks. HE
46/2016 vp s. 102—103). Alkuperiista joukkorahoitusta valmisteltaessa havaittiin, etta koti-
maisessa rahoitusmarkkinalainsdddannossa oli myos muita kansallisia erikoisuuksia, joita
paitettiin kotimaisten rahoitusmarkkinoiden kilpailukyvyn parantamiseksi ja kilpailuneutrali-
teetin yllapitdmiseksi korjata samassa yhteydessid (ks. HE 46/2016 vp ibid.). Muun muassa

tastd johtuen alkuperdisen joukkorahoituslain soveltamisalasddnnos on Kirjoitettu niin, etti

lakia sovelletaan tiettyja yksittdisid sddnnoksid lukuun ottamatta myos toimiluvallisiin toimi-
joihin, ndiden valittdessa joukkorahoitusta soveltuvin osin joukkorahoituslain mukaisesti.

Muutosehdotuksen mukainen soveltamisalasdannoksen muutos ei mielestdni selkeytd, vaan
pikemminkin sekoittaa alkuperdisen joukkorahoituslain soveltamisalasdannosti. Koska jouk-
korahoituslain mukaisen laina- tai sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vilittimisessa ei ni-
menomaisesti ole kyse sijoituspalvelun tarjoamisesta, vaan joukkorahoituslaissa erikseen
madritellystd toiminnasta, niin soveltamisalasddnnoksen muuttamiselle ei ole ndhdékseni pe-
rusteita. On jo itsessadn selvaa, ettd myos toimiluvalliset toimijat voivat toimilupansa puitteis-
sa tarjota rahoitusvilineisiin liittyvaa toimeksiantojen vastaanottamista ja vilittamista seka
naihin liittyvaa sijoitusneuvontaa. Koska niin laina- kuin sijoitusmuotoista joukkorahoitusta ei
ole aiemmin lainsdadannossd mairitelty eikd niiden erityispiirteitd ole otettu huomioon
MIFID I tai II:ssa puhumattakaan kansallisessa sijoituspalvelulaissa, niin on loogista hyodyn-
taa joukkorahoituslain tarjoamaa kehikkoa soveltuvin osin myos toimiluvallisten toimijoiden
kohdalla. Koska niitd toimiluvallisina toimijoina koskee lahtokohtaisesti kovemmat saéntelys-
t4 johtuvat velvoitteet, niin tall6in niilla on katsottava myos olevan laajemmat valtuudet jouk-
korahoituksen vilittimiseen. Asiaa on kisitelty kattavasti alkuperdisen joukkorahoituslain pe-
rusteluissa (ks. HE 46/2016 vp s. 73—81 erityisesti 79—81) ja silld on merkittdva liitynta toi-
meksiantojen vastaanottamisen ja vilittimisen seki liikkeeseenlaskun jarjestamistd koskevien
sijoituspalveluiden keskindiseen erotteluun ja tulkintaan, josta lisdd seuraavan alaotsikon alla.

Toimeksiantojen vastaanottaminen ja vdlittdminen suhteessa litkkeeseenlaskun jdrjestami-
seen

Joukkorahoituslain valmistelu sai kaytdnnossd alkunsa Finanssivalvonnan kesdkuussa 2014
yllattden antaman tulkintalinjauksen seurauksena. Finanssivalvonta katsoi tuolloin, etta sijoi-
tusmuotoinen joukkorahoitus on kiytannossa kategorisesti sijoituspalvelulain mukaista liik-
keeseenlaskun jarjestamistd toimeksiantojen vastaanottamisen ja valittdmisen sijaan. Tulkinta
oli toimialalle erityisen merkittdva, koska liikkeeseenlaskun jarjestdmiseen liittyy monien hal-
linnollisesti raskaiden velvoitteiden lisdksi muun muassa korkeampi padomavaatimus seki
ennen kaikkea jarjestdjavastuu laajoine tiedonantovelvollisuuksineen. Asiasta kiytiin sittem-
min Finanssivalvonnan kanssa kattavia neuvotteluita, joissa tavoitteena oli saattaa Suomen
rahoitusmarkkinasdantely myos tiltd osin yleiseurooppalaiselle ja huomattavasti kevyemmalle
tulkintalinjalle tarkoituksena tukea toimialan kehittymista ja kilpailukykya Suomessa.

Liikkeeseenlaskun jarjestimistd ja sen sisiltod ei ole tarkkarajaisesti maaritelty niin EU-
sadantelyssa (MIFID I ja II) kuin kotimaisessa lainvalmisteluaineistossa. Valtiovarainministe-
ri6 ja Finanssivalvonta saavuttivat alkuperiisen joukkorahoituslain talousvaliokuntakasittelyn
yhteydessa yhteisen tulkintanikemyksen asiaan liittyen. Valtiovarainministerion Eduskunnan
talousvaliokunnalle 31.5.2016 toimittamassa julkisessa vastineessa hallituksen esityksesta
eduskunnalle joukkorahoituslaiksi seki erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 46/2016 vp) an-
nettujen lausuntojen johdosta koskevassa sen liitteessa sivuilla 16—19 on kisitelty asiaa erit-
tain yksityiskohtaisesti. Keskeista kyseisessa liitteessd on sen sivulla 19 oleva valtiovarainmi-
nisterion ja Finanssivalvonnan talousvaliokunnalle yhteisesti ponneksi ehdottama kanta, jon-
ka mukaan:

”VM ja Fiva ehdottavat yhdessd harkittavaksi, ettd talousvaliokunta korostaa sen tdrkeyttd,
ettd sijoituspalvelulaissa mddriteltyjen toimeksiantojen vastaanottamista ja vdlittdmistd se-



kd liikkeeseenlaskun jdrjestamistd koskevien sijoituspalveluiden sisdltdjen tulkintakdytdn-
noissd edistettdisiin yleiseurooppalaisia linjauksia.”

Yleiseurooppalaisilla linjauksilla viitataan kyseisessa liitteessi ESMA:n kansallisilta valvojilta
kerittyihin tietoihin, joiden perusteella sijoitusmuotoinen joukkorahoitus katsottiin valta-
osassa kasitellyistd tapauksista (40/53) nimenomaan toimeksiantojen vastaanottamiseksi ja
valittamiseksi. Suomen rahoitusmarkkinoiden kilpailukyvyn ja joukkorahoitussektorin kehit-
tymisen ndkokulmasta on oleellista, ettd kyseinen Eduskunnan talousvaliokunnalle valtiova-
rainministerion ja Finanssivalvonnan yhteisty6ssid antama tulkinta ohjaa jatkossa Finanssival-
vonnan tekemii tulkinta- ja ratkaisusuosituksia.

Muutosehdotuksen joustavuus ja hallitusohjelman mukaisuus

Muutosehdotuksen sivulla 65 todetaan, etti: ”Ehdotettu sdddosten tdytiantoonpanomalli sekd
MIFID II 3 artiklan tdytdntéonpano ottaisi ndin suhteellisuusperiaatteen mukaisesti huomi-
oon pienimuotoisen sijoituspalvelun tarjoamisen, eikd kansallisesti ehdoteta hallitusohjel-
man mukaisesti sdddettdvdn minkddnlaisia lisdvelvoitteita. Ehdotus on omiaan edistdmddn
rahoitusmarkkinatoimijoiden monipuolistumista sekd sijoitusympdriston kehittdmistd. Eh-
dotus turvaa myoés joukkorahoituslain sdilymisen mahdollisimman joustavana, silld kyse
olisi jatkossa puhtaasti kansallisesta sddntelystd lukuun ottamatta pakottavaan EU-
sddntelyyn (MIFID II) perustuvia sddnnéksid. Ehdotus on ndin linjassa myés kilpailukyvyn
aliministerityoryhmdn linjauksen kanssa rahoitusmarkkinoiden monipuolistamistavoitteen
Jja sadntelyn joustavuustavoitteen kanssa.”

On vaikea edelli esitetyin perustein nihdd, miten muutosehdotuksen sivulla 65 kirjattu kap-
pale voi ylipddtaan pitdd paikkaansa. MIFID II:sta on tulkittu tavalla, joka nimenomaisesti tuo
Suomen rahoitusmarkkinalainsdadant6on tarpeetonta lisasaiantelyd, kuten edelld on osoitettu
(muun muassa 3-tasoinen lupamenettely, vaikeaselkoinen soveltamisalasdannosto, virheelli-
nen kisitys MIFID I tai II 3 artiklan soveltuvuudesta ja niin edelleen). Muutosehdotuksessa
nimenomaisesti tuodaan kansalliseen sdéntelyyn turhia ja hallinnollisesti raskaita lisdvelvoit-
teita, joille myoskaan komissio ei kirjallisessa vastauksessaan ole 16ytanyt perusteita. Tosiasi-
allisesti muutosehdotus hallituksen esityksessd esitetyssd muodossaan heikentdd rahoitus-
markkinoiden monipuolistumista ja mitd todenndkoisimmin ajaa useita toimijoita pois mark-
kinoilta. Muutosehdotus on mahdollista kirjoittaa uusiksi tavalla, joka toteuttaa edelld maini-
tut ldhtokohdat joustavuudesta, hallitusohjelman noudattamisesta samoin kuin aliministeri-
tyoryhmaén linjauksista, mutta tdma vaatii muutosehdotuksen palauttamista jatkovalmiste-
luun. Esitetyssd muodossa mikddn muutosehdotuksessa todetuista tavoitteista ei néyttiisi to-
teutuvan. Kappale perustuu ilmeisesti totaalisen virheelliseen ymmairrykseen toimialan toi-
mintaedellytyksistd. Tima on tietylld tasolla jopa toivottavaa, koska vaihtoehtoisesti joku al-
kuperiiseen joukkorahoituslakiin, sen valmisteluun ja toimialan liiketoimintaan perehtynyt
voisi jopa luulla, ettd kappaleella pyritddn tietoisesti toimialan ja poliittisten péaattijien tarkoi-
tukselliseen harhaanjohtamiseen.

Tuleva kehitys

Padomamarkkinaunionia koskevan komission vihreidn kirjan (Vihred kirja Pddomamarkki-
naunionin muodostamisesta) KOM(2015) 63 18.2.2015 tapahtuneen julkistuksen ja siita alka-
neen 13.5.2015 paittyneen konsultaation yhteydessé on esitetty, ettd MIFID II:n 3 artikla olisi
liian laaja, raskas ja yksityiskohtainen joukkorahoituksen sdantelytarpeisiin. ESMA on ilmoit-
tanut palaavansa asiaan MIFID II:n yhteydessa. Asiaa on Kkisitelty laajasti alkuperdisen jouk-
korahoituslain perusteluissa (ks. HE 46/2016 vp s. 44—59 erityisesti s. 45—46). Tassdkin suh-
teessa muutosehdotusta voidaan pitdd vahvasti ennenaikaisena. Ei ole syytd ennakollisesti

heikentda hyviksi havaittua kansallista lainsddadantokehikkoa ennen kuin saadaan tarkempaa

tietoa siitd, mihin suuntaan kansallista kehikkoa pitdisi ylipaatdan MIFID II:n johdosta ldhted
muuttamaan.



Muita huomioita

Muilta osin viittaan toimialalle yksityishenkilond laatimaani muistioon, jossa kisitelldan seik-
kaperiisesti muutosehdotukseen liittyvid ongelmia. Muistio on timén lausunnon liitteeni (ks.
Liite 1.). Muutosehdotuksen valmisteluprosessin yhteydessa on valtiovarainministerion rahoi-
tusmarkkinaosaston vastuuvalmistelijoiden toimesta esitetty monia viitteitd. Olen kerdnnyt
kyseiset viitteet ja kirjoittanut niihin faktapohjaiset vastaukset (ks. Liite 4.).

TOIMENPIDE-EHDOTUKSET

Joukkorahoituslain muutosehdotus on kiireelld valmisteltu ja monilta osin virheellisiin kisi-
tyksiin perustuva kokonaisuus. Kansallisesta joukkorahoituslaista ei ole tehty niin oikeudelli-
sia kuin taloudellisia vaikutusarvioita. Toimialaa tai etujarjest6ja ei ole kuultu ja lisdksi hank-
keesta on syrjaytetty valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston valmistelijat, jotka
ovat parhaiten perilla toimialasta ja sitd koskevasta sdantelystd. Kun valmisteluprosessiin liit-
tyy my6s monia muita omituisia piirteitd, kuten entisen vastuuvalmistelijan ja esittelijan epa-
suora estiminen osallistumasta julkiseen kuulemistilaisuuteen seka lain soveltamisalan piiriin
kuuluvien toimialan edustajien kutsumatta jattdminen kyseiseen tilaisuuteen, niin muutoseh-

dotus tulisi kokonaisuutena irrottaa MIFID II:n valmistelusta ja palauttaa huolelliseen jatko-
valmisteluun.

Jatkovalmisteluun tulisi varata riittavasti aikaa, jotta samassa yhteydessd voidaan kuulla ko-
missiota, ESMA:a ja muita jdsenvaltioita, jotka ovat saattaneet omia kansallisia joukkorahoi-
tuslakejaan voimaan. Lisdksi valmisteluun olisi syytd heti alusta alkaen kytked mukaan toi-
miala ja etujarjestot parhaan mahdollisen lopputuloksen saavuttamiseksi. Valtiovarainminis-
terion rahoitusmarkkinaosastolla tulisi sisdisesti arvioida, tulisiko valmistelu siirtda takaisin
entisille vastuuvalmistelijoille, joilla on toimialaa koskeva paras osaaminen ministeriossa.
Lainvalmisteluprosessin aikana ilmi tulleet muut omituisuudet olisi syyta tutkia puolueetto-
man tahon toimesta, jotta valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston puolueettomuus,
luotettavuus ja uskottavuus kotimaisen rahoitusmarkkinasidintelyn valmistelijana saadaan
asianmukaisesti palautettua.

Jos alkuperdinen joukkorahoituslaki ja sen markkinaehtoiselle kasvurahoitukselle aikaansaa-
ma noste Suomessa halutaan mitdt6ida ja toimialan toiminta- ja kasvuedellytyksid heikentéa,
niin se on luonnollisesti tdysin mahdollista. T&ll6in olisi suotavaa, ettd asiaa koskeva poliitti-
nen paatos tehtdisiin avoimeen lainvalmisteluun ja monipuoliseen seki rakentavan kriittiseen
keskusteluun perustuen. Tasta olisi my6s hyva avoimesti informoida toimialaa, joka on inves-
toinut suuria rahamé&aria saattaakseen toimintansa juuri voimaansaatetun — hallituksen kér-
kihankkeena markkinoidun — joukkorahoituslain mukaiseksi. MIFID II —paketin yhteydessa
yllattden ja ilman avointa keskusteluyhteyttd valmisteltu joukkorahoituslain monilta osin
puutteellinen muutosehdotus ei tayta edelld mainittuja edellytyksid miltdan osin.

Kehotan kunnioittavasti valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastoa harkitsemaan
muutosehdotusta ja sen sisdltod edelld esitetyin perustein uudestaan ja palauttamaan asian
avoimeen jatkovalmisteluun. Asialla on suurta merkitystd erityisesti kansallisten rahoitus-
markkinoiden ja fintech —sektorin kilpailukyvyn nakokulmasta. Olen entiseni virkamieheni
valmis osallistumaan yksityishenkilona jatkovalmisteluun omalla vapaa-ajallani, jos valtiova-
rainministerio nikee sille tarvetta.
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Joukkorahoituslain muutosehdotus - ennenaikainen,
virheellinen ja vakavasti haitallinen

1. Valmistelutapa.

-  Muutosehdotus on valmisteltu ilman keskusteluyhteyttd toimialan ja Euroopan
komission kanssa. Valmistelun aikana ei ole jarjestetty ainuttakaan julkista kuulemista,
vaikka alkuperiistd joukkorahoituslakia valmisteltaessa pidettiin kolme julkista
kuulemista.

- Ottaen huomioon, etta alkuperainen joukkorahoituslaki on ollut voimassa vasta runsaat
8 kuukautta, olisi ollut perusteltua kuulla toimialaa aktiivisesti ja avoimesti
muutosehdotuksen valmistelussa.

- Hammentavaa on, ettd alkuperiisen joukkorahoituslain eduskuntakasittelyn yhteydessa
eduskunta hyviaksyi lausuman, jonka mukaan ”Eduskunta edellyttaa, ettd
valtioneuvosto ryhtyy vdlittomasti  vaadittavien lainsdaaddnnén  muutosten
valmisteluun, jotta sijoittajien korvausrahastoa koskeva sddntely vastaisi muuttuneen
toimintaympdriston tarpeita sijoittajien suojan turvaavalla tavalla huomioiden
erityisesti palvelun tarjoajan oikeudellinen rakenne, toiminnan laatu, laajuus ja riskit’.
Lausuman johdosta ei VM:ssa tiettavasti ole tehty mitdan, vaikka se olennaisella tavalla
liittyy hallituksen karkihankkeeseen digitalisaatiosta, parantaisi olennaisesti
kotimaisten fintech—toimijoiden toimintaedellytyksid ja on ennen kaikkea osa nyt
muutettavaa sijoituspalvelulakia. Lausuma on erityisen ajankohtainen nyt, kun
julkisessa keskustelussa on korostettu hallintarekisteriin liittyvien eduskunnan
lausumien suurta merkitysta poliittisina tahdonilmaisuina.

2. Vaikutusarviot ovat puutteelliset ja jopa harhaanjohtavat, minka liséksi
ne on tarkoitus - hammastyttavaa kylla - tehda vasta jalkikateen (s.65, s.84). Taloudellisten
vaikutusarvioiden merkitykseen on julkisuudessa Kkiinnitetty voimakasta huomiota
viimeksi, kun Turun yliopisto julkaisi asiaa koskevan tutkimuksensa, jonka mukaan monet
hallituksen esitykset on valmisteltu huolimattomasti ja niissi on — erityisesti
vaikutusarvioissa — suuria puutteita. Vaikutusten joukkorahoitusmarkkinoihin jopa
arvioidaan olevan olemattomat, vaikka tosiasiallisesti asia on pdinvastoin:

- MIFID II:n 3 artiklaan sellaisenaan perustuva alkuperiisen joukkorahoituslain 9.3 §
kumotaan ja siirretdan soveltamisalaltaan supistettuna sijoituspalvelulakiin (1 luvun 3.1
§:n 1 kohta). Lakitekniseksi ilmeisesti tarkoitettu lainpaikan vaihtaminen kuitenkin
hamairtaa oikeutta toimeksiantojen vastaanottamiseen ja valittdmiseen toimiluvallisille
rahoituspalvelujen tarjoajille ja saattaa olla ndin esteena uusien yritysten perustamiselle
joukkorahoitusmarkkinoilla.

- Toimeksiantojen vastaanottamista ja valittamista koskevan saantelyn rajaaminen
sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen aiheuttaa sen, etti muutosehdotus sy6 pois
huolella rakennetun, MIFID II:n 3 artiklan mukaisen seka sijoittajansuojan ja kasvun
tasapainoa korostavan infrastruktuurin, jossa rekisteroitymisvelvolliset
joukkorahoituksen valittajat eli joukkorahoitusmarkkinoiden ns. aluskasvillisuus
ruokkivat toimiluvallisia rahoituspalvelujen tarjoajia.

- Mitadn perusteluja ei esiteti sille, miksi MIFID II:n 3 artiklaa ei taysimaaraisesti enaa
sovelleta lainamuotoiseen joukkorahoitukseen. Lainamuotoinen joukkorahoitus
rajoitetusti siirtokelpoisilla arvopapereilla jaa MIFID II:n soveltamisalan ulkopuolelle ja
sithen voitaisiin soveltaa kevyempaa saantelykehikkoa kuin MIFID II edellyttaa.
Ratkaisu vaatisi kuitenkin kattavien vaikutusarvioiden laatimisen ja perustelut sille,
miksi poiketaan joukkorahoituslain alkuperdisesta systematiikasta ja sille esitetyista
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kattavista perusteluista soveltaa MIFID 3 artiklaa seki laina- etti sijoitusmuotoiseen
joukkorahoitukseen (no. sijoittajansuojan vahvistamisen nakokulmasta).

Sisallollisesti  merkittivda ~ muutosehdotus  kohdistuu myos  alkuperaisen
joukkorahoituslain 9.2 §:aan, josta poistetaan joukkorahoituksen valittdjan oikeus
tarjota laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen liittyvda sijoitusneuvontaa.
Kyseinen poisto on vastoin MIFID II:n 3 artiklan sanamuotoa. Poistolle ei esiteta
myoskaan mitaan perusteluita.

Joukkorahoituslain soveltamisalapykalan (1 §) muutoksella on ennakoimattomia
seurauksia muun muassa joukkorahoituslain 11.4 §:n mukaisen esitettd koskevan
joukkorahoituspoikkeuksen soveltumiseen nykyisten toimiluvallisten toimijoiden
valittdessd joukkorahoitusta yrityksille (joukkorahoituksen saajille). On epaselvaa, mita
saannosta kyseisessa tilanteessa muutosehdotuksen perusteella sovelletaan.
Muutosehdotus  ilmentda  siten ~ ymmartamattomyytta  joukkorahoituksen
liiketoimintalogiikasta ja toimintaymparistosti sekd merkittavdd poikkeamaa
yleiseurooppalaisesta MIFID II:n 3 artiklan tulkinnasta.

Muutosehdotus nayttaisi pakottavan toimiluvalliset rahoituspalvelujen tarjoajat
hakemaan sekd toimilupaa ettd rekisteroitymistd, mika johtaa kaksinkertaisiin
kustannuksiin ja nostaa valvontamaksut 2,5-kertaisiksi.

Muutosehdotus on tiltd osin vastoin sadddsten sujuvoittamista ja norminpurkua
koskevaa hallituksen karkihanketta, eikd perusteluksi riitda mukautuminen
Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain muuttuneeseen sisalton.

Mitaan vaikutusarviota ei esitetd myoskaan ainoasta MIFID II:n 3 artiklasta johtuvasta
uudesta substanssilisdyksesta eli paastooikeus- ja hyodykejohdannaisten saiantelysta
puhumattakaan MIFID I 3 artiklan ja MIFID II 3 artiklan keskeisista substanssieroista.
VM:n markkinatoimijoille marras-joulukuussa 2016 tekemin Kkyselytutkimuksen
tulokset sivuutetaan kiytinnossia kokonaisuudessaan ilman, ettd ratkaisua lainkaan
perustellaan. TAma on erityisen huolestuttavaa siksi, ettda joukkorahoitusmarkkinat ovat
kasvaneet vuodesta 2015 vuoteen 2016 yli sata prosenttia, minka lisaksi kaikki kyselyyn
vastanneet markkinatoimijat ilmaisivat pitavansa alkuperiistd joukkorahoituslakia
yhtena markkinoiden kasvun ajurina ja hyodyntavansa sita liiketoiminnassaan.
Vaikutusarvion merkitys tdssid yhteydessd on jopa tavanomaista suurempi, koska
kysymyksessd on jadsenvaltio-option kaytto (MIFID II:n 3 artikla). Tama on yksi
muutosehdotuksen merkittavimpid vaarinkasityksid, joka vaikuttaa nojautuvan
virheelliseen olettamukseen siita, ettd MIFID II:n 3 artikla olisi pakottavaa
lainsdadantoa (s.177). Vaarinkasityksestd seuraa mm. tarpeeton jaottelu toimiluvalliseen
ja muuhun kuin toimiluvalliseen (eli rekisteroitymisvelvolliseen) joukkorahoituksen
valittajaan. Tama liittyy myos olennaiseen vaarinkasitykseen MIFID II:n 3 artiklassa
kaytetysta analogisuuden kisitteestd, joka on virheellisesti ymmarretty identtisyyden

synonyymiksi. Komission mukaan MIFID II:n 3 artikla ei edellytd toimilupavaatimuksen

asettamista, vaan myos rekisterdinti tulee kysymykseen, jos rekisterointiprosessi ottaa
riittavassa maarin huomioon MIFID II:n 3 artiklan asettamat vaatimukset.

Yli kaksi kolmasosaa (noin 30 miljoonaa euroa) sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta
keskeisen osan muodostavan osakepohjaisen joukkorahoituksen runsaan 40 miljoonan
euron volyymista kohdistuu voimakkaasti kasvaviin kasvuyrityksiin, joita
padomasijoittajat rahoittavat.

Joukkorahoitus on kehittynyt ja kehittymassa kasvurahoituksen merkittavaksi
valineeksi aivan kuten esim. Isossa Britanniassa. Taman vuoksi ehdotetuilla muutoksilla
on arvioitua selvisti suurempia kielteisid vaikutuksia markkinoiden kehittymiseen ja
kasvun edellytyksiin:
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- Useimmat uudet joukkorahoituspalveluja tarjoavat yritykset ovat investoineet
joukkorahoitusalustoihin ja ovat juuri lanseeraamassa toimintojaan. Naiden
yritysten toiminnan aloitusta joudutaan siirtimaan tai kokonaan lopettamaan,
koska kustannukset kasvavat ennakoimattomasti.

- Jo vakiintuneiden toimijoiden (kisitykseni mukaan ainakin Privanetin ja
mahdollisesti Invesdorin) rooli osana paaomasijoitustoiminnan rahoitusta
saattaa vaarantua. Epavarmuus uusien pykalien tulkinnoista olisi suurta.

- Nordean askettain perustamalle joukkorahoitusalustalle uudella tulkinnalla on
merkittdva potentiaalinen riski toiminnan jatkamisen ja kehittamisen kannalta.

- Taloudellisten investointien ohella panostukset itsesddntelyn kehittamiseen
valuvat hukkaan.

- Naista syista viite (s.83), jonka mukaan muutosehdotuksella ei ole vaikutuksia nykyisiin
toimiluvallisiin joukkorahoitusta vilittdviin rahoituspalvelujen tarjoajiin, on vAara.
Joukkorahoituslain soveltamisalan (1 §) muutos tarkoittaa kaytiannossi,
etteivit toimiluvalliset rahoituspalvelujen tarjoajat voi enad vedota
joukkorahoituslakiin miltiain keskeisiltd osin, vaan jaavat omat
siantelykehikkonsa piiriin, koska joukkorahoituslain toimiluvallisia
rahoituspalvelujen tarjoajia koskevat kevennykset puretaan. Keskeisimmaét
syyt  tdhan  liiketoimintamahdollisuuksia  rajoittavaan =~ muutokseen  ovat
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen virheellinen maarittiminen sijoituspalveluksi ja
lainamuotoiseen joukkorahoitukseen liittyvien toimeksiantojen valittamisen estiminen
MIFID 1II:n 3 artiklan vastaisesti. Vastaavasti laina- ja sijoitusmuotoiseen
joukkorahoitukseen liittyvdn sijoitusneuvonnan antaminen nayttdisi estyvian
kokonaisuudessaan.

3. Suhde hallitusohjelmaan.
Muutosehdotuksessa sivuutetaan tdysin se keskeinen lahtokohta, ettd alkuperdisen
joukkorahoituslain tavoite on yritysrahoituksen edistdmiseen liittyvana hallituksen
karkihankkeena mahdollistaa uudenlaista liiketoimintaa hallitusohjelman linjausten
mukaisesti sekd monipuolistaa rahoitusmarkkinoita ja luoda uusia rahoituslahteita
yritysten rahoitukseen.

- Kilpailukyvyn aliministerityoryhméan johtopaatostd 24.3.2017 joukkorahoituslain
sdilyttamisestd joustavana ja rahoitusmarkkinoiden monipuolistamisesta tulkitaan
muutosehdotuksen sisdlto huomioon ottaen virheellisesti (s.65). Aliministerityoryhma
nimittdin linjasi, ettd “tyotd rahoitusmarkkinoiden monipuolistamiseksi jatketaan.
Uuden joukkorahoituslain toimivuutta on tarpeen seurata ja varmistaa, ettd sadantely
sdilyy mahdollisimman joustavana.” Joukkorahoituslain dkillinen muutos on kuitenkin
taysin eri asia kuin lain toimivuuden seuranta ja siten taysin painvastainen toimenpide
sithen nahden, miti aliministerityéryhma on tarkoittanut.

- Muutosehdotus on my6s vastoin hallituksen karkihanketta, jolla tavoitellaan
digitalisaation ja siihen liittyvan finanssiteknologian hyodyntamista.

- Hallituksen  puolivalirilhessd  24.4.2017 on linjattu  viranomaisprosessien
keventamispyrkimyksid (ilmoitus- ja rekisterditymismenettelyt), joiden kanssa
muutosehdotus on myoOs ristiriidassa  (siirrytdan  virheellisin = perustein
rekisteroitymisesta toimilupaan).

- Muutosehdotus heijastaa yhtaalta kielteista suhtautumista yrittajyyteen ja
yritystoimintaan sekad toisaalta yritysten perustamiseen liittyvien kustannusten ja
liikketoiminnan suunnitteluun kiaytdnnossa vaadittavan ajan vaheksymista.

- Joukkorahoituslain merkitys pk-sektorin rahoitusedellytysten kehittimisen kannalta on
poliittisesti symbolinen, joten muutosehdotus on ristiriidassa hallitusohjelman
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muidenkin tavoitteiden kanssa (pk-sektorin toimintaedellytysten parantaminen,
yritysrahoituksen pullonkaulojen poistaminen, talouskasvu, tyollisyys, norminpurku ja
EU-saantelyn vahimmaisvaatimusten ylittamisen kielto).

Muutosehdotuksessa vaitetaan useasti (s.44, s.84), ettei siind anneta direktiiviin
perustumatonta kansallista lisdsadntelyd. Vaite ei ainakaan joukkorahoituksen
valityksen kohdalla pida paikkaansa, koska direktiivid tulkitaan monelta osin kiristavasti
ja vastoin komission allekirjoittaneelle kirjallisesti esittimia nakemyksia.

4. Suhde Euroopan komissioon. Muutosehdotuksella sivuutetaan se, ett:

Joukkorahoituslaki on valmisteltu tiiviissa yhteistyossa Euroopan komission usean
padosaston kanssa, jotka ovat kiittineet lakia onnistuneeksi ja tasapainoiseksi.
Euroopan komission tdsmentynyt positio joukkorahoituksesta on oletettavasti esilla
EU:n paaomamarkkinaunionia koskevan komission lippulaivahankkeen puolivilin
tarkastelussa, josta julkistetaan komission tiedonanto niilla nakymin 7.6.2017.
Komissio on allekirjoittaneelle sihkopostitse korostanut, ettei nyt esitetyn kaltaiseen
suureen reformiin ole MIFID II:n 3 artiklasta johtuvaa tarvetta ainakaan tassa vaiheessa.
Komissio tulee ilmoituksensa mukaan tarkastelemaan MIFID II:n vaikutuksia EU-
valtiossa taytintéonpantujen kansallisten joukkorahoituslakien osalta vuosien 2017-
2018 aikana. Téssdkin mielessd nyt valittu ennenaikainen puuttuminen toimivaan
kotimaiseen lainsdadantokehikkoon vaikuttaa erityisen haitalliselta ja osin turhalta.

5. Suhde eurooppalaiseen oikeusvertailuun. Muutosehdotukseen ei sisilly

minkaanlaista kansainvalista vertailua, vaikka alkuperidinen joukkorahoituslaki perustui

kymmenen EU-valtion ja Yhdysvaltojen lainsdadannon huolelliseen vertailuun.

Lisaksi muutosehdotuksella sivuutetaan se, ettd alkuperdinen joukkorahoituslaki on
tietoisesti asetettu eurooppalaisen kehityksen valtavirtaan (MIFID II:n 3 artikla), mika
on perustunut komissiosta, EBA:sta ja ESMA:ta saatuun tietoon.

Muutosehdotuksesta puuttuvat kansainvilisen vertailun ohella perustelut sille, miksi on
katsottu tarpeelliseksi irtautua eurooppalaisesta trendista ja palata jokseenkin samaan
tilanteeseen, jossa joukkorahoituslain valmistelu aloitettiin eli ilmeisesti Fivan
kesdkuussa 2014 antamaan kummalliseen ja eurooppalaisittain omaperiiseen
tulkintaan joukkorahoituksen vilityksesta liikkeeseenlaskun jirjestdmisena. Tdma ei
tule suoraan muutosehdotuksesta ilmi, mutta kasitykseni mukaan soveltamisalapykalan
muutos viittaa tdhdn (muutosehdotuksen 1.6 § ”Sijoituspalvelun tarjoamisesta
rahoitusvdlineilld saddetddn sijoituspalvelulaissa (747/2012)”).

Painvastoin, valmistelun hatikoitya luonnetta kuvaa hyvin se, etta eurooppalaista
kehitysta on tarkoitus seurata vasta myohemmin: "Tilannetta on hallituksen esityksen
antamisen jdlkeen seurattava myoés muissa jdsenvaltioissa mahdollisesti saddettdvien
sddnnosten ja niiden soveltamiskdytdnnostd saatujen kokemusten perusteella. Vield ei
ole tietoa siita, mitkd EU jasenvaltiot tulevat sddtdamadan MIFID II:n taytantoonpanon
seurauksena direktiivin vdhimmadisvaatimuksia tiukempia kansallisia sadannoksia
kyseisen poikkeussadannoksen osalta esimerkiksi joukkorahoituksen osalta.” (s.65 ja
ldhes samasanaisesti s.84)

Ottaen huomioon komissiosta saadut tiedot, muutosehdotus asettuu talta osin todella
outoon valoon.

6. Suhde muihin pohjoismaihin. Muutosehdotuksella sivautetaan se, etti:

Pohjoismainen toimiala (Nordic Crowdfunding Alliance) on tehnyt vhteisen

laajapohjaisen aloitteen Suomen joukkorahoituslain ottamisesta malliksi muissa
pohjoismaissa.
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- Ruotsissa vireilld olevassa VM:n selvityksessd kaytetddn jo lahteend Suomen
joukkorahoituslakia.

7. Suhde MIFID II —direktiiviin.

Muutosehdotus on useassa kohdin vastoin MIFID II:n 3 artiklan jasenvaltio-option
sisaltod, kuten alla osoitetaan (rahoitusvilineen kisitteen suppea tulkinta, MIFID II:n 3
artiklan aiheuttamien muutostarpeiden paisuttelu 3(2) artiklan ensimmaista kappaletta
ulommaksi, sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen virheellinen maarittiminen
sijoituspalveluksi, lainamuotoiseen joukkorahoitukseen liittyvien toimeksiantojen
valittamisen estaminen seka laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen liittyvan
sijoitusneuvonnan kieltiminen).

- Rahoitusvilineen kisite (2 §:n 1 ja 3 kohta sekd 3 §) on luettu suppeasti, minka
seurauksena joukkorahoituslain soveltamisala supistuu olemattomaksi. Arvopaperit
ovat myoOs rahoitusvalineita, joten lainamuotoista joukkorahoitusta koskeva rajaus
muihin kuin rahoitusvalineisiin (kaytannossa siis rajoitetusti siirtokelpoisiin
instrumentteihin, kuten siirtorajoituksin varustettuihin tavallisiin velkakirjoihin) on
epamaardinen ja MIFID II:n 3 artiklan vastainen.

- MIFID II:n 3 artiklan aiheuttamien muutostarpeiden paisuttelu on
muutosehdotuksen suurimpia viidrinkisityksia, silldi riittivid on
implementoida MIFID II:n 3(2) artiklan ensimmaiinen kappale ja korjata
lisiksi lakitekniset pykailaviittaukset muutettavaan sijoituspalvelulakiin
(taman komissio on kirjallisesti vahvistanut).

- Muutosehdotus perustuu suureksi osaksi semantiikkaan toimilupa-sanasta, ja sivuuttaa
yhdella ylimalkaisella virkkeella (s.64) - ja mainitsematta asiasta sanallakaan
saatamisjarjestysperusteluissa - perustuslakivaliokunnan vakiintuneen
lausuntokaytdnnon, jossa rekisterdinti on monelta osin samaistettu toimilupaan, ja jota
on laajasti arvioitu elinkeinovapauden rajoitusten nidkokulmasta alkuperiisen
joukkorahoituslain perusteluissa (HE 46/2016 s.135-136).

- Semanttisen lukutavan ongelma karjistyy siina, ettd MIFID II:n 3 artikla edellyttaa
vaatimusten olevan analogisia MIFID II:n 5 ja 7 artiklan toimilupaa koskevien
vaatimusten kanssa. Muutosehdotus perustuu siihen, ettd analogisuuden vaatimus on
virheellisesti ymmarretty identtisyyden vaatimukseksi.

- Komissiosta saadun tiedon mukaan joukkorahoitusalustojen
rekisteroitymistd koskevat vaatimukset ovat toimilupaan nidhden
analogisia, jos (i) hakija tayttda MIFID II:n 3(1) ja 3(2) artiklan vaatimukset, (ii)
toimivaltaisella viranomaisella on oikeus hylata rekisterditymista tai toimilupaa koskeva
hakemus, jos vaatimukset eivit tayty taikka peruuttaa se, jos olosuhteet ovat siten
muuttuneet, ettd vaatimukset eivat enai tayty, ja (iii) toimivaltainen viranomainen voi
tehokkaasti ryhtya toimenpiteisiin estdakseen sellaisten henkiloiden toiminnan
hallintoelimissa tai toiminnan osakkeenomistajina, jotka eivat tayta vaatimuksia
luotettavuudesta (fit and proper) tai jotka ovat muutoin sopimattomia osallistumaan
hakijan toimintaan.

- Komissiosta on ilmoitettu, etti jos joukkorahoitusalustojen
rekisteroitymismenettely Suomessa vastaa nditai menettelyllisia
nakokohtia, se vaikuttaa olevan analoginen MIFID II:n 3 artiklan
toimilupaa koskevien vaatimusten kanssa. Lisiksi komissiosta on ilmoitettu, etta
MIFID II:sta ei johdu merkittdvia muutoksia operatiivisiin toimintarajoituksiin, vaan
vaatimukset ovat olennaisesti yhtenevat MIFID I:n 3 artiklan vaatimusten kanssa.

- Koska kansallisen toimiluvan ja rekisteroitymisen yhdistelman sekamalli on kaytossa
erdaissd EU-valtioissa, voi olla perusteltua arvioida sekamallin toteuttamiskelpoisuutta
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myo0s Suomessa sen sijaan, ettd muutosehdotuksella toteutetaan ennalta-arvaamattomia
ja akillisia muutoksia kiitetyssa ja toimialan hyvin vastaanottamassa kansallisessa
saantelyssa.

Pelkka MIFID II:n 3 artiklan mekaaninen ja sananmukainen kopiointi ei johda
mihinkain, silla jasenvaltio-option taytdntoonpano edellyttia ymparoivaa kansallista
saantelykehikkoa. Osa tastd sadntelykehikosta siirretdadn sijoituspalvelulakiin (1 luvun
3.1 §:n 1 kohtaan siirrettava alkuperaisen joukkorahoituslain 9.3 §), mika ei ainakaan
selvenna edellytyksia joukkorahoituksen valitykseen, vaikka niin useasti vaitetaan (s.65,
s.76, s.177). Siirto liittynee vaarinkasitykseen, jossa joukkorahoituksen valitys
maaritelladn sijoituspalveluksi (mitd se MIFID II 3 artiklan perusteella ei
nimenomaisesti ole), ja johtaa huomattavaan lakitekniseen sekavuuteen lukuisine
viittaussddnnoksineen mm. sijoituspalvelulain 1 luvun 3 §:ssa.

Lainamuotoisen joukkorahoituksen saantelya, silta osin kuin siina ei kayteta MIFID:n
piiriin kuuluvia rahoitusvélineita (eli siirtokelpoisia arvopapereita), voidaan MIFID II:n
taytantoonpanosta huolimatta keventii, jos tima arvioidaan tarkoituksenmukaiseksi.
Tama edellyttda kuitenkin huolellista harkintaa, toimialan kuulemista ja kattavia
taloudellisia vaikutusarvioita seka kansainvalista oikeusvertailua.

8. Suhde joukkorahoituslakiin.

Muutosehdotus on vastoin sidddosten sujuvoittamista ja norminpurkua koskevan
hallituksen kiarkihankkeen tavoitetta nopeuttaa hallinnollisia viranomaisprosesseja, silla
alkuperdinen joukkorahoituslaki on ollut voimassa yli 8 kuukautta ilman, etta
ainuttakaan toimijaa on viela rekisteroity Fivassa. Fivan menettely on ristiriidassa myos
hallituksen puolivaliriihessa linjattujen, lupamenettelyn korvaamista
ilmoitusmenettelylla koskevien kehittamispyrkimysten kanssa.

Vaikuttaa silta, ettei yhdenkaan toimijan edes haluta rekisterdityvan joukkorahoituslain
puitteissa, vaan hakevan mieluummin sijoituspalvelulain mukaista toimilupaa.

9. Suhde sijoituspalvelulakiin.

Soveltamisala jaa epaselviksi. Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa on noudatettava
sijoituspalvelulain sddnnoksia “soveltuvin osin” (10.2 §). Haimarampaa ilmaisua tuskin
voi endd kayttaa. Sadnnoksen perustelujen mukaan ”Momentti sisdltdisi informatiivisen
viittaussddnnoksen joukkorahoituksen vdalittdmiseen sovellettavista sijoituspalvelulain
sddnnoksista”, mitd voidaan pitda vahintddnkin harhaanjohtavana kuvauksena
momentin  sisidllostd  (s.178-179).  Mahdollisesti  sovellettavaksi  tulevien
sijoituspalvelulain sddnnosten luetteleminen vain perusteluissa on ns. "perusteluilla
sddtamistda”, mika ei tayta hyvan lainvalmistelun vaatimuksia.

Perustelut ovat erittiin suppeat ja poikkeavat monin kohdin alkuperidisen
joukkorahoituslain perusteluista, mika on omiaan aiheuttamaan ristiriitaisuuksia ja
lisddamaan epavarmuutta oikeustilasta. Tahdn ndhden useasti toistettu viite
sijoituspalvelulain ja joukkorahoituslain vilisen soveltamisalan selkeyttimisesta asettuu
outoon valoon (s.65, .76, s.177) ja on virheellinen.

Perusteluissa  esitetty = normihierarkkinen = ongelma  joukkorahoituslain ja
sijoituspalvelulain suhteesta on fiktiivinen ja Suomen oikeustieteessa vakiintuneiden
oikeuslahdeoppien ja oikeusperiaatteiden vastainen (s.177), koska MIFID II:n 3 artikla
ei ole pakottavaa lainsdddantoa lukuun ottamatta 3(2) artiklan ensimmaisen kappaleen
vaatimuksia MIFID:n tiettyjen artiklojen soveltamisesta, jotka sindnsa on oikein lueteltu
muutosehdotuksessa (10.3 §).

Se, ettd joukkorahoituksen vilitys on Suomessa ja monissa muissa EU-valtioissa
konstruoitu MIFID II:n 3 artiklassa sallituksi toimeksiantojen valittimiseksi ja
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vastaanottamiseksi, ei tee joukkorahoituksen vilityksestd sijoituspalvelua
(sijoituspalvelulain 1 luvun 3.1 §:n 1 kohta ja muutosehdotuksen 1.6 §), vaan se on
edelleen toimeksiantojen vastaanottamista ja valittamista. Joukkorahoituksen
valityksen maarittiminen sijoituspalveluksi on muutosehdotuksen suurimpia
vaarinkasityksid, silla MIFID II:n 3 artiklassa nimenomaan sidddetian, ettei artiklassa
tarkoitettuun toimintaan sovelleta MIFID II —direktiivida (erdita 3(2) artiklan
ensimmaisessi kappaleessa saddettyja poikkeuksia lukuun ottamatta).

- Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen saantelyn lakitekniseksi tarkoitettu siirtaminen
sijoituspalvelulakiin on siten poikkeuksellinen ja yleiseurooppalaisen linjan vastainen
ratkaisu, minka komission vertailu erillislaeista (bespoke regimes) osoittaa. Ratkaisun
syyt jaavat epaselviksi ja se aiheuttaa enemman ongelmia kuin ratkaisee niita.

Johtopaatokset

Muutosehdotus on syyti jattaa tekemattd seuraavista syista:

- Kasitteet ja toimijoiden jaottelu ovat vastoin MIFID II 3 artiklaa.

- Ehdotukset perustuvat ylimitoitettuun tulkintaan.

- Komissio on keskeisiltd osin painvastaista mielta kuin muutosehdotus.

- Toimeksiantojen vastaanottamista ja valittamista on perusteettomasti rajattu.

- Suomen poistuu yleiseurooppalaisesta toimialan kasvua tukevasta saantely-
ymparistosta.

- Muutosehdotusten vaikutusarviot puuttuvat tai ovat virheellisia.

- Muutosehdotukset estavat uuden liiketoiminnan syntymisen.

- Jovakiintunut joukkorahoituksen vilitys vaarantuu.

- Kokemukset tuoreesta joukkorahoituslaista ovat hyvia.

- Markkinatoimijoita ei ole kuultu.

- Vaikutuksia ei ole analysoitu riittavasti.

Toimenpide-ehdotukset

- Edella esitettyjen suurten riskien vuoksi on perusteltua irrottaa muutosehdotus MIFID
IT -paketista ja kayda huolelliset keskustelut toimialaa konsultoiden.

- Huolellisen valmistelun avulla voidaan varmistaa joukkorahoituslain kehittiminen
entistid tehokkaammaksi osaksi kasvuyritysten rahoitusta.

- Valmistelu voidaan ajoittaa joustavasti; tekniset implementointia koskevat korjaukset
voidaan laatia lyhyenkin ajan kuluessa ja muun kehittamistyon tarvetta voidaan arvioida
esim. vuoden kuluttua.

- Tarkeinta on, ettei turhaan kiirehdita ja toimita harkitsemattomasti, vaan huolehditaan
siita, etta lainsdadantoa kehitetaan pitkajanteisesti, avoimesti ja ennakoitavasti seka
hallitusohjelman kirjaukset ja toimialan perustellut odotukset huomioon ottaen.

- Eiolejarkevia tehda hitikoityja kotimaisia ratkaisuja ennen kuin komissio,
EBA ja ESMA ovat ottaneet MIFID II:n osalta selkein kannan ja arvioineet
millaisia muutoksia eri EU-valtioissa voimaansaatettuihin kansallisiin
lainsaadéintokehikoihin todellisuudessa tarvitaan.



Aki Sakari Kallio

From:
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To:
Ce:

Subject:

Follow Up Flag:
Fiag Status:

Bear Aki,

| "_@ec.eu_{opa.eu
11, toukokuuta 2017
Aki Sakari Kalfio

lec.europa.eu;

@ec.europa.eu; @eceuropaey; T T T

- “@ec.europa.cu
RE: Nordic Crowdfunding Regulation White Paper

Follow up
Flagged

Sorry for the delay in getting back to you.

On registration, Art. 3 MIFID requires Member States to impose requirements that are analogous to the procedure
for authorisation in Art. 5 and 7 of MIFID 2. The registration procedure for investment-based CF platforms would be

anatogous to the MIFID 2 authorisation process if:

A CF platform receives registration only if a competent authority is satisfied that the applicant meets all
standards of entry as referred to in Article 3 {1) and (2) MIFID 2,

The competent authority has the power to refuse requests for registration, if the requirements have not
been met, as well as the power to withdraw the licence where a change results in a failure to meet
relevant requirements, and

The competent authority can take effective steps to prevent the employment of persons {or seek the
removal of persons) who don't meet 'fit and proper’ criteria for management body or qualifying
sharehaolders or who are otherwise unsuitabie, so that they cannot continue to engage in activities of
the applicant.

If the Finnish procedure for registration of CF platforms caters for those procedural aspects, it appears to be

analogous to MFID 2 authorisation procedure.

In terms of operating restrictions, MIFID 2 intraoduces no significant changes. Requirements as referred to in Art.3(1)

are essentiaily the same as compared to Art. 3 MIFID 1,

| hope this helps,

Best wishes,

From: Aki Sakari Kallio )

Sent: Friday, April 28, 2017

To: _ . .. (FISMA) e R

Ce _ e {FISMA}; (FISMAY; (FISMA),
o (FISMA)

Subject: RE: Nordic Crowdfunding Regulation White Paper

Hi

Many thanks for your e-mail and ail the work you have done with regard to this.



tn our current Crowdfunding Act almaost all the things you list below are taken care of already in the text i.e.
organisational and operaticnal requirements have been included to the Finnish Crowdfunding Act
(mechanical changes may be needed, but otherwise the Act should be aligned with matters you describe
below).

Biggest questions we have on our table at the moment are {i) whether registration needs to be altered to be
autharisation even though in reality the process would be the same (this issue is mare about semantics) and
(if} whether MIFID 1) article 3 restricts operations of a platform in any way compared to MIFID | article 3. If |
have understood correctly MIFID if article 3 stilf gives member states the possibility to create a lighter
regime under which crowdfunding platforms can receive and transmit orders and give investment advice
with regard to Financial Instruments (i.e. transferable securities) as long as those are being transmitted to

authorised operators and there is a national legal framework in place, which follows MIFID |} article 3
requiremants.

Once again | appreciate everything you have done already but | would appreciate even more if | could get
answers to my guestions above.

Have a great weekend!

Br, Aki

From; . ' HBec.europa.ey
Sent: 28, huhtikuuta 2017

To: Aki Sakari Kallio - |
Ca: . \@ec.europa.ew; @ec.europa.eu;

@ec.eurgpa.ey; ‘@ec.europa.ey
Subject: RE: Nordic Crowdfunding Regulation White Paper

Hi Aki,
I checked with the colleagues in the Securities Markets Unit {(who in read in copy}.

in fact, Mernber States who desighed their investment-based crowdfunding regime under Art. 3 may have to
revisit the rules by 3 January 2018 to ensure compliance with the new requirements of MiFID 2.

The main changes concern organisation and operational rules, MiFID 2 requires Member States to submit
Art. 3 entities to suthorisation and on-going supervision. The requirements should also include the fit and
proper criteria for management board members as well as assessment of shareholders with qualifying
shareholding. In terms of organisational requirements, platforms should have an effective policy to identify
and prevent conflicts of interest. They shauld also be subject to rules equivalent to product governance
requirements (target market identification) and record-keeping obfigation, including recording of telephone
conversations. Operational rules include inter alia disclosure information about the service, financial
instrument and total costs. Where the platform provides independent advice, national legislation shouid
provide for rules equivalent to those set out in Article 24(7} MIFID 2 to ensure the ohjectivity of the advice.
Platforms should also have in place effective remuneration policy designed in a way that does not conflict
with its duty to act in the best interest of its clients {e.g. avoid overreliance on sales targeis). Finally,
crowdfunding regimes should provide for relevant suitability/appropriateness tests and reporting
requirements.

Another important change concerns the investor compensation schema. Platform operators should be
subject to ICS pursuant to Directive 97/9/EC. Alternatively, they should hold professionat indemnity
insurance. As you know, currently where firms are exempted from MiFID under the optional exemption
Article 3, the ICSD does not apply.

We will foHow up with Member States and ESMA.



Best wishes,

on behalf of the FISMA crowdfunding team
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NOTE TO THE EXPERT GROUP OF THE EUROPEAN SECURITIES COMMITTEE

UPDATE ON CROWDFUNDING

1. INTRODUCTION

Supporting crowdfunding as an alternative source of finance for European companies
remains at the heart of the Capital Markets Union. On 20 January the Commission
Services launched a public consultation on the 2017 mid-term review of the CMU Action
Plan. Financing constraints remain, and one of the biggest challenges of CMU is to
strengthen non-bank sources of finance for innovative companies and EU businesses with
high-growth potential. This means providing funding solutions tailored to the investment
needs of companies from start-up through scale-up and expansion. CMU aims not only at
broadening the sources of finance for SMEs, but also at extending their geographical reach to
all Member States, so that they can tap those new financial circuits that are of greatest benefit
to them. More needs to be done to enhance these dynamics and ensure that EU companies
can access alternative sources of funding to grow their business, including the opportunities
offered by crowdfunding.

The document is structured in the following topics for discussion with Member States:
e Update on the current status of crowdfunding in the EU;

e Update on regulatory developments in the Member States;

e Status of cross-border activity;

e DG FISMA’s study on identifying barriers to cross-border development;

e Next steps.

Member States will be encouraged to refer to national experiences in developing the
crowdfunding market while addressing the related risks throughout the discussion.

Ahead of the meeting Member States are also welcome to submit in written form to the
Commission Services:

e comments on the questions raised in this document;
e update on past or planned national regulatory developments (see Annex 1);

e data or anecdotal evidence on the development of national crowdfunding markets.

Commission européenne/Europese Commissie, 1049 Bruxelles/Brussel, BELGIQUE/BELGIE - Tel. +32 22991111



Background

Following the last regulatory workshop of the Expert Group of the European Securities
Committee on crowdfunding in February 2016:

e The European Crowdfunding Stakeholder Forum (ECSF) held its last meeting on 17
February 2016. No further meetings of the ECSF are planned at this stage.

e As part of the CMU Action Plan, the Commission Services published a report on the
EU crowdfunding sector in May 2016.

e The Commission set up an internal Task Force on Financial Technology (Fintech)
that brings together services responsible for financial regulation, for the Digital
Single Market, competition and consumer protection policy. It was initiated in order
to assess the potential that Fintech innovation has to offer and how it could be
supported in reaching its' full potential, while ensuring financial stability and
consumer confidence. It will further engage outside experts and stakeholders with the
aim to formulate policy-oriented recommendations and propose measures in the
course of 2017. A conference on "#FinTechEU - Is EU regulation fit for new
financial technologies?" will be held on 23 March in Brussels.

e DG FISMA launched a study to identify market and regulatory barriers to the
development of cross-border crowdfunding activity in the EU.

2.  UPDATE ON CURRENT STATUS OF CROWDFUNDING IN THE EU

The crowdfunding sector in Europe has continued to grow over the last years. In
September 2016 the Cambridge Centre for Alternative Finance released their 2™ report
on the alternative finance industry. Their analysis is based on one of the largest datasets
currently available with figures from 367 European platforms, which are stated to
represent 90% of the visible market. They report that the European alternative finance
market grew by 92% to reach the value of €5.43 billion in the year 2015. Without the
United Kingdom, the growth rate was 72% and went from €594 million in 2014 to €1.02
billion in 2015.

In 2015 the United Kingdom remained a clear market leader in terms of size with a total
market volume of €4.41 billion, followed by France (€319m), Germany (€249m), the
Netherlands (€111m), Finland (€64m), Spain (€50m), Belgium (€37m) and Italy (€32m).
When looking at market volume per capita, the United Kingdom was first with €65.88,
followed by Estonia (€24.02) and Finland (€11.65).

In terms of crowdfunding type — peer-to-peer consumer lending was the largest segment
with €366 million recorded for mainland Europe in 2015, followed by peer-to-peer
business lending (€212m) and equity investment (€159m).

The average deal size in equity-based crowdfunding is now approximately €459,000, in
contrast to just over €190,000 for debt-based securities, just under €100,000 for peer-to-

! Commission Staff Working Document on Crowdfunding in the EU Capital Markets Union,

SWD(2016) 154  final, 3.5.2016. Available at:  http://ec.europa.eu/finance/general-
policy/docs/crowdfunding/160428-crowdfunding-study_en.pdf.

https://ec.europa.eu/info/finance-events-170323-fintech _en
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peer business loans and just under €10,000 for peer-to-peer consumer loans. Real-estate
crowdfunding has the second largest average deal size with approximately €370,000.
Invoice trading was just over €44,000 per transaction, while profit-sharing crowdfunding
was at €30,000. Both reward-based and donation-based crowdfunding models had
average funding sizes below €5,000, with €4,266 and €2,771 respectively.

The report also highlights a number of trends in the EU crowdfunding sector:

¢ Rising institutionalisation of crowdfunding — 26% of peer-to-peer consumer lending,
24% of peer-to-peer business lending and 8% of equity investment.

e High degree of automation in lending (selection or bidding processes) — 82% of
consumer loans, 78% of traded invoices and 38% of business loans.

¢ Invoice trading gaining momentum — growing from €7 million in 2014 to €81 million
in 2015.

o Perceived impediments to future growth as identified by the platforms — increasing
default and business failure rates, fraudulent activities by fundraisers.

e The survey data indicate that new platform formation has peaked and that 2016 started
to show a phase of consolidation. Several factors could be contributing to this,
including regulatory developments in key jurisdictions that may have presented
barriers to potential new entrants.

Ensuring an appropriate level of transparency for fundraisers and investors/lenders
remains an important concern for the crowdfunding industry. Regulatory frameworks put
in place by the Member States typically mandate the disclosure of information and risk
warnings by platforms, including information on the structure, organisation, and
ownership of the platform itself. In addition, several industry associations have
introduced systems of self-regulation, notably codes of conduct which may set minimum
requirements and best practices for platforms in terms of transparency and good business
conduct, among other aspects. Individual platforms are increasingly disclosing
information about historical performance of their investment or loan portfolios, thus
indicating which sectors have performed the best and how investment deals or loans
compare with the overall market.

Member states are invited to express their views on the state of EU crowdfunding
sector, notably in regard to the institutionalisation of the investor base and the level of
transparency:

e What are the opportunities and challenges that participation of institutional investors
in investment-based and lending-based crowdfunding platforms present? How does
regulation in your country address this issue?

e What is your experience with the level of transparency of crowdfunding platforms in
your country? Do existing regulation or industry initiatives ensure the appropriate
level of information and disclosures for fundraisers and investors/borrowers?




3. UPDATE ON REGULATORY DEVELOPMENTS IN THE EU AND IN THE MEMBER
STATES

Since the Commission published its' report on Crowdfunding in the EU Capital Markets
Union in May 2016, there have been several developments in the regulatory environment
for crowdfunding activities.

On 8 December 2016, the European Parliament, the Council and the Commission have
agreed on revamped prospectus regulation. The reform was proposed by the Commission
on 30 November 2015 as part of its Capital Markets Union Action Plan in order to
improve access to finance for companies and simplify information for investors. The
agreement provides that the smallest capital raisings and crowdfunding projects up to €1
million will not need to issue a prospectus at all.

The following Member States have introduced new bespoke regimes on investment-
based and lending-based crowdfunding:

e Lithuania on 1 December 2016;
¢ Finland on 1 September 2016.

In September 2016, Greece also amended its legislation on the issuance of prospectuses
and on provision of financial services to establish a legislative framework in relation to
crowdfunding.

To the Commission Services’ knowledge, some Member States have also reviewed their
existing regimes and have implemented (or are in the process of introducing)
amendments. For example:

e In October 2016, France raised the size of offers from €1 million to €2.5 million per
year per project and introduced new financial instruments for investment-based
crowdfunding. For lending-based crowdfunding, France also raised the maximal
amount per lender per project from €1,000 to €2,000 euros (for loans with interest)
and from €4,000 to €5,000 (for loans without interest). Retail and institutional
investors can also invest in "mini-bons”. The issuance of mini-bons is limited to €2.5
million per issuer per year.

e In July 2016 the United Kingdom launched a post-implementation review of
crowdfunding rules through a call for input. In December 2016, the Financial Conduct
Authority (FCA) published interim feedback following a call for input. Based on a
review of the feedback received, issues seen during the supervision of crowdfunding
platforms currently trading and consideration of applications from firms seeking full
authorisation, the FCA believes it is appropriate to modify a number of rules for the
market. These include more prescriptive requirements on the content and timing of
disclosures by both loan-based and investment-based crowdfunding platforms.

An update of the overview of crowdfunding regulatory frameworks in a selection of EU
Member States can be found in Annex 1.



Member States are invited to:
e review the summary overview of crowdfunding regulations in Annex 1;
¢ inform the Commission Services about any mistake or inaccuracy;

¢ inform the Commission Services about new developments that are not documented in
the overview.

4, STATUS OF CROSS-BORDER ACTIVITY

Market activity in the crowdfunding sector remains mostly domestic. The Cambridge
Centre for Alternative Finance (in cooperation with KPMG) has attempted to quantify
the amount of cross-border flows in Europe (Figure 1). Their findings show that 46% of
platforms indicated that not even a part of the funds they helped raise were supplied by
foreign investors. 31% of platforms indicated that they had raised less than 10% from
foreign investors. 23% of platforms received more than 10% (i.e. 10-100%) from foreign
investors. The distribution for the last is fairly evenly distributed throughout the range.

With regards to foreign outflows, 76% of platforms reported that 0% of the funds raised
went to projects outside the national border. 16% of platforms indicated that less than
10% of funds raised left the country of origination. 8% of platforms saw more than 10%
of the funds raised move outside. For the latter, above 10% (11%-100%) the distribution
is skewed towards the higher end, possibly indicating operation of foreign branches.

Figure 1: Cross-border transactions in the EU
Foreign outflows Foreign inflows
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Source: Cambridge Centre for Alternative Finance, Sustaining Momentum: The 2™ European Alternative
Finance Industry Report.
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Different consumer or investor protection rules, among other factors, seem to lead many
platforms to refuse to provide their services to non-residents and make extension to new
markets possible only through new establishments.

Other potential national barriers to cross-border activity include differences in:

e the definitions of crowdfunding and the scope of activities for investment based
models;

¢ national credit brokerage rules for lending-based models;

e conditions for authorisation (for example capital requirements); and




e business requirements (such as professional qualifications, information and risk
warnings, due diligence, conflicts of interest, investment limits).

This diversity raises concerns as to whether platforms can access other national markets
without having to establish there, how consumers are protected when services are
provided cross-border on a temporary basis and whether authorities can take account of
the fulfilment of requirements in other Member States (for example. in respect of
minimum capital or organisational structures).

Concerns have also been raised about the requirement in some Member States for
investment based platforms to be authorised under national regimes, even though they
should be allowed to provide cross-border investment services in relation to MiFID
financial instruments on the basis of their MiFID passport.

The Commission Services have also been made aware of difficulties with issuing
payment institutions licenses for lending-based crowdfunding platforms in some Member
States. These have allegedly led lenders to use a payment institution from another
Member State, passporting its activities in their own Member State. The Commission
Services are investigating the existence and extent of this problem, and whether this may
be an issue worth further discussion.

Member States are invited to comment on their own experiences with cross-border
activity of crowdfunding platforms:

e [For home Member States]: do platforms authorised in your country clearly identify
regulatory, policy or other obstacles to their cross border capital-raising? To the
investment?

e [For host Member States]: What is your experience with platforms from other
Member States that seek to establish or provide services in your country?

e What is the stance of your national authorities responsible for investor or consumer
protection with regard to investors or lenders in your country seeking to invest or lend
through platforms located in other Member States? Based on this experience, are
investors and lenders made aware of which regulatory framework they are investing
under?

e To what extent do you perceive that cross-border crowdfunding transactions entail
higher risks compared to investment or lending on nationally supervised platforms?
What is the nature of these risks? Have they materialised in specific instances (e.g.
complaints)?

e Do (host) Member States allow non-MiFID crowdfunding platforms located in other
Member States to offer investment through an online portal to investors in their
jurisdiction?

e What is your experience with the functioning of the licensing regime under the
Payment Services Directive for payment side of lending-based crowdfunding
activities?

e Have Member States authorised peer-to-peer lending platforms as credit brokers
(under national law within the meaning of Article 20 of the Consumer Credit
Directive)? Has this proved to be a suitable basis for overseeing these activities and
managing the related risks?




5. DG FISMA's sSTuDY ON IDENTIFYING BARRIERS TO CROSS-BORDER
DEVELOPMENT

DG FISMA has recently launched a study to identify the market and regulatory obstacles
to the cross-border development of crowdfunding in the EU.

The purpose of this study will be to assist the Commission in fulfilling its commitment to
monitor the development of the sector and the effectiveness and degree of convergence
of national regulatory frameworks, as well as to promote convergence, sharing of best
practice and keep developments under review.

A consortium consisting of the European Crowdfunding Network and Osborne Clarke
was selected to carry out this study over a 9 month period and the final results will be
published in October 2017. This objective of this study is to obtain an assessment of the
potential for development of cross-border crowdfunding business and how existing EU
legislation applies and interacts with existing and upcoming national regulatory
frameworks in cross-border situations.

The three main parts that will make up the core of the study will be:

(1) Identification and evaluation of market and regulatory barriers that crowdfunding
platforms encounter when doing business across borders in the EU.

(2) Identification and evaluation of disclosures and safeguards for different categories
of users of services offered by platforms (investees, investors, borrowers,
lenders).

(3)  Case studies and empirical information on entities that have the potential and
appetite to scale up through cross-border expansion, including information on
their business models and practical experience.

To achieve a comprehensive view of the issues related to cross-border activity, the
contractors will employ a range of techniques — desk research, focus groups/expert panels
and interviews with crowdfunding platforms (or association representatives) as well as
case studies. The scope will cover all EU Member States at a general level, and deeper
analysis will be provided on countries with the largest crowdfunding markets.

The work will focus on crowdfunding models that entail a financial return, notably
investment-based crowdfunding (where companies issue equity or debt instruments to
crowd-investors through a platform) and lending-based crowdfunding (where companies
or individuals seek to obtain funds from the public through platforms in the form of a
loan agreement).

6. NEXT STEPS

The Commission Services will continue to monitor regulatory and market developments
in the crowdfunding sector. Among other developments, the insights gained from the
following work streams will be used to inform future dialogues with the Member States:

1. Study on identifying market and regulatory barriers to the cross-border
development of crowdfunding in the EU;

2. Results from the CMU Mid Term review consultation;

3. Results from the Commission Services stakeholder outreach on Fintech.



ANNEX 1: OVERVIEW OF CROWDFUNDING REGULATORY FRAMEWORKS IN A SELECTION OF EU MEMBER STATES (UPDATED JANUARY
2017)

Investment-based crowdfunding

Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania
No but
Bespoke "crowdfunding
regime Yes exemption™ in | Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
the prospectus
regime
Profit-participating
Shares, bonds, :gggz‘ zlrjt())c:;cilrnated Financial
business shares Bespoke invesiment roducts Instruments
in limited regime: - P granting rights to
. - (which grant the . . .
Scope companies and Securities and ordinary Securities and tight to interest and share capital, a Securities and Securities and
cooperatives, N/A - shares and - Equity g : share in dividends | lending (to lending (to
R lending - - lending repayment, or in : : :
participation plain vanilla exchange f’or the or a stake in businesses) businesses)
rights, silent fixed rate tem orgr profit, lending,
partnerships and bonds. rO\F/)isionyof funds reward and
subordinated P - ' | donation
grant a claim for
cash settlement).
glg/lz;?vl:' Crowdfunding
prop%sal on 17 December law: 24 August
Entry into ! 2012 (Law) and 2015. Will enter
force 1L CETETIET investment- | g Ayl 2015 | L October 1April 2014 | 26 June 2013 | 10 July 2015 into force when | £ September, | 1 December,
2015 based 2014 - 2016 2016
. (Consob CMVM issues
crowdfunding Requlati |
is still being egulation). relevant _
. regulatory rulings.
discussed.




Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania
No. Bespoke
regime not
adopted under
exemption of Art.
3 MIFID except
A for tied agents.
Yes if MiFID A Platforms are o A
platforms Yes if MiFID therefore not Yes if MiFID Yes if MiFID
Yes if MiFID MOl Yesif MiFID | Platforms Yes if MiFID authorized to platforms platforms
Passport platforms (for platform_s iy OIS platforms (for platforms (for provide MiFID
transferable N/A not provide platforms transferable No for platforms transferable services unless the No for platforms | No for platforms
Ror MiFID registered L registered under - registered under | registered under
securities) - securities) - securities) platforms are ; -
services) under exemption manaaed by a exemption exemption
exemption (Art.3 MiFID) fir ngi : y (Art.3 MiFID) | (Art.3 MiFID)
(Art.3 MiFID) ancla

intermediary.

Bespoke regime
has specific
requirements also
for the latter.




Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania
Platform must be an
investment service
enterprise providing
Authorisation investment advice
for business or investment
m\:]eStlTirim NUEITELT l()l\r/(I) |kFe |r|613£)Je E?r?(;fr?f
o S;Jdin gt 7RG, to SectionpSZ of the RES T
zg:::t?on 1%621 of MiFID Authorisation by Banking Act with the
. Authorisation authorisation Consob (banks ng Financial
Austrian - : : (Kreditwesengesetz -
. and . but firms will and authorised ? Supervisory
Trading Act. o For MiFID and . ) or must obtain an .
registration by also need to investment o Authority. Does S
N . non-MIFID . - authorization — . Registration
Authorisation the National . consider companies do - Authorisation by not apply if -
Or N/A - platforms: pursuant to Section . - with the Bank of
Securities R whether they not need the CMVM registered in . .
authorisation : T 34f of the Trade, Lithuania.
e(f Market are performing | authorisation but another EEA
Authorisation . by AMF. L Commerce and
N —— Commission other activities | must be enrolled Industry Regulation stateand
(CNMV). set out in the in the Register operations in

Services
Undertakings
according to
section 4 (1) of
the Securities
Supervisory Act.

Regulated
Activities
Order.

of platforms)

Act
(Gewerbeordnung —
GewO) from the
competent
authorities of the
federal states
(Léander), usually
the trade office
(Gewerbeamt). .

Finland are only
temporary.
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Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania
Initial: €
60,000 (share €40,000 or
capital), or a professional
For business professional For MIFID liability
investment liability platforms: insurance (not
consulting: insurance or a mgfgor non- Depending on the €50,000 or less than
none. combination of latforms MiFID investment appropriate €100,000 for a
both. If funds P ’ CRD IV services and professional single liability
Minimum that are raised E : minimum activities. €50,000 or liability claim and
. or MiFID . . . .
capital N/A exceed €2 latforms: capital None liability insurance | insurance €500,000 in
requirements | For MiFID million, [I)De endin. on | requirements. up to such policy, bank total); capital
platforms: minimum thepMiFIDg The minimum amount. guarantee or requirements to
Depending on equity will investment requirement is For platforms with other be re-calculated
Fhe MiFID amount to e — own funds of a_commercial corresponding at the end of
investment €120,000 (and TS €50,000. license: collateral. each year and
services and increase in ' professional must equal 0.2%
activities proportion to liability insurance. of the amount of
the funds loans that have
raised, up to yet to be repaid.
€2 million).
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Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania

Reception,
selection and
publication of
projects;
Development, ]
establishment M'F.ID . Reception and

Services and SEIVICeS Reception and Investme_nt fGe transmission of

- - Investment (mostly ption or reception and

provided N/A N/A exploitation of advice “reception and transmission of transmission of orders and N/A
communicatio transmission orders orders N/A investment
n channels to advice.

facilitate the
fundraising
between
investors and
promoters.

Ancillary
services.

of orders").
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Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania
To benefit from
the prospectus Platforms
exemption, "
LIClL S 3lrjltdheorr:)seesd oke SIEED E I To benefit from the
must be: redime: P (quotas) of the rospectus
"alternative gime: equity capital of Prospec
financial T innovative start- exemption,
. " Transferable shares and Equities and instruments must
instruments All types of - . . ups and > ;
; : securities, fixed rate debt securities, | . . be: profit-
(EliEEs, By Investment limited bonds (i.e transferable Innovative articipating loans
shares, bonds, instruments . o SMES; units or P pating ' L
. A liability transferable and non- subordinated loans, | No limitation as
: : shares in (which is . - shares of . . . Transferable
Financial cooDerative larger than company's securities). transferable. collective other investment to the financial e, Financial
instruments perative, 9 shares Mini-bons (up | Bespoke set of | . products which instruments to be ; ; q
participation MiFID - L investment - - other financial instruments.
- - « . (provided that | to 2.5 million rules for non- - grant the right to used for funding -
rights, silent financial \ : . undertakings or | : instruments.
: . ” the company's | per issuer per readily - interest and purposes.
partnerships and | instruments”) by-laws ensure | year) realisable other companies renavment. of in
subordinated fall under the tﬁ/e ir year). Securities investing at ex‘::h{mge for the
. S

loans) issued by | prospectus law transferability) | MiFID (NRRS). !east 70_/0 in temporary
SMEs (as . innovative start- ..

- platforms: provision of funds,
defined by A ] ups and -
Recommendatio financial innovative grant a claim for
N 2003/361/EC EnAs;LuerQelnté SMEs cash settlements.
(i.e. .
transferrable MiFID)
securities)
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Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania
Money
Laundering
Regulations:
due diligence
about their
customers.
Platforms may
not make
Platforms must | Access to g:gﬁiglfer For retail
ST ELEHOTS romotions investors:
experience and | restricted to F()ex cept for: ’
knowledge of registered A ;
its clientg and in\%estors who pr_ofessmnal Appropriateness
verify that they | have been client or test by platforms
can take their warned of and eligible (facultative: in
own expressly counterparty; AIEANBUE Investors should
investment accepted the high net i appropriateness ; declare that they
e — risks retail client; test is made by Checks regarding understand
understand and ' certified banks or the suitability or business Investors should
" N sophisticated | investment firms | appropriateness of i declare that they
prioritise Suitability test. : : ; conditions, derstand
Platform to information or self- which receive the investment for including risks understan Suitability test
establish el Platforms to certified the orders). the investor g ' business Fop s e
identity of both ' ensure that sophisticated pursuant to the Amon conditions, engagement
KYC rules issuer and Platforms must | investmentis | "étail client;a | Investors must Securities Trading | - anigation including risks. with each
(suitability or | investors. ensure thatno | in line with retail client read the Act or the Financial dugties latforms product. Risk
appropriatene | Compliance g " who is taking financial Investment P Compliance S
. - - N/A promoter has investor's . must draft, make - warnings must
ss; AML with anti- imul | . regulated investor Brokerage ilable onli with money be issied if
heck g simultaneously | experience, L ducati di . available online - :
checks) money: lFsied i ial advice; a education Ordinance; d imol laundering and roduct is
laundering and publishe inancia restricted material AMLI/CFT rulesin | 2"¢'MP G terrorism P
terrorism more than one  [EIECECIETE investor, who ublished on case platforms SOIEES Ele financin deemed
financing LG IS commits’ not to pConsob’s quali?y as obliged PEESEIIEAD Iegislatign unsuitable.
legislation oLEIE gl e In case 0 invest more website and entities under the prevent money
that the mismatch, s laundering and
co than 10% of state one’s AML/CFT Act .
fundraising platform to their net awareness that (depends on their terrorism
amount per refuse their ne - P s financing.
project does T mvesta}ble _ Fhe entire business activities)
not exceed €2 | subscription assets in this investment may
o1 ' type of be lost.
million (or €5 it
million when Compliance security). AML checks
projects are with money
exclusively laundering and ﬁ::}fl?:':liii@i’m
| [ Wrer | s ang
rrviactAare) laniclatinn rEgUIated payments'




Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania
Simplified
prospectus for A prospectus
total is required if Exemption from the
considerations an offer full prospectus
of more than exceeds requirement for
€1.5 million but | €100,000. offers of profit- €1 million per
less than €5 Under the participating loans, ear and éar
million over a "crowdfunding | €2 million per subordinated loans | Y% ’ €F; 1
Size of offer seven year ex_emption",_ project, per or other investment %r?d:coﬁer gn on
S period, and for this amount is | platform, in a - products below i Lower than €5 Lower than €5
(limitations or . . . €2.5 million o . limited to L L
prospectus public offers of | raised to given year. €5 per year per Lower than €5 | Lower than €5 €2.5 million. This professional ((i.e. million over a million over a
requirements) bonds or shares €300,000. million, if the project million million. exemption is not person with an 12 month 12 month
of at least Note that this offer is limited available where an annual income period. period.
€250,000 but exemption to accredited investment of the above
not more than applies to all investors issuer is being €100,000)/legal
€5 million. 3) If | types of offer, publicly offered ’ &

more than €5
million in
capital has been
raised, a
prospectus is
required.

thus not only
to those made
through
crowdfunding
platforms

using the exemption
of Section 2 para. 1

no. 3 of the Capital

Investment Act.

persons only.
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Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania
Non -
accredited
investors:
€3,000 per -
project and No limit.
maximum . If the investor has
€10,000 a Exemption from |g 0 o vailable
€5.000 per appropriateness fatl
,000 p year. test for assets of at least
individual ST €100,000: up to
investor per No hard €10,000 in an issue.
year. This limit investment ?;clig\:vti:e
does not apply Accredited limit. g o If the investor does
o : . thresholds: (i) €3,000 per
15t (D) | Egel Under the INVESLOrs: no Natural persons: B ey roject and a total
persons, (ii) werowdfundin limit. No restriction Retail €500 P | available assets of pf €Jlo 000 per
professional exemption” 9 | Accredited with regard to investors who indivi%iral order at least €100,000: Oear T,his I!Drre;it Mandatory No limit —
Maximum investors. exemp ! investors are g do not take . twice the investors | Joor .| appropriateness -
: : individual ; S the type of : and €1,000 in ; does not apply to: appropriateness
investable Exceptionally, (i) Institutional | . advice, are not monthly income, . tests for :
= amount that : e investors, the : annual total . (i) legal persons ; test and risk
amounts individual each investor investors; (ii) number of high net worth ders: (ii) Leqal but in any case not d (i investments warnin
investors can can invest is Companies investors. o and are not ogrsrs, ('25 Oe(?(f)i more than €10,000 arr]ofgslgional above €2,000. g
GRS B0 T limited to (el maximun,1 SoTE ez IOer i%lési;/idl]al anestors
€5,000, but no €1.000 million of investment not to invest grder and In all other cases ’
more than either e assets, €2 limits more than 10% €10.000i (particularly if the
the double of million of ’ of their net ananaI toltnal investor does not
their monthly annual investable orders provide a statement
net income or turnover or assets. : on assets and

10% of their
financial assets.

€300,000 of
equity; (iii)
Individuals
with €50,000
of annual
income or
€100,000 of
financial
assets.

Based on self-
declaration by
investors.

income): €1,000

No limits for

corporate entities.
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Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania
Firms to:
disclose
sufficient
information in
a fair, clear
and not
misleading If no prospectus is
Mandatory manner; required: Issuer
documentwith | B Tt The following
For total information ir?f%rngation Publication of information sheet mformz_mon has
considerations provided by about information (in a (VIB) and submit it to be disclosed:
of at least Al disclosure the issuer and desiqnated short, correct to BaFin. VIB PrOJ_ECt&
€100,00 but less fionjycra— the platform inve%tments % and clear way, i S project owner
than €1.5 an(zi risk (AMF that the client using the e eﬁt%l The following characte_:rlstlcs,
million, or warnings are g LT isflireasgnalbln Consob standard ir??ormlation about has to be proportion of
offers of bonds directl 9 procedures for able to y form). the investment- disclosed: own_funds used,
e SIS O im osgd on the s s understand the contain a noticé that leistionen detal!s of the
more than Iagforms of subscription nature and All the there is no the company, on offen_ng,
€100,000 but E:om Iete. orders to the risks and to information is rospectus the investment security
less than clearimd ' issuer; details take provided by the 2 rgved by BaFin: Issuer must project and the measures,
Disclosure to 23000 e detailed of fees charged investment St AEr Lt cgﬁtain a nc))/tice tha't prepare a investment existence of
investors by must provide roject o the investor decisions on own further information document called Instrument. secondary
the issuer information on N/A Eesﬁ:ri o and indication an informed responsibility mav be requested "Key information | Timely markets.
issuer, Inforrr?atioﬁ that it is basis and there is no frozw offercg)r or for investors in disclosure of
alternative about the possible to ’ requirement of issuer- warn about crowdfunding true_and Information
financial romoter and request a ISsuers prior approval the ris’ks Investors investment" sufficient document needs
instruments and Fhe securities description of encouraain by Consob. must cor;firm that information on to be prepared
S, AT Project owne.r (e SIS investmgnt?n they have taken factors affecting | when the
report, opening i IiJabIe o provided to the their own Offerors not)é G its' value and amount is
balance sheet investors for issuer and the securities are allowed to use o uivalgnt) Civil repayment between
business plan, the associated rohibited to other |ic;bi|it of bfferor it capability. €100,000 and €5
terms and information costs; gommunicatin communication VIB isymisleadin million. At least
conditions : description of A ; tools such as - 9 10% of the
- - provided. o g financial - or inaccurate. ;
(information the specific promotions in films, project has to be
investment risks linked to interviews, financed using
sheet). the business s course Ch slides, pitches. Is_suer must comply own-funds.
and to the business, with ru_Ies on
roiect owner unless an marketing of
proj | authorised investments
person has (warning of risks).
approved the

promotion or
an exemption
exists in
secondary

lagislation
tegHSaHoR-




Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania
. . Platforms must
Warnings on:
. . have a
risks entailed .
L S restricted-
In investing in access website
. the projects .
Information on blished b with the
the platform published by following
the platforms; ) e
operator. characteristics: .
. platforms are Information
Information . access to L
about issuer not investment details of the about: activities .
. firms or credit performed; Information on
selection L offers reserved ] N
requirements institutions; o potential investors’ fees; _ the platform
In?ormation ' projects are invpestors who taxation Detailed Basic !tself, _
about tyoe not subject to have given benefits; general information information investment risks
amoun%/gnld the ersogrllal Requirement risks related to If platform available on document on associated with
: authorisation perse guiremen crowdfunding provided products "key risks, crowdfunding,
Information frequency of details, read not to disguise, | - : i | ; i i i
: and ; o investments investment advice: | information for crowdfunding project selection
requirements | collected . the risks and diminish or e ; ; recipient criteria
& risk payments supervision, expressly obscure must provide the investors in recipients, iteria,
warnings by Platform fo N/A information B N - ortant For each offer, VIB (see above) to | crowdfunding", investment crowdfunding
platforms inform about provided by Webspite shall ’ itefns information on: | potential investor in | information on the | instrument and information
risk of loss and promoters has ronose staten,’lents or risks; issuer and | good time prior to platform itself, offering, booklet (fees,
that investors not been gevgral Warninas the financial purchase of the and ongoing guarantor and taxes,
should reviewed by roiects: The gs. instruments investment. information on the g:ollatera!, other | procedures).
referably invest supervisor and proJ'ects,shall offered; the funded entities information. Monthly and
gssets Wh)i/Ch does not ﬁa vJe been offer; services and projects. yearly progress
; constitute an offered by the updates.
will not be selected on the :
needed in cash O basis of platf_orm in
. prospectus. " . relation to the
in the near ; criteria and in
Requirements offer.
future. ! 1 accordance
on investor's A
. - with a
information
procedure that
and
. have been
representations ;
: predefined and
prior to the :
J published on
investment. -
the website.
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Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania
Platforms must
perform due
diligence in
selecting the
projects and
disclose the
pre-determined No obligation
criteria used in on what due
No requirement Platform shall | the selection diligence
but Igtform verify that the | process. Issuer roge dures Platforms must Platform shall
P information is responsible P provide detailed conduct project
must check the must be : - due dili
N completeness abo_ut the for the followed mform_atlon on ue diligence as
Due diligence com rehensit;ilit N/A project completeness, Firms mljst strategies for the N/A N/A N/A well as publicly
P required under | accuracy and . selection of the display the
y and disclose the licabl
consistency of the law to be balanced nature of their offers to be applicable
aslars disclosed to nature of the service and presented on the criteria.
; ; investors is information - platform.
information. . appropriate
complete. provided, : -
. information
while the .
about it.
platform
monitors that
the issuer
provides
consistent and
clear
information.
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Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania
Platforms must
follow specific
rules of conduct
Platform to Platfc_)rms 19 similar but
. identify .
publish a " lighter than ones
- possible :
policy on : provided for
X conflicts of :
conflict of interest that investment
Operator cannot interests; mav entail a firms. Crowdfunding
issl?ue AR Platform's maérial risk of Platforms to be intermediaries
latform directors, Platforms are damage to the Platforms must Platforms required | organised to avoid | mustact
P ' managers, . damag work with to disclose any fees, | conflict of honestly, fairly, | Platforms must
Operator subject to rules | interests, to L ; ) 2 .
allowed to employees to relating to the | keep a record diligence, payments or other interests; prof'_essmnally disclose the fee
invest throuah avoid conflict | %ment of tEese fairness and monetary benefits Platforms ' and in the structures for
Conflict of own Iatforr% of interests; of cor?flicts of ossible transparency, that they receive officers and interest of |nvgstors and
interest but OE“ toa N/A Platform, interest gonflicts and avoiding any from third parties employees cannot | consumers. project owners
ver snz/all directors, e take all conflicts of other than the have interests Financial as well as
extgnt 0 managersand | o e o6 | reasonable interest which investors in opposed to those | instruments or provide
facilitate significant A,\%F) steps to avoid could arise in connection with the | of investors. cash belonging applicable tax
: 3 shareholders ' psto 2 the management | services provided Platform cannot to customers information.
information . . the conflict .
can invest in a " of the platform offer advice on must be
flows between . leading to loss . -
issuers and BICIEE S e oo TS that may affect projects published | recorded and
: 10%) and can - the interests of on its website. kept separately.
investors. . Where the risk .
act as an issuer cannot be the investors and
(max. 10% of manaaed. it the issuers, and
funds raised shoulg bé ensuring equal
through the - treatment of the
disclosed to S
platform) clients beneficiaries of

the offers who
are in identical
conditions.
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Austria Belgium Spain France UK Italy Germany Portugal Finland Lithuania
Familiarity with
FCA'threshoId the operations of
conditions financial
(eg. . markets for the
Platforms approprlaFe board as a
MANAISOT | ¢y ceople it
;L:Tslt";)lrsotiic(ijers T EITe . rezaziir«;nlwgnt for
evidence of the ;ﬁ?gféerg‘ :clfr Integrity platform
et el | oo | roremens o ot
Depends on the _ skills sunfable the controlling o Platform should significant o
authorisation Recognised (requirements business shareholders. Rellab_lllty, have necessary stakeholders Criminal record
. (either business knowledge, examined b model). _ expertise shown by | human, technical, ’ check for
Professional irvestment experience and AMF r'oryto Integrity and passing exam material and Must compl platform
requirements ::o\;lssul ting or N/A professional the pILﬁ(;rms Employges profgssional conducted by the financial with goo dp y operators, board
Investment repute of registration con_trollmg the | requirements for | Chamber of resources. crowdfunding mempers and
Services directors and Appropriaté business must | the persons who | Industry and Assessment o_f practice by significant
Undertaking) managers professional _have honesty, perform _ Commerce. platforms' officers belonging stakeholders.
skills and good integrity and managgrlal and by CMVM (directly or
repute oeed ; SUPETvisory indirectly) to an
requirements reputation; functions. independent
of ”."“St b_e body established
crowdfunding TEEEN in the EEA that
investment sound and represents a
advisers P - wide range of
: appropriate industry
competence

and capability
for their role.

stakeholders and
following their
code of conduct.
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Overview of domestic regulatory frameworks on lending-based crowdfunding

Spain

France

UK

Portugal

Bespoke regime

Yes

Yes

Yes

Yes

Entry into force

29 April 2015

1 October 2014

1 April 2014

Q1 2016 (expected)

Scope of lenders
and borrowers
(Consumers-to-
Consumers,
Consumer-to-
Business,
business-to-
consumers,
business-to-
business)

Consumer-to-
Business; Business-
to Business;
consumer-to-
consumer. Loans can
be solicited for a
business, education
Or consumer project.

Consumers-to-
Businesses;
Business-to-
business; Consumer-
to-consumer (only if
loan application for
educational project)

Consumer-to-
Consumer; Business
to consumer;
Consumer-to —
Business; Business-
to-business if the
borrower is a sole
trader or a
partnership
consisting of two or
three persons or an
unincorporated body
of persons and the
loan amount does not
exceed £25,000.

Consumer-to-
businesses;
Businesses-to-
business. Funds must
be collected for
funding entities or
their projects and
activities.

Authorisation

Authorisation and
registration with
CNMV after
mandatory and
binding opinion from
Bank of Spain.

Registration with
ORIAS (association
in charge of a single
register of finance
intermediaries). The
ORIAS has to check
if the platform
responds to the legal
requirement
(knowledge and
competence, duty
and professional
indemnity
insurance). Checks
are carried out on a
declarative basis.
Platforms regulated
by the ACPR and
supervised by the
DGCCREF for
consumer protection
purposes. No ex-ante
authorisation
required.

Authorisation by
FCA. Platforms may
also need other
permissions,
depending upon the
activities they
undertake

The same applies as
for investment-based
crowdfunding
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Spain

France

UK

Portugal

Money handling

Platforms might only
receive funds on
behalf of investors or
borrowers if they do
have the purpose of
payment and the
platform has been
granted an
authorization as
hybrid payment
institution. They
should segregate
their own funds and
their clients’ funds
into separate
accounts.

Platforms may
provide payment
services and, when
doing so, must
follow the specific
rules applying to
their other status
allowing for such a
service (credit
institution, payment
institution, electronic
money institution...)

Where firms are
responsible for client
money, they are
subject to rules in the
FCA Client Assets
Sourcebook (CASS),
especially the client
money rules (CASS
7), which ensure
adequate protection
of client money.

The same applies as
for investment-based
crowdfunding.

Minimum
capital
requirements

€60,000 (share
capital), or a
professional liability
insurance or a
combination of both.
If funds that are
raised exceed €2
million, equity will
amount to €120,000
(and increased in
proportion to the
funds raised, up to
€2 million).

None (but have to
take professional
indemnity
insurance).

€50,000 or a
percentage of loaned
funds — whichever is
higher

The same applies as
for investment-based
crowdfunding.

Type of loans

Fixed or variable rate
loan; profit
participating loans;
senior and
subordinated loans;
unsecured and
secured loans (but
projects shall not be
secured by a
mortgage on the
borrower’s main
residence.
Furthermore,
promotors that
qualify as consumers
according to the
general consumer
protection laws may
not apply for a
mortgage-backed
loan).

Loan cannot exceed
1 M€, with a fixed
rate and a maximum
duration of 7 years.
Only natural persons
are allowed to lend
on an IFP platform,
with a maximal
amount of 1,000 €
per project.

All types of loans,
including secured
and unsecured loans,
loans to businesses
and loans to
consumers.

Loans whereby the
interest rate is
determined on the
subscription.
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Spain France UK Portugal
Platforms must have
ef‘fectlw_a . IFP must define and Continuity Platform's
mechanisms in place . L
. organize any arrangements need to | organisational duty
that ensure that, in - .
. arrangements to be in place so to draft, publish
Business i B OF ensure business existing loans can be | online and enforce
continuity cessation of activity, g

requirements

essential services are
provided to those
projects that had
successfully obtained
funding.

continuity, including
in the event of the
failure of the
platform.

administered even in
the event of a firm
running a platform
failing.

policies and
procedures in order
to ensure business
continuity.

KYC rules
(suitability or
appropriateness;

Platforms must
assess the experience
and knowledge of its
clients and verify
that they can take
their own investment

Platforms are also
subject to anti-
money laundering
rules. Neither
appropriateness nor

As of 6 April 2016:
firms providing
personal
recommendations to
invest in P2P
agreements will be
providing a regulated
activity).

No appropriateness
test for lending-
based crowdfunding

Platforms must
establish, implement
and maintain
adequate policies and
procedures sufficient

The same applies as
for investment-based
crowdfunding.

AML checks) Sflglg;:tr;zgrﬁl d suitability test is to ensure compliance
prioritize foreseen. pf the firm including
information risks It managers,
: employees and
appointed
representatives (or
where applicable,
tied agents) with its
obligations under the
regulatory system
and for countering
the risk that the firm
might be used to
further financial
crime.
€2 million per
project, per plEtifarm, €1 million per year The same applies as
Size of loans VGV (2 per project (duration | No maximum for investment-based

million, if the offer is
limited to accredited
investors

up to 7 years).

crowdfunding.
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Spain

France

UK

Portugal

Maximum
investable
amounts

Non -accredited
investors: €3,000 per
project and €10,000
max a year.

Accredited investors:
no limit. Accredited
investors are (i)
Institutional
investors; (ii)
Companies with €1
million of assets, €2
million of annual
turnover or €300,000
of equity; (iii)
Individuals with
€50,000 of annual
income or €100,000
of financial assets.

Lender can finance
up to €2,000 per
project if financing is
in the form of a loan
with interest and up
to €5,000 per project
for an interest free
loan.

No maximum

The same applies as
for investment-based
crowdfunding.

Disclosure to
investors by
borrower

Description of
project seeking
funding and
borrowers’ main
features.

Disclosure
requirements
imposed on the
platform.

Where creditor does
not lend in the course
of business and
borrowers are
consumers: platform
must provide
adequate pre-
contractual
explanation to the
borrower. In
addition, all
communications by
the platform must
meet FCA
requirements to be
clear, fair and not
misleading.

Where the creditor
lends in the course of
business the full
protections required
by the Credit
Consumer Act and
FCA rules apply.

The same applies as
for investment-based
crowdfunding.
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Spain

France

UK

Portugal

Information
requirements &
risk warnings by
platforms

Information on the
platform itself,
(especially on how
the projects are
selected) and on the
loan. General
warnings on risks to
non-accredited
investors.

Warn the lender
about the risks an
provide to lenders:
with tools to assess
the possible loan
amount they can
afford given their
income and
expenses; the
relevant elements
enabling them to
assess the economic
viability of the
project, in particular
the business plan.

Information on the
platform and its
services, including:
contact details, a
statement that the
firm is authorised,
details of what
performance reports
the client can expect,
and the firm’s
conflicts of interest

policy.

General description
of the nature and
risks of a product, in
sufficient detail so
the client can take
investment decisions
on an informed basis.

Platform must send a
statement at least
once a year of the
investments and
client money held by
the firm for the
client.

The same applies as
for investment-based
crowdfunding.

Due diligence

Platform shall verify
that the information
about the project
required under the
law to be disclosed
to investors is
complete.

Platforms must
perform due
diligence in selecting
the projects and
disclose the pre-
determined criteria
used in the selection
process.

No obligation on
what due diligence
procedures must be
followed.

Platforms must
disclose the nature of
their service and
appropriate
information about it.
Disclose sufficient
information about
the nature of service
S0 investors
understand what due
diligence is
undertaken and the
need to conduct
additional due
diligence of their
own before
investing.

N/A
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Spain

France

UK

Portugal

Conflict of
interest

Platform to publish a
policy on conflict of
interests; Platform's
directors, managers,
employees to avoid
conflict of interests;
Shareholders of
platforms cannot
provide advice on
projects. Platform, ,
directors, managers
and significant
shareholders can
invest in a project
(max. 10%) and can
act as an issuer (max.
10% of funds raised
through the platform)

Platforms to identify
possible conflicts of
interest that may
entail a material risk
of damage to the
interests, to keep a
record of these
possible conflicts
and take all
reasonable steps to
avoid the conflict
leading to loss for
clients. Where the
risk cannot be
managed, it should
be disclosed to
clients.

The same applies as
for investment-based
crowdfunding.

Professional
requirements

Recognised
knowledge,
experience and
professional repute
of directors and
managers

Good repute and
professional
qualifications /
experience.

Platforms to have
appropriate resources
employ people who
are competent, fit
and proper for their
role, and to have a
suitable business
model. The
employees
controlling the
business must have
honesty, integrity
and good reputation.
They must be
financially sound and
have appropriate
competence and
capability for their
role.

The same applies as
for investment-based
crowdfunding.
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Joukkorahoituslain muutosehdotuksen yhteydessi rahoitusmarkkinaosaston

toimesta esitetyt viitteet

1. MIFID II pakottaa muuttamaan joukkorahoituslakia esitetylli tavalla.

On totta, ettd MIFID II edellyttda tiettyja muutoksia alkuperdiseen joukkorahoitusla-
kiin. Koska direktiivi on Euroopan unionin jasenvaltioille tarkoittama lainsdddant6oh-
je, niin se ei suoraan itsessddn muuta jasenvaltion lainsdadantoa kuin poikkeusta-
pauksissa. Direktiivi asettaa kansalliselle lainsaitéjalle eli Suomen tapauksessa edus-
kunnalle toimintaohjeita ja naihin liittyvia suuntaviivoja. Eduskunnan velvollisuus on
toteuttaa direktiivin sisdlt6 kotimaisessa lainsddddnnossd, mutta sen vapaavalin-
taiseksi tehtdviksi jaa valita direktiivin osoittaman oikeusohjeen toteuttamisen muoto
ja keinot. Oleellista on huomata, ettd jos Suomen lainsdadant6 jo ennestdan tayttaa
direktiivista tulevat vaatimukset, niin tarvetta uusille lainsaddantotoimille ei ole.

Kun tarkastellaan alkuperdisen joukkorahoituslain 9 § ja 10 §:n sisilt64, niin ainoa
merkittdva MIFID II:n asettama muutos niyttiisi liittyvan MIFID II 3 artiklan 2 koh-
dan tdytdntoon panemiseen sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta. Muilta osin
riittdisi sijoituspalvelulakiin MIFID II:n tdytdnt6on panemisen yhteydessa tehtdvien
muutosten ottaminen huomioon korjaamalla pykalaviittaukset soveltuvin osin. Talta
osin muutosehdotus on selvésti ylimitoitettu ja sisdltdd huomattavaa lisdsaantelya
MIFID II:n tosiasiallisesti asettamiin edellytyksiin ndhden.

2. MIFID II edellyttii, etti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta luo-
vutaan rekisteroitymisesti ja siirrytdan kansalliseen toimilupaan.

Tamad on totta, jos MIFID II:sta tulkitsee mekaanisesti sen sanamuodosta ldhtien.
Niin direktiivid ei kuitenkaan ole pakko tulkita, vaan jasenvaltio voi itse valita lain-
sdddantoohjeen toteuttamista koskevat keinot ja muodon. Kun otetaan huomioon al-
kuperiisen joukkorahoituslain tavoitteet, hallitusohjelman ja aliministerityéoryhméan
linjaukset sekd komission nimenomainen kannanotto, niin my6s sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen osalta voidaan Suomessa edelleen kiyttaa rekisterdintia. Talta osin
joukkorahoituslakiin taytyy ainoastaan lisdtd muutamia teknisia lisdedellytyksia, mut-
ta samassa yhteydessa sddstyy suuri vaiva, kun erilaiset toimiluvat eivat sekoitu toi-
siinsa ja vastaavasti joukkorahoituslain mekaniikka pysyy entisellaén.

3. MIFID II edellyttid, ettd joukkorahoituslain muutos on tehtivi vilitto-
masti.

Viite on téaysin vaara. MIFID II ei ota milldan tasolla kantaa joukkorahoituksen eri-
tyispiirteisiin. Komissio ja ESMA ovat ilmoittaneet arvioivansa MIFID II:n vaikutusta
joukkorahoitukseen vasta direktiivin tultua voimaan. Vastaavanlaisia kansallisia lain-
sdddantokehikkoja on saatettu voimaan ympéari Eurooppaa. Miksi Suomi olisi ainoa,
joka heikentdd omaa kansallista kilpailukykyddn etukiteen tilanteessa, jossa ei ole
edes varmuutta siitd, miten EU-tason viranomaiset tulevat MIFID II:n sisilt6d jouk-
korahoituksen osalta tulkitsemaan. Muutosehdotus on tdssd mielessa tiysin ennen ai-
kainen.

4. Hallituksen esityksessi viitetidin, ettei muutosehdotus tuo mukanaan li-
sasaidntelyid, suhteellisuusperiaatetta noudatetaan ja saintely pidetiaan
muutenkin joustavana.

Viite on tdysin vaara. MIFID II:sta on tulkittu tavalla, joka nimenomaisesti tuo Suo-
men rahoitusmarkkinalainsdddant6on tarpeetonta lisdsdidntelyd (muun muassa 3-
tasoinen lupamenettely, vaikeaselkoinen soveltamisalasadnnostd, virheellinen kasitys
MIFID 1 tai IT 3 artiklan soveltuvuudesta ja niin edelleen). Muutosehdotuksessa ni-



menomaisesti tuodaan kansalliseen sidintelyyn turhia ja hallinnollisesti raskaita lisa-
velvoitteita, joille myoskdan komissio ei kirjallisessa vastauksessaan ole 10ytianyt pe-
rusteita. Tosiasiallisesti muutosehdotus hallituksen esityksessi esitetyssa muodossaan
heikentda rahoitusmarkkinoiden monipuolistumista ja mitd todenndkoéisimmin ajaa
useita toimijoita pois markkinoilta. Muutosehdotus on mahdollista kirjoittaa uusiksi
tavalla, joka toteuttaa edelld mainitut lahtokohdat joustavuudesta, hallitusohjelman
noudattamisesta samoin kuin aliministerityoryhméan linjauksista, mutta tima vaatii
muutosehdotuksen palauttamista jatkovalmisteluun. Esitetyssi muodossa mikdan
hallituksen esityksessd todetuista tavoitteista ei ndyttiisi toteutuvan. Kappale perus-
tuu joko totaalisen virheelliseen tulkintaan toimialan toimintaedellytyksista tai sitten
toimialan ja poliittisen péaattijien tarkoitukselliseen harhaanjohtamiseen.

Kansallisia vaikutusarvioita ei tarvita, koska kyseessi on EU-oikeuteen
perustuva muutos.

Viite on tdysin vaard. Joukkorahoituslaki on kansallinen erillislaki, joka perustuu
MIFID I (ja monelta osin MIFID II) 3 artiklan kansalliseen taytdnt6onpanoon. Tall6in
MIFID I (tai II) ei nimenomaisesti sovellu kyseisen jasenvaltio-option taytdntéonpa-
nevaan kansalliseen lakiin ja sen kattamaan toimintaan. Ndin ollen muutosehdotus
olisi korostuneesti tarvinnut tuekseen niin oikeudelliset kuin taloudelliset vaikutusar-
viot, jotta perusteluita voitaisiin tilta osin pitda asianmukaisina.

Vaikutusarvioita on mahdoton tehdi tai niiden tekeminen on poikkeuk-
sellisen vaikeaa.

Viite on tdysin vaird. Joukkorahoituksesta, markkinoiden koosta ja volyymista on
saatavilla paljon tietoa eri tietoldhteistd. Ehka keskeisimpina tietoldhteeni voisi mai-
nita valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston toimialalle vuodesta 2014 asti
tekeméan kyselyn, jonka viimeisin versio toteutettiin marras-joulukuussa 2016. Kyse-
lyssa tiedusteltiin muun muassa joukkorahoituslain merkityta alan toimijoille. Kyse-
Iyn tulokset julkistettiin valtiovarainministerion Internet-sivuilla 28.12.2016. Kaikki
laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta vilittdneet tahot kertoivat vastauksissaan
hyodyntavinsa joukkorahoituslakia toiminnassaan. Tarkempien vaikutusarvioiden te-
kemiseksi olisi suositeltava haastatella rahoitusmarkkinatoimijoita ja ennen kaikkea
kuulla toimialaa. Timai ei ole vaikeaa eikd mahdotonta, vaan perustoiminto, jolla var-
mistetaan hyvén lainvalmistelutavan noudattaminen.

Kuulemiset ovat poikkeuksellisia eiki niiti ole tapana jirjestia

Viitteen todenperdisyys riippuu siitd, mista suunnasta asiaa tarkastelee. Lainvalmiste-
lussa kéaytetddn suurta julkista valtaa. Talloin lahtokohtana pitdisi olla mahdollisim-
man suuri avoimuus, jotta lainsaétija saa jo valmisteluvaiheessa mahdollisimman pal-
jon kommentteja toimialalta eli niilta tahoilta, joita valmisteltava sdintely tulevaisuu-
dessa koskee. Joukkorahoituslain ja joukkolainamarkkinoiden kehittimistyoryhman
yhteydessd jarjestettiin molemmissa kolme julkista kuulemista. Tavoitteena oli ni-
menomaisesti toimialan ja etujirjestojen kytkeminen osaksi valmistelua mahdolli-
simman varhaisessa vaiheessa parhaan lopputuloksen saavuttamiseksi. Vastaava kiy-
tanto pitdisi olla padsadnto eikd poikkeus, jos lainvalmisteluprosessissa tavoitellaan
avoimuutta ja parasta mahdollista lopputulosta.

Komission ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) ni-
kemyksisti on erilaisia tulkintoja.

Komissio ja ESMA ovat olleet harvinaisen selkeitd ulostuloissaan joukkorahoitukseen
liittyen. Molemmat tahot ovat pitdneet kyseistad rahoitusmuotoa kannatettavana ja tu-
levaisuudessa mahdollisesti merkittdvidna kasvu- ja pk-yritysten rahoitusldhteena.



Komission tuoreet kannanotot valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosaston kaa-
vailemaan joukkorahoituslain muutosehdotukseen on liitetty osaksi titd lausuntoa.
Komission ja ESMA:n nakemyksii ja tulkintoja joukkorahoituksen osalta on kisitelty
kattavasti alkuperiisen joukkorahoituslain hallituksen esityksessd (HE 46/2016 vp s.
44-59), eiki niiden osalta naytd muissa jasenvaltioissa olevan hirveasti eriavid nike-
myksia (ks. Liite 3.).
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