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Valtiovarainministeriolle

VM124:00/2013
Luonnos joukkorahoituslaiksi

TASAPUOLISET KILPAILUNEDELLYTYKSET AVAINASEMASSA

Finanssialan Keskusliitto (FK) suhtautuu mydnteisesti eri rahoitusmuotojen kehitta-
miseen, rahoituksen saatavuuden parantamiseen seké talouden kasvun tukemiseen
yrittdjyyteen kannustamalla.

Ndemme joukkorahoitustoiminnan voimakkaan kasvun olevan yksi finanssialan
ylisdéntelyn seurauksista. Uusien rahoitusmuotojen sééantelyn sijaan on ensisijaises-
ti varmistettava, ettéd olemassa olevat rahoitusmuodot toimivat. Tama tavoite saavu-
tetaan valttamalla yha tiukempaa perinteisen finanssialan saantelya.

Pidamme tarkeana, etta eri rahoitusmuodot ovat sddnneltyja tasapuolisten kilpailunedelly-
tysten ja sijoittajansuojan toteutumisen turvaamiseksi. Saantely luo aina kustannuksia ja
kevyemmin sdanneltyna joukkorahoituspalveluntarjoajat saattavat paasta parempaan Kkil-
pailuasemaan tiukasti saannellyn perinteisen finanssialan kustannuksella. Lisdksi joukkora-
hoitukseen osallistuvilla sijoittajille - jotka yleensa ovat piensijoittajia - tulee olla saman-
tasoinen suoja kuin muissa sijoitusmuodoissa. On tarkedd, ettd sijoituspaéattkset tehdaan
riittdvan laajan ja oikean informaation perusteella, jotta valtytaan riskien aliarvioinnilta ja si-
ten niiden alihinnoittelulta. Rekisterdityminen ja valvonta ovat sééntelyssé keskeisimpia.
Saantelyn ja vaadittavan dokumentaation on oltava oikeasuhtaista lainan kokoon tai kerét-
tavaan padomaan nahden.

Uhkana on, ettd mahdollinen joukkorahoitukseen liittyva vaarinkaytds, ollessaan riittavan
suuri, aiheuttaisi merkittévia tappioita sijoittajille ja johtaisi markkinahairion syntyyn. Tama
puolestaan vaikeuttaisi muita joukkorahoitushankkeita ja heijastuisi mahdollisesti kielteisesti
myds muille rahoitusmarkkinoille.

1 Soveltamisala ja maaritelmaét

Maarittelyn hankaluudesta huolimatta laissa tulisi maaritelld joukkorahoitus. llman maari-
telmaa on vaikea tulkita, milloin syntyy esitteen julkistamisvelvollisuus tai milloin tarvitaan
sijoituspalveluyrityksen toimilupa liikkeeseenlaskun jarjestamiseen.

2 P&aomavaatimus

FK pitda luonnoksessa kaavailtua 50.000 euron padomavaatimusta melko pienend sijoitta-
jansuojan kannalta. Joukkorahoituksen valittgjilté tulee edellyttdd samaa 125.000 euron va-
himmaispddomaa kuin niilta sijoituspalveluyrityksiltd, joilla on oikeus tarjota samoja sijoitus-
palveluja (toimeksiantojen valittdminen ja toteuttaminen sek& sijoitusneuvonta). Tamé on
perusteltua, vaikka joukkorahoituksen valittdjilla ei saakaan olla hallussaan asiakasvaroja,
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eivatka ne saa tarjota omaisuudenhoitopalveluja, silla joukkorahoituksen vélittdjilta ei edel-
lytetd vastuuvakuutuksen ottamista tai vastuuvakuutuksen maarén kattamista pagomalla,
toisin kuin vastaavia palveluja tarjoavilta sijoituspalveluyrityksilta, joiden vahimmaispaa-
omavaatimus on 50.000 euroa.

3 Asiakkaansuoja

Ehdotetun lain 9 8:n mukaan se, joka valittda joukkorahoituspalvelua ilman sijoituspalvelu-
yrityksen toimilupaa, saa ainoastaan valittda ja vastaanottaa toimeksiantoja seké tarjota si-
joitusneuvontaa. Sadnnoksessa ei tasmenneta, ettd naita palveluja saa tarjota vain joukko-
rahoitusta valitettaessa. Aarimmillaan tama tarkoittaisi sita, etta rekisterditymalla palvelun-
tarjoaja voisi kaytannossa tarjota ko. sijoituspalveluja esimerkiksi porssiosakkeilla ilman, et-
ta se liittyisi mitenk&éan joukkorahoituspalvelun véalittdmiseen.

Laissa on méaariteltava tarkemmin joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuus ja jouk-
korahoituksen valittdjan vastuu siitd, mukaan lukien saajayrityksesta tehtava tutkimus en-
nen rahoituskierrosta (due diligence). Finanssivalvonnan on lisaksi varmistettava, etta kaik-
ki joukkorahoituksen valittajat noudattavat naita.

Luonnoksesta puuttuu sdannds siita, ettei sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélittdmista
pideta jatkossa liikkeeseenlaskun jarjestamisend. Nain ollen epaselvéksi jaa esimerkiksi se,
milloin luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten, joilla on toimilupa likkeeseenlaskun jarjes-
tamiseen voivat soveltaa joukkorahoituslain 11 8:44 ja 20 8:n nojalla annettavaa asetusta
arvopaperimarkkina- ja sijoituspalvelulain sijaan.

4 Itsesaantely

Luonnoksen 17 §:n mukaan palveluntarjoajan on kuuluttava "riippumattomaan, alan toimi-
joita laajasti edustavaan Suomessa perustettuun toimielimeen, joka on antanut suosituksen
joukkorahoituksen valitystd koskevan avoimuuden ja lapindkyvyyden edistamiseksi’ tai
noudatettava toimielimen antamia suosituksia. Laissa ei voida velvoittaa ketdan perusta-
maan yhdistysta. Saannoksessa tunnutaan yhtaalta viittaavan etujarjestédn ja toisaalta
suosituksia antavaan, Vakuutus- ja rahoitusneuvonnan tyyppiseen toimielimeen. Naiden
toiminta saattaa olla jopa keskenééan ristiriidassa. Liséaksi rikemaksua ja seuraamusmaksua
koskevassa 15 8:ssa todetaan, ettd rikemaksu maarataan, jos on laiminlyonyt tai rikkonut
velvollisuutta kuulua sanotunkaltaiseen toimielimeen. Sdannoksessa ei mainita 17 8:n vaih-
toehtoa pelkasta suositusten noudattamisesta. Perusteluista kay ilmi, etta suositusten nou-
dattamisen vaihtoehtona on julkaista perustelut sille, miksei niitd noudata (comply or ex-
plain). Jos itsesaantelyd koskeva pykala jaa lopulliseen lakiin, tulee taman kayda ilmi lain
tasolla.

5 Sijoittajien korvausrahasto

Sijoituspalvelulain mukaan sijoituspalveluyrityksen ei tarvitse kuulua sijoittajien korvausra-
hastoon, jos se tarjoaa vain toimeksiantojen valittamista ja toteuttamista tai sijoitusneuvon-
taa eika silla ole hallussaan asiakasvaroja. Samaa logiikkaa noudattaen joukkorahoituslain
luonnoksessa ehdotetaan, ettei joukkorahoituksen vélittdjan tarvitse kuulua Sijoittajien kor-
vausrahastoon. Luonnoksessa todetaan, etta liittyminen olisi vapaaehtoista, kuten edella
mainitun poikkeuksen edellytykset tayttaville sijoituspalveluyrityksillekin. Yksikédan poikke-
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uksen tayttava sijoituspalveluyritys ei ole vapaaehtoisesti liittynyt Sijoittajien korvausrahas-
toon. Se on ymmarrettavad, koska sijoituspalveluyrityksen statuksella jasenyys ei toisi yhti-
Olle arvoa, vaan pelkkia kustannuksia. Huomattavasti keveammin saannellyilla joukkorahoi-
tuksen valittgjilla sen sijaan saattaa olla kannustin liittyd jaseneksi jonkinlaisen hyvaksymis-
leiman saamiseksi. Tama ei ole tarkoituksenmukaista.

Ehdotuksen mukaan sijoituspalvelulakia tdsmennettaisiin niin, etta korvausrahaston saan-
noissa tulee olla taydentavat maaraykset siitd, miten joukkorahoituspalveluntarjoajien kan-
natusmaksussa otetaan huomioon palveluntarjoajan oikeudellinen ja hallinnollinen rakenne
seka toiminnan laatu, laajuus ja riskillisyys suhteellisuusperiaatteen mukaisesti. Nykyisessa
sijoituspalvelulaissa todetaan vain, ettd sdanndissa on maarattava milloin ja miten kanna-
tusmaksu ja hallinnointikustannukset tulee maksaa. Vapaaehtoinen jasenyys korvausrahas-
tossa ei ole kannatettavaa, mutta jos siihen paadytaan, ei lakiin tule ottaa maarayksia jouk-
korahoituksen vélittjien kannatusmaksujen maaraytymisen yksityiskohdista, kun niita ei ole
laissa muidenkaan jasenten osalta.

6 Joukkorahoituksen suhde vaihtoehtorahaston hoitamiseen

Katsomme tarpeelliseksi selventidé vaihtoehtorahaston hoitamisen ja joukkorahoituksen va-
listd suhdetta. Joukkorahoitus on suoraa sijoittamista “joukkorahoituskohteisiin”. Vaihtoeh-
torahaston hoitaminen puolestaan on yhteista sijoittamista hyvin erityyppisiin kohteisiin.
Naita voivat olla muun muassa ”joukkorahoituskohteet”. Tama ei kuitenkaan tee toiminnas-
ta joukkorahoitusta, vaan se on edelleen vaihtoehtorahaston hoitamista.

Vaihtoehtorahaston muodossa tapahtuva sijoittaminen tarjoaa hyvan hajautetun vaihtoeh-
don sijoittamiselle joko osakepohjaiseen joukkorahoitukseen tai lainamuotoiseen joukkora-
hoitukseen. Tama lisda vaihtoehtoja sijoittajille seka rahoituksen tarpeessa oleville koh-
deyrityksille. Sijoittajan nakodkulmasta voidaan hajauttaa sijoittamisen riskeja sijoittamalla
hajautettuun sijoitussalkkuun. Rahoituksen hakijan nakokulmasta on mahdollista saada
isompia kertasijoituksia. Tietddksemme markkinoilla on jo pohdinnassa taman tyyppisten
rahastojen perustamista.

Kuten vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 2 luvun 1 8§:4an ehdotetun muutoksen
yksityiskohtaisissa perusteluissa todetaan, taméa voi myds tarkoittaa esimerkiksi niin sanot-
tuja luotonantorahastoja. Luotonantorahastot ovat kasvava ilmid Euroopassa, joten on tér-
keda etté niitd voidaan perustaa myds Suomessa.

Ehdotamme kuitenkin asian hoitamista lakiteknisesti ehdotuksesta poikkeavalla tavalla.
Vaihtoehtorahaston hoitajista annetun lain 2 luvun 1 §:n vaihtoehtorahaston méaritelméssa
ei oteta kantaa, mihin kohteisiin rahasto sijoittaa. Kohtaa ei ole tarpeen muuttaa joukkora-
hoituksen erikseen mainitsemiseksi. Sen sijaan ehdotamme, etta joukkorahoituslain 1 &:n
soveltamisalaan lisdtdan selventava viittaus siita, ettd vaihtoehtorahaston hoitamisesta
saadetaan vaihtoehtorahaston hoitajista annetussa laissa. Taman kohdan yksityiskohtaisis-
sa perusteluissa voitaisiin tuoda esiin ylla kuvattu ero sekad luotoantorahastoja koskeva
teksti.

Tama ei mielestamme muuta ehdotuksen tarkoitusta, mutta selventaa eri lakien valista
suhdetta.
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7 Pitkaaikaissijoitusrahastoja (ELTIF) koskevan asetuksen taytantéonpano

Kansallista alkuperééa olevan joukkorahoituksen saantelyn lisdksi ehdotuksessa pannaan
taytantoon EU-asetus pitkdaikaissijoitusrahastoista (ELTIF). Piddmme asiaa tarkeana, silla
ELTIF:ien odotetaan olevan osa paaomamarkkinaunionia ja Euroopan investointipakettia.
Tassa vaiheessa on viela ennenaikaista arvioida, miten hyvin ne tayttavat tehtavansa ja
kohdistuuko niiden perustamiseen mielenkiintoa. Suomalaisen finanssialan ja laajemmin ta-
louselaman kannalta on joka tapauksessa tarkeaa varmistaa, ettd kotimaassa voidaan tay-
simaaraisesti hyddyntaa asetuksen mahdollisuudet.

Toteamme, etta ehdotuksen yleisperusteluissa ei tuoda juurikaan esiin ELTIF-rahastoja ja
niiden mahdollisuuksia infrastruktuurien ja pk-yritysten rahoittamisessa. Ehdotamme esityk-
sen tdydentamista taltd osin ottaen huomioon muun muassa hallitusohjelman tavoitteet yri-
tysrahoituksen ja suomalaisen elinkeinoelaman kilpailukyvyn edistdmisen suhteen.

ELTIF-rahaston keskeiset toimintaedellytykset on maaritelty EU-asetuksessa. Asetuksen
mahdollisuuksien hyddyntdminen edellyttaa sita, ettd ELTIF-rahasto voidaan asetuksen
mukaisesti perustaa nopeasti ja joustavasti kaikissa kaytdssa olevissa juridisissa rahasto-
muodoissa. Kaytanndssa taméa edellyttaa asian tunnistamista erikoissijoitusrahastoja kos-
kevassa sadantelyssa. Tulkintamme mukaan tahan pyritddn sijoitusrahastolain 3 a §:4an
ehdotetulla muutoksella. N&ain perustettavaan ELTIF-erikoissijoitusrahastoon sovelletaan
ensisijaisesti ELTIF-asetusta. Taméan perusteella on mahdollista poiketa nykyisté laajemmin
monista sijoitusrahastolain saannoksista. Kaytdnnodssa nousee esiin mm. mahdollisuus pe-
rustaa suljettuja maaraajaksi perustettuja erikoissijoitusrahastoja (miké on ELTIF:n [&ht6-
kohta). Selvyyden vuoksi ehdotamme asian selventamista kyseisen lainkohdan peruste-
luissa.
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