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1 Johdanto

Mista on kysymys joukkorahoituksessa? Mita toimijoita se koskee? Tarjoaako se
tuottomahdollisuuksia sijoittajille? Enta voiko sita kautta saada rahoitusta?
Joukkoistamiseen perustuvat menettelytavat ovat yleistymassa maailmassa nopeasti.
Etsimme tietoa ja jaamme kokemuksia Internetin keskustelupalstoilla. Matkustamme
ja  majoitumme yha useammin verkkopalveluiden kautta 0ytyneisséa
majoituspaikoissa. Poliittisten liikkeiden ajatusten levittdminen ja toiminnan
rahoittaminen nojautuu yhad useammin sosiaalisen median palveluihin pohjautuviin
malleihin. Lilkenne on siirtymasséd kommunikaatioteknologian mahdollistamana
uudenkaltaiseen toimintamalliin. Vastaavia muutoksia on kehittymassa myos
rahoitusalalla ja erityisesti sijoituspalveluissa.

Joukkorahoitus on laaja kasite. Wikipedian mukaan: ”Joukkorahoitus kuvaa tapaa
tehda yhteisty6td ja saada huomiota henkildiden tai organisaatioiden hankkeille,
joiden rahoittaminen tapahtuu keskendan verkostoituvien ihmisten avulla, yleenséa
internetin  valityksellda. Joukkorahoitusta on kaytetty monissa yhteyksissa
katastrofirahoituksesta kansalaisjournalismiin, poliittisiin kampanijoihin,
kulttuurihankkeiden ja startup-yritysten rahoittamiseen, elokuvien sek& vapaan
lahdekoodin tietokoneohjelmien tuottamiseen.

Joukkorahoituksen idea on yksinkertainen. Hyvaksi pitamaansa hanketta voi tukea
pienellakin summalla. Ison joukon tehdessé nain, voidaan keradta rahoitus suureenkin
hankkeeseen. YleisO paasee suoraan vaikuttamaan siihen, minkalaisia tuotteita tulee
ja vélikadet putoavat pois esimerkiksi tuottajan ja yleison valilta, kuten monilla muilla
aloilla on kaynyt. Viraalihyvantekevaisyys on joukkorahoituksen nakyva ulottuvuus.

Joukkorahoitustoiminta jaotellaan yleisesti kolmeen luokkaan, kuten perinteinen
rahoitustoimintakin:

Vieraan padoman ehtoinen lainarahoitus

Oman paaoman ehtoinen osakerahoitus

Palkkiopohjainen rahoitus

Vastikkeeton lahjoitusrahoitus

Liséksi toiminta voidaan jaotella rahoitettavan kohteen mukaisesti:
e Yritysten ja yhteis6jen rahoitus
e Yksityishenkil6iden rahoitus



Yleisesti joukkorahoituksen kaikilla muodoilla on useita etuja ja myds haasteita
suhteessa perinteisiin rahoituskaytantdihin. Etuja ovat etenkin:

kustannustehokkuus,

nopeus,

joustavuus

mahdollisuus hankkeen tuotosten markkinointiin

Kustannustehokkuus perustuu siihen, ettd nykyiset joukkorahoitusmallit toimivat
digitaalisissa ymparistoissa ja projekti tai lainanottaja voivat hakea pieniakin summia
laajalta joukolta sujuvasti. Joustavuus perustuu sekin digitaalisuudelle:
rahoitushakemuksen sisdltéa on helppo muuttaa ja toisaalta hakemuksen tekeminen
verkkopalvelussa on nopeaa. Rahoituksen hakemisen yhteydesséd rahan kayton
kohdetta taytyy esitella ja joukkorahoittajan markkinoidessa rahoitusprojektia myos
lopputuote saa huomiota.

Suurimpia haasteita joukkorahoituksessa ovat muun muassa:

e Vakiintumattomat toimintatavat

e Sijoittajan epaselvat riskit

e Saantelyn vakiintumattomuus joukkorahoituksen erityiskysymysten osalta
e Viranomaisvalvonnan puute

e Rahoitukseen liittyvan tiedon antamisen/saamisen haasteet

Digitaaliset palvelut mahdollistavat tiedonvaihdon ja transaktioiden tekemisen
nopeasti ja joustavasti. Tama heijastuu myos toimintatapoihin. Esimerkiksi
rahoitushakemusten julkisuus on toteuttu eri tavoin eri palveluissa.

Sijoittajan osalta sijoituskohteiden riskillisyys, luotonhakijoiden luottokelpoisuus ja
taikaisinmaksukyky muodostavat normaalin sjoittamiseen riskin. Rahoituksen saaja
toimii normaalin lainsaadannén mukaisesti. Tosin kukaan ei erityisesti valvo
rahoituksen saajaa eika sijoittajalla usein ole edellytyksia syvallisesti analysoida
rahoituksen hakijoita.

Sen liséksi joukkorahoitustoimijan toimintaan sisaltyy riskeja. Ovatko kaikki
hakemukset aitoja ja oikein arvioitu? Mitd tapahtuu, jos joukkorahoitustoimija lopettaa
toimintansa? Sijoittajan riskinoton nakdkulmasta joukkorahoitus vastaa luonteeltaan
ja riskitasoltaan lahinna paaomasijoittamista, vaikka sopimukset voivat olla myods



luottosopimuksia. Sijoituskohteista ja niiden arvosta saatava tieto on tarkistamatonta,
joten arvonmaaritys on jokaisen sijoittajan omalla vastuulla. Myos likviditeettiriski on
iimeinen: sijoitusten myynti voi olla vaikeaa etenkin yksityishenkilGiden
luottosopimusten osalta, mutta myo6s yrityksiin tehtavien pddomasijoitusten osalta.
Joukkorahoitussitoumuksille ei ole olemassa toimivia jalkimarkkinoita tai
lunastusmenettelytapoja.

Saantely on joukkorahoituksen osalta kehittymassa nopeasti. Tosin nykyinen
lainsdadantd perustuu paljolti  fyysisten prosessien saantelyyn. Lisaksi
nykylainsaadanndssa lainaaminen ja sijoittaminen yksityishenkilGille ja yrityksille
kasitelladn erikseen. Digitaalisten palveluiden mahdollistamat rahoituspalvelut
puolestaan keskittyvat lopputuloksiin ja projektien aiheisiin. Hakijoina voivat toimia
niin yksityishenkilot, yritykset kuin mika tahansa muukin virallinen tai epavirallinen
taho. Esimerkiksi Suomessa yksityishenkildiden valinen lainaaminen ei edellyta
valvontaa ja se voi tapahtua kahden henkilén valisena sopimuksena.

Joukkorahoitukseen liittyva uusi lainsdddantd astui voimaan Suomessa syksylla
2016. Lisaksi MiFID ll-sdantelyn tultua voimaan vuoden 2018 alusta joukkorahoitusta
koskeviin lakeihin tehtiin muutoksia. Saantelyn myota valvonnan roolia tai oikeuksia
valvontaan on tdsmennetty vastaamaan finanssialan yleisia valvontaperiaatteita.
Viranomaisten edellytykset valvoa toimintaa pohjautuvat nykyisiin menettelytapoihin,
joita ovat esimerkiksi toimilupamenettely, toimijoiden rekisterointi,
raportointivelvoitteet, kuluttajansuojalainsdadannon ja -menettelytapojen
soveltaminen.

Joukkorahoituspalveluissa sijoituskohteista esitelladn tietoja vaihtelevin tavoin.
Perustiedot, kuten sijoitettava/lainattava maara tai luottosopimuksen tapauksessa
sijoituksen juoksuaika, ovat yhdenmukaisesti raportoitu kaikissa palveluissa. Sen
sijaan sijoituksiin liittyvat riskiarviot on tehty vaihtelevin menetelmin eivatkd ne ole
vertailukelpoisia. My06s sijoitusten tuotoista, maksuhairidistd ja luottotappioista
raportoidaan vaihtelevin tavoin. Joukkorahoitukseen liittyva tiedonantovelvollisuus on
hiukan muita sijoituspalveluja kevyempi, mutta noudattaa samoja periaatteita.

2 Joukkorahoitus toimialana

Suomessa joukkorahoituspalveluita tarjoavat erikoistuneet pienemmét ns. Fintech-
yritykset, mutta nykyisin myds vakiintuneet finanssiyritykset.



Alan kasvu on ollut voimakasta. Rahoituksen vuotuinen méaara on kasvanut vuosien
2014 ja 2018 valilla nelinkertaiseksi.

Taulukko 1 Joukkorahoitus Suomessa

ME 2014 2015 2016 2017
Lainamuotoinen joukkorahoitus 13,3 20,8 46,3 75,8
Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus 8,66 14,5 41,8 63
Hyddyke- ja vastikemuotoinen joukkorahoitus 0,37 0,64 0,96 1
Vertaislainaus kuluttajille 29,7 34,6 64,2 106,8
Yhteensa 52,0 70,5 153,2  246,7

Léhde: Suomen Pankki, valtiovarainministerit

Kuvio 1. Joukkorahoitustoimijoita Suomessa

FundedByMa
. Nordea

. FellowFinance

Mousu Capital

Groundfunding

Lahde: Finanssivalvonta, toimijoiden verkkosivut (toimijoiden joukko ei ole tyhjentava).

Joukkorahoituspohjaisen rahoituksen ennakoidaan edelleen kasvavan nopeasti.
Euroopassa joukkorahoitusmarkkinoiden koon arviointiin olevan n. 7,6 Mrd Euroa
vuonna 2016. Toiminta on keskittynyt Iso-Britanniaan, jonka osuuden arvioitiin olevan
76% (Cambridge Center for Alternative Finance 2017). Yhdysvalloissa



joukkorahoituksen kautta vélitetyn rahoituksen maara oli noin 35 miljardia dollaria
vuonna 2015 (Massolution Crowdfunding Industry 2015 Report). Se on véahan
verratuna pankkiluototuksen maarédan. Yhdysvalloissa mydnnettin  uusia
pankkiluottoja yksityiselle sektorille noin 20 miljardia dollaria pelkdstddn syyskuussa
2016. Yhdysvaltalaisesta joukkorahoituksesta oli lainapohjaista rahoitusta 25
miljardia dollaria, joukkorahoituslahjoituksia 2,85 miljardia dollaria ja osakepohjaista
rahoitusta 2,5 miljardia dollaria vuonna 2015.

3 Lainapohjainen joukkorahoitus

Digitalisaatio ja tiedonjako vertaisverkostoissa mahdollistaa syvallisen muutoksen
pankkitoiminnassa. Perinteinen pankkitoiminta perustuu ajatukseen, etta saastaja
tekee talletuksen pankkiin. Talletus on "tallessa” eli "riskiton”. Nyky-yhteiskunta on
vahvistanut talletussopimusta muun muassa talletussuojalla eli valtio takaa talletusten
takaisinmaksun tiettyyn rajaan saakka, vaikka pankki menisi konkurssiin. Talletuksille
maksetaan korvausta koron muodossa. Viime vuosina lahes nolla-tasolla likkuneiden
korkojen my6té talletuskorkojen merkitys on vahentynyt.

Perinteisessd pankkitoiminnassa pankki maksaa talletuksen takaisin niin
vaadittaessa. Talletukset ovat pankin nakdkulmasta varainhankintaa, jonka pohjalta
pankki voi antaa luottoja. Yleistaen voidaan todeta, ettd vakavaraisuusregulaatioon
perustuvat pankkien p&aomavaatimukset (alimmillaan noin 8% taseen
loppusummasta) mahdollistavat lainanannon, joka on 12-kertaista suhteessa
talletuksiin ja muuhun hankittuun pd&domaan. Eli yhta talletuseuroa kohtaan pankki voi
antaa 12 euroa lainaa lainanottajille. Pankilla on mahdollisuus valvoa luottojen
myontamista ja tehda hyvin harkittua luottopaatoksia. Toisin sanoen tallettajat ovat
delegoineet pankille tehtdvan miettia miten talletusrahat on parasta kayttaa silloin,
kun ne eivat ole sadastajan omassa kaytossa. Pankki kantaa ja valvoo luotonantoon
sisaltyvaa luottotappioriskia.

Lainanottaja puolestaan tekee pankin kanssa sopimuksen siitd, ettd se saa
luottosopimuksessa maaritellyn summan  kayttoonsa. Luottosopimuksessa
maaritellaan  paaasiassa  luoton  maara, vakuudet, lainakorko  seka
takaisinmaksuohjelma sekd takaisinmaksun maaraytymisperusteet. Pankin
ansaintalogiikka perustuu siihen, etta se tarjoaa tallettajille alhaista talletuskorkoa ja
perii luotonottajilta korkeampaa lainakorkoa.



Kuvio 2. Perinteinen pankkitoiminta

——> ] —>

* Tekee talletuksen s Antaalainan 12-kertaisest * Ottaa lainan
* Talletussuoja suhteessa talletuksiin * Vakuus
* Talletuskorko *  Valitsee lainansaajat * Lainakorko

* Valvoo takaisinmaksua * Takaisinmaksu

* Luottotappioriski

Digitalisaatio mahdollistaa monenkaltaisia vaihtoehtoja perinteisen
pankkitoimintalogiikan jarjestamiseen. Joukkorahoituksen toimintamallit kehittyvat
nopeasti, eika alan markkinatapa ole viela vakiintunut.

Joukkorahoitusmallissa sdastaja, jolla on varoja tarjottavaksi luotontottajille, valitsee
itse luototuskohteen, tekee sijoituksen ja kantaa riskin, hajauttaa riskia useaan
kohteeseen ja saa korvaukseksi tuottoa sijoitukselleen. Tyypillisesti yksittaiseen
lainaan sijoitetaan hyvin pieni summa ja sijoituksen jaetaan hyvin suuren
lainanottajajoukon kesken.

Lainanottaja tekee lainahakemuksen, odottaa sijoittajien tutustuvan hakemukseen ja
rahoittavan hakemusta. Maardaaikaan mennessd kootaan mahdollisimman suuri,
parhaassa tapauksessa tavoitteen mukainen, summa. Kun summa on keratty tai
rahankerayksen maardaika mennyt umpeen, lainanottaja tekee sopimuksen
lainanotosta ja sitoutuu sen ehtoihin, kuten lainakorkoon ja takaisinmaksuohjelmaan.

Joukkorahoitustoimijan roolina on tarjota analysointivalineita, saanttkehikko
kohtaamiselle seka selkeat sopimuspohjat. Joissain tapauksissa toimija voi asettaa
ehtoja lainahakemusten laadulle ja antaa arvioita hakemusten riskitasosta. Toimija
valvoo myo6s sopimusten noudattamista, etenkin takaisinmaksua.
Joukkorahoitustoimijat tarjoavat usein myds perusmekanismin maksamattomien
lainojen perinnélle. Tekemistdan tehtavista joukkorahoitustoimija saa valitys- ja
hallinnointipalkkion.



Kuvio 3. Lainapohjaisen joukkorahoituksen toimintamalli

* Valitsee
luototuskohteen * Tarjoaa valineet ja saannot * Tekee
+ Tekee sijoituksen kohtaamiselle lainahakemuksen
* Kantaa riskin ja * Valvoo takaisinmaksua * Ottaalainan
hajauttaa * Tarjoaa perintamekanismit * Lainakorko
*  Korko sijoituksesta *  Vilityspalkkio * Takaisinmaksu

CERSTI = > | warkkinapaikka | =—Dp

I Pankki

*  Maksuliikenne

Myés perinteisellda pankilla on merkittava rooli joukkorahoituksen toiminnassa. llman
maksuliikkeen luottettavaa toimimista palvelun toteutus ei olisi mahdollista.

Verrattuna perinteiseen pankkitoimintaan luotonlaajenemiseksi kutsuttu mekanismi
jad puuttumaan, silla joukkorahoituksessa yksi sijoitettu euro vastaa yhta lainattua
euroa (kun taas pankkitoiminnassa suhde on korkeimmillaan 1:12).
Luotonlaajenemismekanismin puitteissa pankit luovat uutta rahaa sitoutumalla
luotonantosopimuksiin, joiden katteeksi niilla on murto-osa padéomaa. Annettu luotto
on luotonottajalle rahaa, jota se voi kayttaa investointeihin, kulutukseen tai tekemalla
talletuksen pankkiin. Tama mekanismi on tarkea voimavara, jolla esimerkiksi
talouskasvu mahdollistetaan (seka pankki ettd luotonottoja sitoutuvat tulevaisuuden
kassavirtoihin).

Toinen selke& ero on siind kuka kantaa taloudellisen riskin joukkorahoitusmallissa.
Pankkikeskeisessa  jarjestelmassa pankki kantaa riskin taseessaan.
Joukkorahoituspohjaisessa, kuten markkinapohjaisesssa mallissa yleensa, riskin
kantaa sijoittaja. Pankille jaa maksuliikenteen osalta paaasiassa operatiiviseen
toimintaan liittyvan riskin hoitaminen. Joukkorahoitustoimija kantaa operatiivista riskia
joukkorahoituspalvelun toiminnasta.

Saastajan nakokulmasta korkeamman riskin kattamiseksi my6s koron tason tulisi olla
korkeampi kuin talletuksissa. Lainanottajan ndkdkulmasta rahoituksesta maksettavan
koron tason tulisi olla lahella markkinakorkoja, jos joukkorahoitustoimija toimii
tehokkaasti ja markkinoilla on paljon sijoittajia.



Rahoitusjarjestelman nékokulmasta pankit eivat joukkorahoitusmallissa muodosta
enaa riskikeskittymaa samassa mielessa kuin aiemmin on totuttu nakemaan. Muun
muassa niin sanottu moraalikato-ongelma? ja "too-big-to-fail’- ongelma? poistuvat.

4 Osakepohjainen joukkorahoitus

Perinteisessa osakkeiden markkinapohjaisessa rahoituksessa digitalisaation tuoma
muutos on merkittava, mutta perusmekanismi on pohjimmiltaan sama kuin nykyisinkin
esimerkiksi  osakemarkkinapaikkojen  kautta tapahtuvassa rahoituksessa.
Markkinapaikalla lasketaan liikkeelle osakkeita ja niiden avulla ker&td&n oman
pddoman paaoman ehtoista rahoitusta. Investointipankki vastaa osakeannin
jarjestamisesta.

Kuvio 4. Markkinapohjainen osakerahoitus

B I P S I

» Jdrjestdd osakeannin

Sijoittaja * Markkinoi yritystd — )
sijoituskohteena

* Varmistaa osakemerkinnat ja
osakeannin toteutumisen

* Tekee
osakesijoituksen

Korottaa oman padoman
madrdd taseessaan

. OtFaa rls.kln +  Perii antipalkkion . Sfa |r.1l\.-r.est?|nr|varma
* QOsinkovirta kdyttéonsa
tulevaisuudessa Markkinapaikka * Raportoi toiminnastaan
* Mahdollinen - ' * Maksaa tulevaisuudessa
arvonnousu *» Ottaa yrl_tyksen kaup_ankayn?'lllstalle osinkoja
* Mahdollistaa osakkeiden vaihdannan
*  Valvoo kaupankdyntid ja raportointia
» Perii valityspalkkion
| Paniki

*  Maksulilkenne

Osakepohjaisessa joukkorahoituksessa markkinapaikka ja investointipankki
korvautuvat joukkorahoitusinstituution palveluilla. Kuten perinteisessd mallissa,

1 Pankit sortuvat liialliseen riskinottoon ja lyhytaikaiseen tuotontavoitteluun laskiessaan sen varaan,
etta valtio ja veronmaksajat eivat paasta pankkeja kuitenkaan konkurssiin.

2 "too-big-to-fail”’-ongelmalla tarkoitetaan pankkeja, jotka ovat liian suuria paastettavéaksi konkurssiin,
koska konkurssi aiheuttaisi liian suuria kustannuksia yhteiskunnan muilla osa-alueilla.
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sijoittaja tekee sijoituspaatoksen ja ottaa talodellisen riskin tulevaisuuden tuottojen
toivossa. Yritys tai projekti, joka on hakemassa rahoitusta, ilmoittaa
rahoitusehdotuksensa joukkorahoittajan palveluun ja kaynnistaa
markkinointikampanjan. Rahoituksen varmistuessa osakepohjaisen rahoituksen
tapauksessa yrityksen osakepadoma kasvaa ja se saa rahoitusta investointeihinsa.

Kuvio 5. Osakepohjainen joukkorahoitus

* Valitsee
sijoituskohteen * Tarjoaa vilineet ja sddnnot * Tekee
* Tekee sijoituksen kohtaamiselle rahoitusehdotuksen
* Kantaa riskin ja * Valvoo osakeannin * Saa uusia omistajia
hajauttaa toteutumisen * Saa investointivaroja
* Mahdollinen * Perii valityspalkkion * Mahdollinen
arvonnousu tai osinko osinkomaksu

Siioittaja Joukkorahoittaja — >

bbbk

* Maksuliikenne

Toisin kuin perinteisessa markkinapohjaisessa mallissa joukkorahoituksen avulla
rahoitetuille hankkeille tai yrityksille ei ole jarjestetty tdh&n mennessa
toissijaismarkkinoita, joten sijoitusten likviditeetti ei vastaa osakemarkkinoiden
likviditeettia.

5 Vastikkeellinen verkkokauppa ja vastikkeeton rahankerays verkossa
joukkorahoituksena

Rahoituksen valittamisen lisaksi digitalisaation myo6td on syntynyt palveluita, jotka
muistuttavat perinteisia sijoituspalveluja ja jotka usein siséllytetddn osaksi
joukkorahoitusta. Talldisia palveluja ovat esimerkiksi Kickstarter tai Suomessa
Mesenaatti-palvelu. Nama palvelut tarjoavat vastikkeellista ennakkorahoitusta. Kun
asiakkaat ostavat ennakkoon riittdvasti hankkeen tuloksena syntyvaa palvelua,
tavaroita, ndkyvyytta tai muuta vastiketta, projekti toteutetaan.

My0s lainarahoituksen osalta on tarjolla variaatioita vieraan paaoman ehtoisesta

rahoituksesta. Muun muassa Kiva.org -palvelu tarjoaa rahoituspalvelua, jossa
padasiassa kehitysmaissa muodosttettuja hankkeita voi rahoittaa lainoiksi-kutsujen

11



instrumenttien valityksella. Lainoille ei kuitenkaan makseta missdéan olosuhteissa
korkomaksuja. Lainanantaja saa aikanaan maksamansa paaoman lainan
takaisinmaksuna. Lainan takaisinmaksuun sisaltyy kuitenkin normaali luottoriski, silla
osa lainan ottajista ei todenndkdisesti maksa lainaansa maarapaivaan mennessa.

Myoskaan vastikkeetonta rahankeraysta ei tule kasitteellisesti sekoittaa
joukkorahoitukseen. Vastikkeettomalle keraykselle on tunnusomaista se ettei rahan
antaja saa suoraa konkreettista vastiketta antamalleen rahoitukselle eikd padoman
palautusta. Suomessa rahankeraystoimintaan tarvitaan aina viranomaisen lupa.

Poikkeuksen luvanvaraisuudesta muodostavat kuitenkin muun muassa paivakodin
ryhmén, koululuokan, vakiintuneen opinto- tai harrasteryhmén ja yleisen kokouksen
jarjestgjan suorittamat rahankeraykset seka kampanja-aikaiset vaalikerdykset.
Taman lisaksi rahankerayslaissa rajataan kokonaan lain soveltamisen ulkopuolelle
naapuriapu, tavarakeraykset, testamenttilahjoituspyynnat,
hyvantekevaisyyshuutokaupat, tukikonsertit ja -tilaisuudet, yksityishenkilon
merkkipaiva- ja muistamispyynnot seka rekisterdidyn uskonnollisen yhdyskunnan
julkisen uskonnonharjoituksen yhteydessa suoritettava kolehdin kerays.

Rahankeraysten ja hyvantekevaisyystoiminnan séantely ja valvonta vaihtelevat eri
maissa. Lupa- ja valvontamekanismit poikkeavat toisistaan huomattavasti. Tyypillista
rahankerdys- ja muulle hyvantekevaisyystoiminnalle kuitenkin on, ettd toimintaa
valvotaan jollakin tavoin, joko lupamenettelyn, hyvaksynnan, auktorisoinnin, erilaisten
rajoitusten taikka verotuksen keinoin.
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6 Joukkorahoituksen séantely

Joukkorahoitus ja etenkin siihen liittyvat sopimukset ovat jo osittain tai kokonaan
saannelty voimassa olevassa lainsadadannéssd. Suomessa astui voimaan
joukkorahoituslaki syyskuussa 2016. Se keventda erityisesti sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen  saantelya ja  vastaavasti selkeyttdd lainamuotoisen
joukkorahoituksen pelisdéantoja. Lain tavoitteena on selkeyttaa eri viranomaisten
vastuita joukkorahoituksen valvonnassa, parantaa sijoittajansuojaa ja monipuolistaa
rahoitusmarkkinoita.

Lisaksi joukkorahoitusta sdantelee Rahoitusvélineiden markkinat -saantely (MiFID II).

Finanssivalvonta arvioi joukkorahoituksen saantelyn ja valvonnan osalta l6ytyvan
ainakin seuraavat rajapinnat:

Luottolaitostoiminta
Maksupalvelujen tarjonta
Arvopapereiden tarjoaminen
Sijoituspalvelujen tarjonta
Sijoitusrahastotoiminta

Edell& mainittuja finanssitoiminnan osa-alueita saatelee tarkka sééntelykehikko.

Erityisesti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen luvanvaraisuuden osalta on tarkeaa
huomata ettei vieraan paddoman ehtoisten lainojen valittaminen lahtokohtaisesti vaadi
toimilupaa erityisesti yksityishenkildiden kesken. Sen sijaan sijoituspalvelujen tarjonta
ja oman padoman ehtoisen rahoituksen jarjestaminen yrityksille ovat toimiluvan
varaista toimintaa. Tallaista toimintaa on muun muassa:

e Arvopapereiden valittaminen
e Liikkeeseenlaskun jarjestaminen
e Yksiléllinen sijoitusneuvonta myds joukkorahoituksen muodossa

Sijoitusrahastotoiminnan nakodkulmasta tarkasteltuna varojen hankkiminen yhteista
sijoitusta varten vaatii toimiluvan tai rekisterdinnin.

Arvopaperimarkkinalain nékokulmasta yrityksiin liittyvassa joukkorahoituksessa

sijoittajan tulee saada oikeat ja riittavat tiedot sijoituspaatoksensa tueksi.
Lainsaadantdoon sisdltyy muun muassa: kielto kayttaa totuuden vastaista tai
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harhaanjohtavaa tietoa, vaatimus riittavien tietojen antamisesta, velvollisuus laatia
tarjousesite ellei ole poikkeusmahdollisuutta® .

Joukkorahoituksen saantelytarvetta kehitetdan aktiivisesti EU-tasolla, jossa
taustaselvitykset ja kartoitustyd ovat kaynnissé. EU-komission tavoitteena on edistaa
joukkorahoitusta pankki- ja paaomasijoitusta taydentdvana rahoitusmuotona.
Eurooppaan on perustettu European Crowdfunding Stakeholding Forum (ECSF).

Suomessa toimintamalleja ja niiden kehitystd muun muassa seuraavat kotimaiset
viranomaiset:

e Valtiovarainministerio

e Ty0- ja elinkeinoministeriod
e Sisaministerio

¢ Finanssivalvonta

¢ Kilpailu- ja kuluttajavirasto

Joukkorahoituslain mukaan elinkeinonharjoittaja saa valittda joukkorahoitusta vain,
jos se on rekisteroitynyt joukkorahoituksen valittdjaksi Finanssivalvonnan
yllapitamaan rekisteriin (joukkorahoituksen valittajien rekisteri).

Rekisterditymisvelvollisuus ei koske kuitenkaan luottolaitosta, maksulaitosta, rahasto-
yhtiota, sijoituspalveluyritysta tai vaihtoehtorahastojen hoitajia niiden valittdessa
joukkorahoitusta sijoituspalveluna.

Finanssivalvonnan on rekisteroitava ilmoituksen tekija joukkorahoituksen valittajaksi,
jos:

¢ ilmoituksen tekijalla on oikeus harjoittaa elinkeinoa Suomessa

e lImoituksen tekija ei ole konkurssissa, yrityksen saneerausmenettelyssa tai
muussa maksukyvyttdmyysmenettelyssa ja, jos han on luonnollinen henkild,
on taysi-ikainen eika hanen toimintakelpoisuuttaan ole rajoitettu

3 Arvopaperitarjous alle 2,5 milj. euroa 12 kk:n sisalla tai tarjous alle 150 sijoittajalle tai vain
kokeneille sijoittajille tai vahimmaissijoitus 100 000 euroa.
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¢ ilmoituksen tekija on luotettava

e ilmoituksen tekijalla on sellainen rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemus
kuin joukkorahoituksen valityksen luonteeseen ja laajuuteen katsoen on
tarpeen.

Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valittajallda on oltava omaa paaomaa vahintaan
50 000 euroa tai riittAva ammatillinen vastuuvakuutus, pankkitakaus tai vastaava
vakuus.

Joukkorahoituksen valittajan on toimitettava Finanssivalvonnalle saannot, joista
iimenee, miten joukkorahoituksen valitys tapahtuu seka mita edellytyksia, oikeuksia
ja velvollisuuksia joukkorahoituksen saajille ja muille asiakkaille asetetaan.

Finanssivalvonta voi evata rekisterdinnin, jos olosuhteet huomioon ottaen on ilmeista,
etta ilmoituksen tekija aikoo toimia toisen valikatena.

lImoituksen tekijaa ei pideta luotettavana, jos hanet on lainvoiman saaneella tuomiolla
viiden arviota edeltaneen vuoden aikana tuomittu vankeusrangaistukseen tai kolmen
arviota edeltaneen vuoden aikana sakkorangaistukseen rikoksesta, jonka voidaan
katsoa osoittavan hanen olevan ilmeisen sopimaton valittamaan joukkorahoitusta,
toimimaan joukkorahoituksen valittdjan omistajana taikka toimimaan sen hallituksen
jasenena tai varajasenena, toimitusjohtajana tai toimitusjohtajan sijaisena taikka
muussa ylimmassa johdossa, taikka jos han on muutoin aikaisemmalla toiminnallaan
osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan mainitunlaisessa tehtavassa.

Vaatimus luotettavuudesta ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemuksesta koskee
elinkeinonharjoittajan toimitusjohtajaa ja hanen sijaistaan, hallituksen jasenta ja
varajasenta, hallintoneuvoston ja siihen rinnastettavan toimielimen jasenta ja
varajasenta, vastuunalaista yhtiomiesta seka muuta ylimpaan johtoon kuuluvaa
samoin kuin sita, jolla on suoraan tai valillisesti vahintdan kymmenesosa osakeyhtion
osakkeista tai osakkeiden tuottamasta aanivallasta taikka vastaava omistus- tai
maaraamisvalta muussa yhteisossa.

Finanssivalvonnan on poistettava joukkorahoituksen valittaja rekisterista, jos:

e Joukkorahoituksen valittaja on lopettanut toimintansa
e Rekisterdinnin edellytykset eivat enaa tayty
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e Joukkorahoituksen valittaja toimii toisen valikatena

e Joukkorahoituksen valittaja ole Finanssivalvonnan antamassa kehotuksessa
asetetussa maaraajassa ilmoittanut henkildita, jotka tayttavat asetetut
vaatimukset rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemuksesta

e Joukkorahoituksen valittgjan tai sen ylimman johdon toiminnassa ilmenee
vakavia tai toistuvia laiminlyonteja.

Sen jalkeen kun elinkeinonharjoittaja on poistettu rekisterista, se ei voi enaa harjoittaa
joukkorahoituksen valitysta.

Rekisteroityneen toimijan menettelytavat

Erityisesti rekisterdityneen joukkorahoituksen valittajan on noudatettava:

e hyvaa joukkorahoitustapaa

e sijoituspalvelulain sd&nnoksia eturistiriitatilanteiden hallinnasta

¢ sijoituspalvelulain sdannoksia asiakasta koskevien tietojen hankkimisesta, jos
sijoitus ylittad 2000 euroa, saannoksia tiedonantovelvollisuudesta, saannoksia
liiketoimista ja palveluista sailytettavista tiedoista, saannéksia puhelujen ja
sahkoisten viestien tallentamisesta ja saannoksia asiakasvalitusten
kasittelysta.

Jos rekisteroitynyt joukkorahoituksen valittdja hallinnoi asiakasvaroja, sen on
jarjestettava sen haltuun luovutettujen asiakasvarojen sailyttaminen ja kasittely
luotettavalla tavalla. Joukkorahoituksen valittdjan on erityisesti huolehdittava siita,
etta:

e asiakasvarat pidetdan erilladn sen omista varoista

e asiakasvaroista pidetddn kirjaa siten, ettd kunkin asiakkaan asiakasvarat on
eritelty muiden asiakkaiden varoista

e asiakasvarat talletetaan Suomessa tai muussa ETA-valtiossa toimiluvan
saaneessa talletuspankissa olevalle pankKkitilille.

Joukkorahoituksen  vdlittajan, joka on rekisteroitynyt, ei tarvitse liittya
sijoituspalvelulain sijoittajien korvausrahastoon.

Asiakkaansuoja
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Joukkorahoituksen  valittajan  on  toimittava  rehellisesti,  tasapuolisesti,
ammattimaisesti ja asiakkaan edun mukaisesti. Joukkorahoituksen valittajan on
noudatettava sijoituspalvelulain saannoksia:

e eturistiriitojen hallinnasta

e asiakkaan taloudellisesta asemasta, joukkorahoitukseen liittyvasta
sijoituskokemuksesta ja -tietdmyksesta

e Kkiellosta antaa sijoituspalvelun ja oheispalvelun  markkinoinnissa
totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tietoa

e tiedonantovelvollisuudesta

¢ lilketoimista ja palveluista sailytettavista tiedoista

¢ puhelujen tallentamisesta

Joukkorahoituksen valittaja ei saa hallinnoida eikd pitdda hallussaan asiakkaansa
varoja tai arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita eika saa olla velkaa
asiakkaalleen. Joukkorahoituksen valittajan, joka on rekisterditynyt, ei tarvitse liittya
sijoituspalvelulaissa maariteltyn sijoittajien korvausrahastoon.

Tiedonantovelvollisuus

Joukkorahoituksen  markkinoinnissa el saa antaa totuudenvastaisia tai
harhaanjohtavia tietoja. Tieto, jonka totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus kay ilmi
tiedon esittamisen jalkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitysta joukkorahoituksen
asiakkaalle, on viivytyksetta oikaistava tai taydennettava riittavalla tavalla.

Joukkorahoituksen saajan on perustellun arvion tekemiseksi joukkorahoituksen
saajasta ja tarjouksen edullisuudesta julkistettava se ennen varainhankinnan
aloittamista oikeat ja riittavat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti
vaikuttamaan yrityksen arvoon tai takaisinmaksukykyyn. Joukkorahoituksen valittajan
on huolehdittava siita, etta joukkorahoitusyritys tayttaa taméan velvollisuuden.

Joukkorahoituksen saajan ei tarvitse julkaista esitetta, jos arvopapereita tarjotaan
Euroopan talous- alueella (ETA-alue) 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta

vastikkeeltaan alle 5 000 000 euron suuruinen maara.

Asiakkaan tunteminen
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Joukkorahoituksen valittaja ei saa valittaa joukkorahoitusta tai muutoin osallistua
varainhankintaan joukkorahoituksen saajalle, joka on konkurssissa.

Valvonta ja seuraamukset

Joukkorahoittajien valvojana toimii Finanssivalvonta. Kun joukkorahoituksen valittdjan
asiakkaana on kuluttaja, valvontavastuu on kuluttaja-asiamiehella.

Joka tahallaan tai torkeastd huolimattomuudesta ilman rekisterdintia valittaa
joukkorahoitusta tai hankkii joukkorahoituksella varoja sellaiselle joukkorahoituksen
saajalle, joka on konkurssissa, on tuomittava, jollei teko ole vahainen tai siita ole
muualla laissa saadetty ankarampaa rangaistusta, joukkorahoitusrikoksesta sakkoon
tai enintdan yhdeksi vuodeksi vankeuteen.

Rangaistus salassapitovelvollisuuden rikkomisesta tuomitaan rikoslain mukaan, jollei
teosta muualla laissa saadetd ankarampaa rangaistusta. Laiminlydnnista tai
rikkomisesta maarataan rikemaksu.

Joukkorahoituksen valittaja ja joukkorahoituksen saaja ovat velvollisia korvaamaan
vahingon, jonka ne ovat tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaneet asiakkaalleen
tai muulle henkildlle tdman lain tai sen nojalla annettujen saanndsten vastaisella
menettelylla.

Joukkorahoituksen valittajan ja joukkorahoituksen saajan hallituksen jasen ja
toimitusjohtaja ovat velvollisia korvaamaan vahingon, jonka he ovat tehtavassaan
tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaneet joukkorahoituksen valittajalle tai sen
osakkeenomistajalle, yhtiomiehelle tai jasenelle taikka muulle henkildlle rikkomalla
taman lain tai sen nojalla annettuja saannodksia. Vahinko katsotaan aiheutetuksi
huolimattomuudesta, jollei menettelystd vastuussa oleva osoita menetelleensa
huolellisesti.

Joukkorahoituksen valittdjan ja joukkorahoituksen saajan osakkeenomistaja,
yhtiomies ja jasen ovat velvollisia korvaamaan vahingon, jonka he ovat
mydétavaikuttamalla tdman lain tai sen nojalla annettujen saanndsten rikkomiseen
tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaneet joukkorahoituksen valittajalle, sen
osakkeenomistajalle, yhtiomiehelle, jasenelle tai muulle henkildlle.

Itsesééntely
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Joukkorahoituksen valittajan on suoraan tai valillisesti kuuluttava riippumattomaan,
alan toimijoita laajasti edustavaan Suomessa perustettuun toimielimeen, joka on
antanut suosituksen joukkorahoituksen valitysta koskevan avoimuuden ja
lapinakyvyyden edistamiseksi, tai sen on sitouduttava noudattamaan Kkyseisen
toimielimen antamia suosituksia tai julkistettava perustelut sille, miksei se ole niihin
sitoutunut.

Edellda mainittu toimielin voi antaa hyvien kaytantdjen noudattamisen edistamiseksi
myos muita kuin joukkorahoitustoimintaa koskevia suosituksia.

Joukkorahoituksen valittajan on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, mihin toimielimeen
se kuuluu tai minka toimielimen tai toimielinten antamia suosituksia se noudattaa.
Finanssivalvonnan pyynndsta toimielimen on toimi- tettava Finanssivalvonnalle
saantonsa ja muut Finanssivalvonnan pyytamat valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot
toimielimesta.
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