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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
1. Lakiehdotusten perustelut

1.1 Joukkorahoituslaki

1 luku. Yleiset saannokset

1 8. Soveltamisala. Pykalassd saddetdén lain soveltamisalasta. Pykalan 1 momentin mukaan laki
koskee vastikkeellisen laina- tai sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen hankkimista ja vélittdmista.

Pyké&lan 2 momentin mukaan rahankerdykseen sovelletaan rahankeradyslakia siten kuin rahankeréys-
lain 3 §8:ss& s&adetddn. Esimerkiksi vastikkeettomasta lahjoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta séé-
detadn rahankerayslailla silta osin kuin yleisoon vetoamalla paaséantoisesti rahankeraysluvan nojal-
la kerdtadén varoja yleishyodylliseen tarkoitukseen. Muulla tavoin toteutettu yleisdén kohdistettu
vastikkeeton lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus on rahankerdyslain nojalla kiellettyd ja rahanke-
raysrikoksena rangaistavaa. Vieraan paaoman ehtoinen koroton joukkorahoitus ei puolestaan ole
rahankerdysté tilanteissa, joissa tarkoituksena on, ettd rahoituspddoma korottomana myéhemmassé
vaiheessa palautetaan. Rahankerdyksessé ldhtokohtana on, ettd lahjoitettuja pddomia ei palauteta.
Arvioinnissa on liséksi otettava huomioon, ettd esimerkiksi provisio tai muu palkkio laht6kohtaises-
ti rinnastetaan korkoon, silla vastikkeen nimen muuttaminen ei muuta toiminnan tosiasiallista luon-
netta, eika tee siitd vastikkeetonta.

Pykaldn 3 momentin mukaan lakia ei kuitenkaan sovelleta, jos lainamuotoisessa joukkorahoitukses-
sa velallisena on kuluttaja. Kuluttajille tarjottavasta laina- ja palkintomuotoisesta vastikkeellisesta
joukkorahoituksesta séadetédan jatkossa kuluttajansuojalaissa, jossa nykyisin muun muassa sdade-
taan markkinoinnista, kohtuuttomista sopimusehdoista ja menettelyista asiakassuhteessa seké kulut-
tajaluotoista. Kuluttajansuojalain soveltamisalaan kuuluvia luotonantajia ovat esimerkiksi pikaluot-
toyritykset ja rahoitusyhtiot. On tarpeen erottaa kuluttajansuojanakdkulmaa korostaen kuluttajille
suunnattu lainamuotoinen joukkorahoitus muusta vastikkeellisesta joukkorahoituksesta, missé si-
joittaminen ja tédhédn toimintaan liittyva tuotto-odotus on keskeisessa asemassa. Siltd osin kuin vas-
tikkeellinen joukkorahoitus ei kuulu kuluttajansuojalain soveltamisalaan, se on ldhtokohtaisesti si-
joitusmuotoista joukkorahoitusta vastaavan sdantelyn ja valvonnan piirisséa tarkoituksena taata riit-
tavan tasoisen sijoittajansuojan toteutuminen.

Lakia ei siten sovelleta elinkeinonharjoittajiin, jotka myontavét kuluttajansuojalain 7 luvun sovel-
tamisalaan kuuluvia kuluttajaluottoja kuluttajille. Kuluttaja-asiamies on valvoessaan luotonvélittaji-
en menettelytapoja katsonut, etta siltd osin kuin toiminnassa on tosiasiallisesti kysymys kuluttajan-
suojalain 7 luvussa tarkoitetun kuluttajaluoton antamisesta, luotonvélittdjan on varmistettava, etté se
noudattaa Kkuluttajansuojalaissa luotonantajille sd&dettyd tiedonantovelvollisuutta muun muassa
myonnettdvan luoton todellisten kustannusten seké& ehtojen ja niiden siséllon ilmoittamisesta. Olen-
naista arvioinnissa on ollut se, kuka kulloinkin perustetussa sopimussuhteessa kéyttaa tosiasiallista
méaéraysvaltaa. Jos varoja sijoittavalla taholla ei ole mahdollisuutta vaikuttaa saatavaan liittyvien
asioiden hoitoon eivétka osapuolet voi olla yhteydessé toisiinsa, toiminta vastaa talléin ennemmin
sijoittamista kuin lainanantoa. Taman liséksi luotonvélittajalla on velvollisuus noudattaa hyvaa luo-
tonantotapaa sek& varmistua asianmukaisesti luotonhakijan luottokelpoisuudesta. Kuluttajaluottoja
koskevia sd&nnoksia sovelletaan sellaisiin lainoihin, joita elinkeinonharjoittajat myontéavat kulutta-
jille, toisin sanoen silloin, kun elinkeinonharjoittaja katsotaan sopimuksen osapuoleksi ja elinkei-
nonharjoittaja itse myontéa kyseisen sopimuksen perusteella luoton kuluttajalle. Jos kysymys on
alle 2000 euron suuruisista luotoista, niiden hintaa koskee myos korkokatto eli kuluttajansuojalaissa
séédetty 50,5 prosentin todellinen vuosikorko.
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Pykaldan 4 momentin mukaan joukkorahoituksen saajan eli joukkorahoituksella varoja hankkivan
yrityksen tiedonantovelvollisuudesta sdadetdén arvopaperimarkkinalaissa.

2 8. Maaritelmat. Pykaldssa saddetddn 11-kohtainen luettelo méaritelmista, joista seitsemén on viit-
tauksia muussa lainsdddannossa oleviin maéritelmiin, kuten arvopaperi, rahoitusvéline, luottolaitos,
maksulaitos, rahastoyhtid, sijoituspalveluyritys ja vaihtoehtorahastojen hoitaja. Viittaukset muussa
rahoitusmarkkinalainsdddannossa oleviin maaritelmiin ovat tarpeen, koska ne on kohdistettu suoma-
laisten toimijoiden ohella ETA-valtioissa oleviin toimijoihin. Koska joukkorahoituksen hankkimista
ja sen vélitysta ei ole harmonisoitu EU:ssa, palveluntarjonta rajat ylittden on mahdollista isantéval-
tion asettamin ehdoin. Yhden toimiluvan periaatteen mukaan yhdessd ETA-valtiossa toimiluvan
saanut luottolaitos, rahastoyhtio, sijoituspalveluyritys tai vakuutusyhtio voi harjoittaa toimilupansa
mukaista toimintaa kaikissa ETA-valtioissa joko perustamalla sivuliikkeen tai tarjoamalla palveluita
rajan yli. MIFID I:n 3 artiklan 2 kohdan mukaan oikeus tarjota kahta sijoituspalvelua ilman sijoi-
tuspalveluyrityksen toimilupaa ei kuitenkaan anna oikeutta europassiin, joten Kyseisten sijoituspal-
velujen tarjoaminen Suomesta Euroopan talousalueelle (jaljempand ETA-alue) vapaasti j&& riippu-
maan siitd, millaista sdantelya toisessa ET A-valtiossa on. Koska laheskaén kaikissa EU-valtioissa ei
ole omaa kansallista lainsd&ddantoé joukkorahoituksesta, joukkorahoituslain mukaisen palvelun tar-
joamisen mahdollisuus rajan yli jaa riippumaan kunkin EU-valtion kansallisista saantelyratkaisuista.

Muussa lainsdéddanndssé oleviin madritelmiin viittaaminen on tarpeen myos sen takia, etta sijoitus-
muotoiseen joukkorahoitukseen voi tapauskohtaisesti soveltua sijoituspalvelulain sijaan myds moni
muu kansallinen lainsaddantokehikko, kuten esimerkiksi laki vaihtoehtorahastojen hoitajista, mak-
supalvelulaki, maksulaitoslaki tai laki luottolaitostoiminnasta. N&in ollen my6s ndma muut potenti-
aaliset joukkorahoitukseen soveltuvat lainsaadantokehikot on otettava huomioon joukkorahoituslain
yhteydessd, koska ne voivat tulla sovellettavaksi sijoitus- tai lainamuotoiseen joukkorahoitukseen
elinkeinonharjoittajan toimintansa perustaksi valitsemasta liiketoimintamallista riippuen. Rajanve-
to-ongelmien ratkaisemiseksi on tarpeen kytke& joukkorahoituslaki yhtendisten mééritelmien avulla
tilviisti muuhun rahoitusmarkkinalainsdadantoon. Keskeistd on helpottaa joukkorahoituksen eri
toimintamuotoihin sovellettavan lainsdddannon ja toimivaltaisen viranomaisen tunnistamista. Ky-
seisen tavoitteen saavuttamiseksi eri joukkorahoitusmuotojen erottaminen toisistaan maaritelmalli-
sesti on keskeistd. Toiminnan laintasoinen maarittely ja kytkeminen olemassa olevaan lainsaddan-
toon antaa sille myds sen tarvitseman laintasoisen sisallon, joka tukee joukkorahoituksen asemaa
sallittuna elinkeinona ja yhtena rahoitusmarkkinoilla ilmenevista hyvaksytyistd rahoituslahteista.
Luottolaitokset ja maksulaitokset mainitaan pykaldssé, koska niihin on viitattu komission tiedonan-
nossa ja maksulaitoksiin lisdksi ESMA:n ja EBA:n seké luottolaitoksiin EBA:n selvityksessa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajat on puolestaan mainittu, koska Suomi kaytti AIFMD:n 43 artiklan
mukaisen kansallisen option véhittaissijoittajille tarjoamisen sallimisesta. ESMA:n selvityksessa
pidetddn sindnsa teoreettisena, ettd joukkorahoitusta ylipadtaén tarjottaisiin ammattimaisille sijoitta-
jille, mik& korostaa AIFMD:n 43 artiklan mukaisen kansallisen option vahittaissijoittajille tarjoami-
sesta merkityksen olennaisuutta arvioitaessa AIFMD:n soveltumista joukkorahoituksen lainsdadan-
tokehikoksi. Rahastoyhtididen mainitsemisen tarpeellisuus on osin epéselvéd, koska ESMA:n lau-
sunto ei tat4 vaihtoehtoa tuo esiin, vaikka rahastoyhtié saa sijoitusrahastolain 5 §:n 2 momentin
nojalla tarjota sijoitusneuvontaa.

Sen sijaan laki ei koske toiseen ETA-valtioon sijoittautuneita elinkeinonharjoittajia, jotka valittavat
tilapdisesti joukkorahoitusta Suomessa. Tilapdisellda joukkorahoituksen valityksella tarkoitetaan
palvelujen tarjoamista ilman, ettd sijoittautumista koskevat kriteerit tayttyvéat. EU-tuomioistuimen
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ratkaisukdytannén mukaan kyse on sijoittautumisesta, jos taloudellista toimintaa harjoitetaan tosi-
asiallisesti kiintedstd toimipaikasta maaradmattoman ajan. Toiminnan tilapaisyytta arvioitaessa ote-
taan EU-tuomioistuimen ratkaisukdytdnnon mukaan huomioon palveluntarjonnan keston lisaksi
my06s sen maéard, toistuvuus ja jatkuvuus. Kriteerien tayttymistd tulee arvioida tapauskohtaisesti.
Palveluntarjonnan kestolle ei ole asetettu tiettyd ylarajaa, vaan se voi vaihdella tapauksesta riippuen
paljonkin. Toiminnan tilapéisyys ei sulje myoskaan pois palvelun tarjoajan mahdollisuutta luoda
itselleen tiettyja toimintaedellytyksid, esimerkiksi hankkimalla kayttddnsa tyéhuone, vastaanotto-
paikka tai liikehuoneisto, jos ne ovat tarpeellisia kyseisen palvelun tarjoamiseksi (muun muassa asia
C—215/01, Bruno Schnitzer, Kok. 2003, s. 1-—14847). On kuitenkin syytd huomata, ettd EU-
tuomioistuimen vakiintuneen ratkaisukédytannén mukaan (muun muassa asia 33/74, Van Binsber-
gen, ECR 1974, s. 1299) EU-valtio sailyttdd oikeuden toteuttaa toimenpiteitd, jotka kohdistuvat
sellaiseen palvelun tarjoajaan, jonka toiminta kohdistuu joko kokonaisuudessaan tai suurimmaksi
osaksi kyseiseen EU-valtioon, mutta joka on EU-valtion lainsaddannon kiertamiseksi sijoittautunut
toiseen EU-valtioon. Taman ratkaisuk&ytdnnon mukaisesti lakia voidaan siis téllaisissa tapauksissa
soveltaa myds toiseen ETA-valtioon sijoittautuneisiin elinkeinonharjoittajiin, jos ne tarjoavat jouk-
korahoitusta Suomessa.

Pykélassa on kaikkiaan nelja uutta mééritelmaé joukkorahoitukseen valittomasti liittyvista kasitteis-
t4, kuten lainamuotoisesta ja sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta sekd joukkorahoituksen valit-
tajastéd ja joukkorahoituksen saajasta. Joukkorahoituksen ja sen eri toimintamuotojen yksityiskoh-
tainen ja yksiselitteinen laintasoinen maarittely on vaikeaa, miké on tullut esiin myés ESMA:n ja
EBA:n selvityksista. Vastaava on kdynyt ilmi myos lainsdadéntovertailussa, jossa on kerétty tietoja
muiden EU-valtioiden ratkaisuista joukkorahoituksesta ja sen méarittelysta. Joukkorahoitus on voi-
makkaassa kasvussa ja elinvoimaiset markkinat luovat toimialalle vuosittain useita uusia, aikai-
semmin tuntemattomia toimintamuotoja. Siksi toimialaa ei tule mydskaan méaaritelmien tasolla ra-
joittaa liikaa, vaan ne on Kirjoitettava riittdvan yleisiksi, jotta ne kattavat mahdollisimman monia
joukkorahoituksen toimintamuotoja — myds niitd, joita ei viela Suomen markkinoilla ole esiintynyt.
Joukkorahoituksen monimuotoisuus my6s korostaa muihin kansallisiin lakeihin otettavien viittaus-
sadannosten tarkeyttd, jotka auttavat joukkorahoituksen, sen toimintamuotojen ja siihen soveltuvien
kansallisten eri lainsdadantokehikoiden hahmottamisessa.

Méaritelmat suojaavat joukkorahoitus-termin (brandin) vaarinkéyttéd ja auttavat myos Finanssival-
vontaa pois tapauskohtaisesta harkinnasta. Lainamuotoinen joukkorahoitus voi tarkoittaa kuluttajal-
ta toiselle kuluttajalle (vertaislainaus) tapahtuvan luotonannon ohella my6s muissa henkilésuhteissa,
kuten kuluttajalta yritykselle ja yritykselta yritykselle tapahtuvaa luotonantoa. Lainamuotoinen
joukkorahoitus on verrattavissa pankkien perinteisesti vélittdmaan notariaattirahaan. Lainamuotoi-
sessa joukkorahoituksessa vastike voidaan perid muussakin kuin koron muodossa, kuten perimélla
esimerkiksi jérjestelysta aiheutuvat kiintedt kustannukset. Naista syistd lainamuotoinen joukkora-
hoitus, erityisesti tilanteissa, joissa luotonvalitys suuntautuu yrityksille, on erdanlaista rahoituksen-
valitystd, jota ei aikaisemmin ole laissa sadnnelty.

Luotonvalityksen kannalta silla voi olla merkitysta, kirjataanko luotto joukkorahoituksen vélittgjan
taseeseen vai tapahtuuko luotonvalitys taseen ulkopuolella. Jos luotto Kirjataan taseeseen ja se on
myonnetty omaan lukuun, kysymys on luoton antamisesta eiké luotonvélityksestd, ja mahdollisesti
luottolaitoksen toimilupaa edellyttavésta toiminnasta. Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa lainaa
ei myonnetd eika sijoituksia oteta vastaan joukkorahoituksen vélittdjan omaan lukuun, vaan luo-
tonvalitys edellyttdd sitd, ettd velkasuhde syntyy joukkorahoituksen saajan ja joukkorahoituksen
antajan valille. Lainanantaminen elinkeinonharjoittajalta joukkorahoituksen saajalle olisi kaytan-
nossa luottolaitostoimintaa, kun samaan aikaan varat kerataan yleisolta. EBA:n selvityksen keskei-
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nen johtopaatds on, ettd luotonvalitys ei nykyisin yleisesti esiintyvassa muodossaan ole talletusten
vastaanottamista eikd ndin ollen myoskaan luottolaitostoimintaa. Sekd ESMA ettd EBA nadkevaét
tilaa ja tietynlaista tarvetta EU-tason joukkorahoitusta koskeville lainsdéddantétoimenpiteille ja en-
nen sitd kansallisen toimialaa koskevan oikeustilan selkeyttamiselle.

Joukkorahoituksen valittajan méaaritelmassa ei synny kasitteellista paallekkaisyytta, silla kuluttajan-
suojalain 7 luvun 7 8:ss& luotonvalittajélla tarkoitetaan muuta elinkeinonharjoittajaa kuin luotonan-
tajaa, joka esittelee tai tarjoaa kuluttajille luottosopimuksia taikka muutoin avustaa kuluttajia luotto-
sopimuksen tekemisessa tai tekee luotonantajan puolesta luottosopimuksia kuluttajan kanssa. Jouk-
korahoituksen valittajasta kaytetdan tietyissa yhteyksissa termid palvelualusta, joka on lahinn lain-
sadadantod taydentava apukasite, milla on pyritty korostamaan joukkorahoituksen maéaritelmén ja
sill& toteutettavan varainhankinnan valineriippumattomuutta. Palvelualustalla tarkoitetaan tyypilli-
sesti joukkorahoituksen valittajan yllapitaméaa julkista internet-sivustoa, muuta yleisesti saatavilla
olevaa séhkoisté tietoverkkoa tai niihin rinnastettavaa muutoin sédhkdisessd muodossa tai muulla
yleisdlle avoimella tavalla tarjottavaa palvelua.

Joukkorahoituksen vélittdja ei ole sijoituspalveluyritys, mutta se voi tarjota sijoituspalveluna yksin-
omaan toimeksiantojen valittdmista ja vastaanottamista tai siihen liittyvaa sijoitusneuvontaa, jos
silla ei paasaantoisesti ole hallussaan tai hallinnoitavana asiakasvaroja. Asiakasvarojen hallussapi-
don kielto ei kuitenkaan koske sellaisia arvopapereita, jotka eivat ole arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitettuja arvopapereita. Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 8:n 1 momentin mukaan arvopaperilla
tarkoitetaan sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saatetaan ylei-
seen liikkeeseen useiden samansisaltdisista oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa. Arvopape-
rimarkkinalakia koskevassa hallituksen esityksessd (HE 32/2012 vp) arvopaperin késitteen todetaan
vastaavan asiallisesti MIFID I:n 4 artiklan 1 kohdan 18 alakohtaa seké liitteen 1 C osan 1 kohdan
késitettd siirtokelpoinen arvopaperi”. Méairitelméin sisdltyvit rahoitusvélineet ovat siirtokelpoisia
ja niiden tulee soveltua vaihdannan kohteeksi padomamarkkinoilla, mink& MIFID | mainitsee arvo-
paperin edellytykseksi. S&&nnos sisaltaa lisaksi edellytyksen, ettd arvopaperin tulee olla lajiesineen
luonteinen eli arvopapereita voidaan tuoda vaihdannan piiriin useiden toisiinsa ndhden samansisal-
toisten arvopaperien kanssa. MIFID | eivatkda muutkaan rahoituspalveluja koskevat direktiivit maa-
rittele siirtokelpoisen arvopaperin siviilioikeudellisia edellytyksia. Laissa tarkoitettuihin arvopape-
reihin siséltyvat edelleen ne arvopaperit, joilla on Suomen lain mukaiset vaihdantakelpoisten arvo-
paperien tunnusmerkit. Siviilioikeudessa arvopaperilla ymmarretdan vakiintuneesti asiakirjaa, jonka
hallinta on sen osoittaman oikeuden kéyttamisen edellytys. Vaihdantakelpoisuudella tarkoitetaan
lahinna sitd, ettd arvopaperin luovutuksensaajaa suojataan velkakirjalain 2 luvun juoksevia velkakir-
joja koskevien sadnngsten tai muiden niitd vastaavien sddnndsten nojalla. Velkakirjalain sdédnnokset
ja periaatteet voivat tulla sovellettaviksi joko analogisesti tai lakiin perustuen myds muihin péa-
omamarkkinoilla kehittyneisiin rahoitusvalineisiin.

Perinteisesti arvopaperimarkkinalain mukaisen arvopaperin maaritelmén ulkopuolelle jadvina arvo-
papereina on pidetty muun muassa lain tai sopimuksen perusteella luovutusrajoituksen kohteena
olevia arvopapereita, kuten usein esimerkiksi velkakirjalain 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia velka-
kirjoja tai laissa avoimesta yhtidsta ja kommandiittiyhtiosté tarkoitettuja kommandiittiyhtion danet-
tdméan yhtiomiehen yhtidosuuksia. Kyseiset rahoitusvalineet ovat siirtokelvottomuuden liséksi usein
keskendan erisisaltoisia eivatka tayta arvopaperille asetettua samansiséltoisyyden vaatimusta, miké
osaltaan voi rajata ne arvopaperimarkkinalain arvopaperin madritelmén ulkopuolelle. Joukkorahoi-
tuksen saaja ei voi olla luonnollinen henkil®, mutta se voi olla osakeyhtid, osuuskunta, kommandiit-
tiyhtio, avoin yhtio, eurooppayhtidlaissa (742/2004) tarkoitettu eurooppayhtié, eurooppaosuuskun-
talaissa (906/2006) tarkoitettu eurooppaosuuskunta tai yhdistys. Joukkorahoituksen saaja ei voi olla
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konkurssissa, yrityksen saneerausmenettelyssa tai muussa maksukyvyttomyysmenettelyssa. Joukko-
rahoituksen saaja ei myodskéan voi olla porssiyhtio. Elinkeinonharjoittajan ei edellytetd olevan oike-
ushenkil®, vaan my6s toiminimi on mahdollinen. Erottava kriteeri sijoitusmuotoisella joukkorahoi-
tuksella tapahtuvan varainhankinnan ja lainamuotoisessa joukkorahoituksessa tapahtuvan arvopape-
rien liikkeeseenlaskun valilla on siten se, onko varainhankinnassa kysymys pelkastaan arvopaperi-
markkinalain mukaisista arvopapereista vai ei. Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa on Kysy-
mys arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetuista arvopapereista, olivatpa ne sitten oman tai vieraan paa-
oman ehtoisia tai niiden valimuotoja (hybridejd). My6s palkintomuotoinen vastikkeellinen joukko-
rahoitus kuuluu lain soveltamisalan piiriin. Palkintomuotoisella joukkorahoituksella tarkoitetaan
ennakko-ostoa tai ennakkotilausta edellyttavad, tietyn yksiloidyn hankkeen lopputuloksena aikaan-
saadun itsendisté taloudellista vaihdanta-arvoa siséltdvan tavaran, palvelun, elamyksen, jasenyyden,
osuuden tai vastaavan hyodykkeen hankkimista joukkorahoitusta tarjoavan palvelualustan kautta.

2 luku. Oikeus valittaa joukkorahoitusta

3 8. Rekisterditymisvelvollisuus ja rekisteri-ilmoitus. Pykalan 1 momentin mukaan elinkeinonhar-
joittaja saa valittaa joukkorahoitusta vain, jos se on rekisterditynyt 2 luvun mukaisesti joukkorahoi-
tuksen valittajéksi Finanssivalvonnan yllapitamaan julkiseen rekisteriin (joukkorahoituksen valitta-
jien rekisteri). Rekisterdityminen on myds sikéli perusteltu vahimmaisvaatimus, ettd MIFID I:n 3
artiklan 1 kohta mahdollistaa myos sen, ettd luonnollinen henkil6 valittdd joukkorahoitusta. Koska
rahoitusmarkkinalainsaddannossa on perinteisesti asetettu toimilupavaatimus vain oikeushenkilélle,
edellyttdd luonnollisen henkilon oikeus vélittdd joukkorahoitusta toiminimen kéyttamista. Rekiste-
rointi on vastaavasti mahdollistettu myods vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa, jossa
vaihtoehtorahastojen hoitajan oikeudellisella muodolla ei ole merkitysta.

Finanssivalvonnalla on velvollisuus pitdé joukkorahoituksen vélittdjistd ja sen valitystd suunnittele-
vista toimijoista julkista rekisterid. Kysymyksessa on kansallisessa harkinnassa oleva hallinnollinen
jarjestely eikd EU-saadosten saantelema rekisterdinti- tai toimilupaprosessi. Vaatimus ylittad siten
MIFID I:n 3 artiklan vaatimukset ja vastaa MIFID IlI:n 3 artiklan vaatimuksia siten kuin saatamis-
jarjestysperusteluissa selostetaan. Sen sijaan erdissa tilanteissa joukkorahoitus voi olla sijoituspalve-
lun tarjoamista. Finanssivalvonnan 26 péivana kesdkuuta 2014 julkistaman tulkintakannanoton mu-
kaan sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on lahtokohtaisesti toimiluvanvaraista liikkeeseenlaskun
jarjestamista sisaltavan sijoituspalvelun tarjoamista. Koska joukkorahoituksen vilittédjille kyseisen
tulkinnan perusteella tulee itsendisina kasvuyrityksina velvollisuus sangen raskaan toimilupaproses-
sin lapiviemiseen, on tarpeen luoda vaihtoehtoinen menettely, joka keventda joukkorahoituksen
valittjien hallinnollista taakkaa. Toimilupa antaa oikeuden sen siséltdmien palvelujen tarjoamiseen
rajojen yli EU-valtiosta toiseen eik& europassiin oikeuttavaa toimilupaa voida tdydent&4 kansallises-
ti. Nain ollen esimerkiksi luottolaitoksen toimiluvasta luottolaitostoiminnasta annetun lain 4 luvus-
sa saadetty menettely, jossa Euroopan keskuspankki (jaljempénda EKP) myontéé luottolaitoksen
toimiluvan, ei tule sovellettavaksi, vaan menettely kuuluu taysin Finanssivalvonnan siséiseen har-
Kinta- ja paatantavaltaan. Joukkorahoituksen vélitys ei mydskaan kuulu EKP:n harjoittamaan vaka-
varaisuusvalvontaan.

Pykaldn 2 momentin mukaan toimiluvan saaneen luottolaitoksen, maksulaitoksen, rahastoyhtion,
sijoituspalveluyrityksen ja vaihtoehtorahastojen hoitajan ei tarvitse tehda rekisteri-ilmoitusta Fi-
nanssivalvonnan yllapitamaan rekisteriin merkitsemista varten, jos ne valittdvat joukkorahoitusta
sijoituspalveluna, vaan ne voivat soveltuvin osin toimia niille mydnnetyn toimiluvan nojalla edellyt-
tden muun muassa, ettd ne noudattavat 11 §:n 3 momentissa saddettyd velvollisuutta. RekisterQity-
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misvelvollisuus ei mydskaan koske laissa erdiden luotonantajien rekisterdinnista (747/2010) tarkoi-
tettuja luotonantajia.

4 8. Rekisteri-ilmoitus. Pykalan 1 momentin mukaan rekisteri-ilmoitukseen on siséllytettava ensin-
nakin 5 8:n 1 momentin 1 ja 2 kohdassa tarkoitetut tiedot eli elinkeinonharjoittajan taydellinen nimi
ja henkil6tunnus tai jos elinkeinonharjoittajalla ei ole henkilétunnusta, hanen on ilmoitettava syn-
tymaaikansa. Liséksi on ilmoitettava toiminimi, mahdollinen aputoiminimi, yritys- ja yhteisétunnus
tai muu vastaava tunniste ja jokaisen toimipaikan kayntiosoite, josta joukkorahoituksen vélitysta
harjoitetaan. Toiseksi on ilmoitettava selvitys 7 8:n 2 momentissa tarkoitetuista henkil6istd, joiden
luotettavuus ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemus tulee arvioitavaksi. llmoituksesta on siis
kaytava ilmi esimerkiksi elinkeinonharjoittajan toimitusjohtaja ja hanen sijaisensa, hallituksen jase-
net ja varajasenet samoin kuin tahot, joilla on suoraan tai vélillisesti vahintdan kymmenesosa osa-
keyhtion osakkeista tai osakkeiden tuottamasta aanivallasta taikka vastaava omistus- tai maaraamis-
valta muussa yhteisdssd. Kolmanneksi on ilmoitettava selvitys ilmoituksen tekijan 7 8:ssé tarkoitet-
tujen henkildiden koulutuksesta ja tyokokemuksesta, jolloin tarpeellisia asiakirjoja voivat olla esi-
merkiksi ansioluettelo, tutkinto- ja tyotodistukset seka todistukset osallistumisesta merkittaviin kou-
lutusohjelmiin tai ammatillisiin kursseihin. Rekisterinpidon kahdessa viranomaisessa mahdollisesti
aiheuttamaa péallekkéisyytta ja ylimaaraista hallinnollista taakkaa selvitetdén erikseen tarkoitukse-
na jarjestaa rekisterinpito yhden viranomaisen alaiseksi toiminnaksi.

Pykalan 2 momentin mukaan ilmoituksen tekijan on Finanssivalvonnan pyynnosta toimitettava mui-
takin tietoja, jotka ovat tarpeen rekisterdinnin edellytysten tayttymisen arvioimiseksi. Lisatietojen
pyytaminen voi olla tarpeen esimerkiksi silloin, kun Finanssivalvonta ei saa ilmoituksen tekijan
rikostaustan selvittamiseksi tarpeellisia tietoja suoraan rikosrekisterista tai jos jokin muu ilmoituk-
sen tekijan ilmoittama seikka jaa Finanssivalvonnan arvion mukaan olennaisilta osiltaan tulkinnan-
varaiseksi tai epéaselvaksi.

5 8. Rekisteriin merkittavat tiedot ja muutoksista ilmoittaminen. Pykaldn 1 momentissa saddetdan
joukkorahoituksen valittdjien rekisteriin merkittavista tiedoista. Rekisteriin merkitaan (i) elinkei-
nonharjoittajan taydellinen nimi ja henkilétunnus tai tdmén puuttuessa syntymaaika seké toiminimi,
mahdollinen aputoiminimi, yritys- ja yhteisdtunnus tai muu vastaava tunniste ja niiden toimipaikko-
jen kayntiosoite, joissa joukkorahoitusta vélitetadén, (ii) niiden henkildiden taydellinen nimi ja hen-
kilétunnus tai tdman puuttuessa syntymadaika, joiden luotettavuus ja rahoitusmarkkinoiden toimin-
nan tuntemus on rekisteri-ilmoitusta kasiteltdessa selvitetty, (iii) Finanssivalvonnan antama rekiste-
ritunnus ja rekisterdinnin paivamaara, ja (iv) rekisterista poistamisen syy ja ajankohta. Toimipaikal-
la tarkoitetaan rakennusta, huonetta tai muuta tilaa, jota joukkorahoituksen vélittaja kayttaa toimin-
taan liittyvan asiakaspalvelun hoitamiseen. Finanssivalvonnan harkintaan j&& se, mité tietoja julki-
sesta rekisterista julkaistaan esimerkiksi Finanssivalvonnan verkkosivuilla.

Pykaldn 2 momentin mukaan joukkorahoituksen vélittdjan on viipymatta ilmoitettava Finanssival-
vonnalle rekisteriin merkittyjen tietojen muutoksista, samoin kuin toimintansa lopettamisesta.

6 8. Rekisterdinnin edellytykset. Pykélassa saddetddn edellytyksistd, joiden tdyttyessa Finanssival-
vonnan on merkittava rekisteri-ilmoituksen tekijé joukkorahoituksen vélittajien rekisteriin. Rekiste-
rointimenettelyyn ei siis liity tarkoituksenmukaisuusharkintaa. Pyké&ldn 1 momentin mukaan Fi-
nanssivalvonnan on rekisterditava ilmoituksen tekijé joukkorahoituksen vélittajaksi, jos (i) ilmoi-
tuksen tekijalla on oikeus harjoittaa elinkeinoa Suomessa, (ii) ilmoituksen tekija ei ole konkurssissa,
yrityksen saneerausmenettelyssa tai muussa maksukyvyttdomyysmenettelyssa ja, jos han on luonnol-
linen henkild, on taysi-ikéinen eikd hanen toimintakelpoisuuttaan ole rajoitettu, (iii) ilmoituksen
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tekija on luotettava, ja (iv) ilmoituksen tekijalla on sellainen rahoitusmarkkinoiden toiminnan tun-
temus kuin joukkorahoituksen valityksen luonteeseen ja laajuuteen katsoen on kohtuudella tarpeen.
Muulla maksukyvyttomyysmenettelylla tarkoitetaan ulosoton lisaksi esimerkiksi toistuvia merkinto-
ja maksuhairioista luottotietorekisterissa.

Elinkeinon harjoittamisen oikeudesta sd&detdan laissa elinkeinon harjoittamisen oikeudesta
(122/1919). Lain 1 8:n mukaan Suomessa elinkeinoa saa harjoittaa luonnollinen henkild, jolla on
asuinpaikka ETA-alueella, suomalainen yhteiso ja saatio, sekd Suomessa sivuliikkeen rekisterdinyt
ulkomainen yhteiso ja sdatio, joka on perustettu jonkin ETA-valtion lainsdddannén mukaan ja jolla
on sadantdmaarainen kotipaikka, keskushallinto tai paatoimipaikka jossakin ETA-valtiossa. Lisaksi
oikeus elinkeinon harjoittamiseen Suomessa on niilla, joille Patentti- ja rekisterihallitus on siihen
erikseen myontanyt luvan. Finanssivalvonnan on tarkistettava, ettd ilmoituksen tekijé tayttaa laissa
elinkeinon harjoittamisen oikeudesta asetetut vaatimukset.

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemuksella tarkoitetaan esimerkiksi niiden lainsd&ddénnén alo-
jen tuntemista, jotka tulevat kysymykseen joukkorahoitusta vélitettdessa seka valitystoiminnan edel-
lyttdaméaa teknisté tietoa, taitoa ja muuta vastaavaa valmiutta. Rahoitusmarkkinoiden toiminnan tun-
temus voi perustua usean vuoden kaytannon kokemukseen esimerkiksi eri tehtavissa toisen rahoi-
tusmarkkinatoimijan palveluksessa tai koulutukseen, joka voi olla joko suoritettu tutkinto tai muulla
koulutuksella saatu ammattipatevyys. Koska joukkorahoituksen valitys edellyttad hyvéa ammattitai-
toa ja lainsdadannon tuntemusta, ilmoituksen tekijalla, jolla ei ole riittdvad kaytanndn kokemusta
rahoitusmarkkinoiden toiminnasta, on oltava siihen soveltuva koulutus, kuten oikeustieteen tai
kauppatieteiden kandidaatin tai maisterin, diplomi-insindorin taikka vara- tai oikeusnotaarin koulu-
tus. Mité laajamittaisemmasta toiminnasta on kyse, sitd paremmin joukkorahoituksen valittdjan voi-
daan edellyttaa tuntevan rahoitusmarkkinoiden toimintaa.

Pykaldn 2 momentin mukaan sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vélittdjalla on oltava omaa paa-
omaa véahintddn 50 000 euroa, jollei sijoituspalvelulain 6 luvusta muuta johdu. S&annés perustuu
kansalliseen harkintaan. Pddomavaatimus, joka on 20-kertainen osakeyhtion perustamispadaomaan
nahden, on tarpeen onnenonkijoiden ja muiden kokeilijoiden pitdmiseksi poissa toimialalta. Vaati-
mus ylittdd siten MIFID I:n 3 artiklan vaatimukset. Sen sijaan mahdollinen vastuuvakuutus on
joukkorahoituksen vélittajalle vapaaehtoinen. Pddomavaatimus ei sen sijaan koske lainamuotoisen
joukkorahoituksen valittajia, koska myoskaan luotonantajille tai asuntoluottojen tai vertaislainojen
valittgjille ei ole asetettu pddomavaatimusta.

Pykélan 3 momentin mukaan joukkorahoituksen valitt4jan on toimitettava Finanssivalvonnalle
sdannot, joista ilmenee, miten joukkorahoituksen vélitys tapahtuu sekda mita edellytyksia, oikeuksia
ja velvollisuuksia joukkorahoituksen saajille ja muille asiakkaille asetetaan.

Vaikka kaikki edelld mainitut rekisterdinnin edellytykset tayttyisivét, pykalan 4 momentin mukaan
Finanssivalvonta voi evété rekisterdinnin, jos olosuhteet huomioon ottaen on ilmeistd, etta ilmoituk-
sen tekija aikoo valittad joukkorahoitusta toisen vélikatend (bulvaani). Téllainen edustaja toimii
omissa nimissaan, peitellysti toisen lukuun. S&dannoksen tarkoituksena on estid péasy joukkorahoi-
tuksen valitykseen sellaisilta henkil6iltd, jotka esimerkiksi epailyttdvén taustansa takia eivét luulta-
vasti tulisi tayttaméan rekisterdimisen edellytyksid, mutta jotka pyrkivat alalle vélikaden avulla.
Tallaisen menettelyn salliminen olisi omiaan védhentdmaén joukkorahoituksen luotettavuutta ja hy-
vaksyttavyyttd yhtend vakavasti otettavana rahoitusmarkkinoilla toimivana rahoitusmuotona.
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7 8. Luotettavuus ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemus. Pyké&ldn 1 momentin mukaan ilmoi-
tuksen tekijaa ei pidetd 6 8:n 1 momentin 3 kohdassa edellytetylla tavalla luotettavana, jos hanet on
lainvoiman saaneella tuomiolla viiden arviota edeltdneen vuoden aikana tuomittu vankeusrangais-
tukseen tai kolmen arviota edeltdneen vuoden aikana sakkorangaistukseen rikoksesta, jonka voidaan
katsoa osoittavan hanen olevan ilmeisen sopimaton vélittdimaén joukkorahoitusta, toimimaan jouk-
korahoituksen vélittdjan omistajana taikka toimimaan sen hallituksen jasenend tai varajasenend,
toimitusjohtajana tai toimitusjohtajan sijaisena taikka muussa ylimmassa johdossa, taikka jos hén on
muutoin aikaisemmalla toiminnallaan osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan mainitun-
laisessa tehtavéassa. Momentissa tarkoitetun lainvoimaisen tuomion perustana voi olla esimerkiksi
14 §:ss& rangaistavaksi ehdotettu joukkorahoitusrikos, rahanpesu- tai kirjanpitorikos, veropetos
taikka muu taloudelliseen toimintaan liittyva rikos.

Vaikka henkiloa ei olisikaan tuomittu edelld tarkoitettuun vankeus- tai sakkorangaistukseen, hénta
ei voida pitdd luotettavana myodsk&éan silloin, kun h&n on muutoin aikaisemmalla toiminnallaan
osoittanut olevansa ilmeisen sopimaton toimimaan edella kuvatussa tehtdvassd. Vastaavanlainen
s&annos siséltyy esimerkiksi sijoituspalvelulain 3 luvun 4 8:n 2 momenttiin ja maksulaitoslain 13 a
§:4an. Muuta sopimattomuutta voi osoittaa esimerkiksi lainvoimaa vailla oleva tuomio 1 momentis-
sa tarkoitetusta rikoksesta. Kéytdnndssé voi kulua useita vuosia ennen kuin tuomio esimerkiksi re-
kisterdinnin esteend olevasta talousrikoksesta on lainvoimainen. Aikaisempaa toimintaa koskevassa
luotettavuusarvioinnissa voidaan ottaa huomioon myds se, ettd henkild on lainvoimaisesti tuomittu
vankeusrangaistukseen rikoksesta yli viisi vuotta sitten, jos rikos osoittaa henkilon ilmeista sopimat-
tomuutta valittdméan joukkorahoitusta, omistamaan joukkorahoituksen vélitt4j&a taikka toimimaan
sen ylimmassa johdossa. Aikaisemmalla toiminnalla muutoin osoitettu ilmeinen sopimattomuus ei
edellytd, ettd henkild on tuomittu rikoksesta rangaistukseen. Hanet on voitu esimerkiksi maaréta
liiketoimintakiellosta annetun lain (1059/1985) mukaiseen liiketoimintakieltoon, miké ei valttamat-
t4 edellytd, ettd laiminlydnnistd on tuomittu rangaistus. Kieltoon ovat saattaneet johtaa esimerkiksi
verovelvollisuuteen tai kirjanpitoon liittyvét laiminlyonnit. Selvaa on, etté jos liiketoimintakielto on
edelleen voimassa, joukkorahoituksen valitys ei tule kysymykseen, mutta myos paattynyt liiketoi-
mintakielto voidaan ottaa huomioon arvioitaessa henkilon luotettavuutta.

Pykaldn 2 momentin mukaan vaatimus luotettavuudesta koskee elinkeinonharjoittajan koko ylinta
johtoa eli toimitusjohtajaa ja hanen sijaistaan, hallituksen jasentd ja varajésentd, hallintoneuvoston
ja siihen rinnastettavan toimielimen jasentd ja varajasentd, vastuunalaista yhtiomiestad seka muuta
ylimpé&an johtoon kuuluvaa samoin kuin sité, jolla on suoraan tai vélillisesti vahintddn kymmenes-
osa osakeyhtion osakkeista tai osakkeiden tuottamasta &anivallasta taikka vastaava omistus- tai
méaardédmisvalta muussa yhteisossé. Jotta luotettavuusvaatimus tayttyy, kaikkien sadannoksessa lue-
teltujen henkildiden on oltava luotettavia. Henkilopiiri, jolta edellytetddn rahoitusmarkkinoiden
toiminnan tuntemusta, on sama kuin se, jolta edellytetddn luotettavuutta. Kaikilta ylimpaan johtoon
kuuluvilta edellytetdan siis tarvittavaa koulutusta ja kokemusta, ottaen kuitenkin huomioon harjoite-
tun toiminnan luonne ja laajuus.

Pykaldn 3 momentin mukaan silloin kun elinkeinonharjoittaja harjoittaa my6s muuta liiketoimintaa
kuin joukkorahoituksen vélitystd, vaatimus koskee niit4 henkil6itd, jotka tosiasiallisesti vastaavat
joukkorahoituksen vélityksesta.

8 8. Rekisterista poistaminen. Pykdldn 1 momentin mukaan Finanssivalvonnan on poistettava jouk-
korahoituksen vélittaja rekisteristd, jos (i) joukkorahoituksen valittdja on lopettanut toimintansa, (ii)
6 8:n 1 momentin 1—3 kohdassa sdddetyt rekisterdinnin edellytykset eivit endd tiyty, (iii) joukko-
rahoituksen valittdja toimii toisen vélikatend, (iv) 6 §:n 1 momentin 4 kohdassa séadetty rekiste-
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roinnin edellytys ei endd tayty eika joukkorahoituksen valittdja ole Finanssivalvonnan antamassa
kehotuksessa asetetussa madréajassa ilmoittanut uusia henkilGitd, jotka tayttavat asetetut vaatimuk-
set rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemuksesta, tai (v) joukkorahoituksen vélittdjan tai sen
ylimmén johdon toiminnassa ilmenee vakavia tai toistuvia laiminlyonteja.

Pykalan 2 momentin mukaan sen jalkeen kun elinkeinonharjoittaja on poistettu rekisteristg, se ei voi
enaa harjoittaa joukkorahoituksen valitysta.

3 luku. Asiakkaansuoja

9 8. Joukkorahoituksen valittdjan oikeus ilman toimilupaa tarjota sijoituspalvelua. Pykalassa pan-
naan taytantoon MIFID I:n 3 artikla, joka on EU-valtioille valinnainen ja Suomessa aikaisemmin
toteuttamatta. Artikla siséltdéd MIFID I:n soveltamisalaan liittyvat EU-valtioille valinnaiset poikke-
ukset, jotka nyt pannaan taytantoon joukkorahoituksen sadntelemiseksi Suomessa, kuten aiemmin
on tehty muun muassa Ranskassa, Italiassa ja osin Iso-Britanniassa. Vaikka joukkorahoitusta ei
Suomessa nykyisin tarjota tdssa toimintamuodossa, tarjoaa pykéld kuitenkin matalan toimialalle
tulon kynnyksen sellaisille toimijoille, jotka vasta harkitsevat joukkorahoituksen valitysté.

Pykaldn 1 momentin mukaan se, joka vélittda joukkorahoitusta sijoituspalveluna ilman sijoituspal-
veluyrityksen toimilupaa, saa sijoituspalvelulain 1 luvun 11 8:n 1 ja 5 kohdassa tarkoitetulla tavalla
ainoastaan Vvélittda ja vastaanottaa arvopapereita ja rahasto-osuuksia koskevia toimeksiantoja seké
tarjota naihin rahoitusvélineisiin liittyvaa sijoitusneuvontaa.

Pykaldn 2 momentin mukaan rahoitusvalineing ei tata pykalda sovellettaessa kuitenkaan pideta sel-
laisia arvopapereita, jotka eivat ole arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita. Perintei-
sesti tallaisina on pidetty muun muassa lain tai sopimuksen perusteella luovutusrajoituksen kohtee-
na olevia arvopapereita kuten usein esimerkiksi velkakirjalain 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia vel-
kakirjoja tai laissa avoimesta yhtiostd ja kommandiittiyhtiosta tarkoitettuja kommandiittiyhtion &a-
nettdman yhtidmiehen yhtidosuuksia.

Pykaldn 3 momentin mukaan 1 momentissa tarkoitettuja toimeksiantoja, lukuun ottamatta toimek-
siantoja, joissa vélitetadn arvopaperimarkkinalain soveltamisalaan kuulummattomia arvopapereita,
saa valittad ainoastaan luottolaitokselle, rahastoyhtiélle, sijoituspalveluyritykselle ja vaihtoehtora-
hastojen hoitajalle sek& kolmannessa maassa toimiluvan saaneen sijoituspalveluyrityksen ja luotto-
laitoksen sivuliikkeelle, joka noudattaa sijoituspalvelulakia ja luottolaitostoiminnasta annettua lakia
vastaavia toiminnan vakautta koskevia saantoja.

MIFID I:n 3 artiklan 2 kohdassa mainitaan myds kiintedn pddoman sijoitusyhtiot, sellaisina kuin ne
on méaritelty niiden takeiden yhteensovittamista samanveroisiksi, joita EU-valtioissa vaaditaan
perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhti6ilta niiden jasenten seka ulkopuo-
listen etujen suojaamiseksi osakeyhtidita perustettaessa sekd niiden pddomaa sdilytettdessé ja muu-
tettaessa annetun toisen neuvoston direktiivin 77/91/ETY (paaomadirektiivi) 15 artiklan 4 kohdas-
sa, ja joiden osakkeet on listattu jonkin EU-valtion saannellyilla markkinoilla tai ovat kaupankayn-
nin kohteena kyseisilld markkinoilla. Osakeyhtidlakitoimikunnan mietinnén (KM 1992:32, s. 76)
mukaan “Suomen yhtidlainsdddédnnossa ei ole erityisid sddnnoksid koskien artiklan 4 kohdassa tar-
koitettuja kiintedpadomaisia sijoitusyhtiditd, minka vuoksi artiklan sdédnnokselld ei ole merkitystéa
voimassa olevan osakeyhtidlain kannalta”. Koska pykélédssd tarkoitettua palvelua ei voida tarjota
Suomen ulkopuolelle, kyseinen pddomadirektiivin yksityiskohta voidaan jattdd panematta taytan-
toon. Padomadirektiivi on nyttemmin kodifioitu direktiiviksi 2012/30/EU niiden takeiden yhteenso-
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vittamisesta samanveroisiksi, joita EU-valtioissa vaaditaan Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen 54 artiklan toisessa kohdassa tarkoitetuilta yhtioilta niiden jasenten sekd ulkopuolisten
etujen suojaamiseksi osakeyhtioitd perustettaessa seka niiden pddomaa sailytettdessa ja muutettaes-
sa. Kodifioinnilla ei ole vaikutusta oikeustilaan Suomessa.

Pykaldan 4 momentin mukaan 1 momentissa tarkoitettuja sijoituspalveluja saa tarjota Suomesta
ETA-alueelle sen mukaan, millaista saantelyd toisessa ETA-valtiossa on. Koska kaikissa EU-
valtioissa ei ole lainsdadantoé joukkorahoituksesta, palvelun tarjoamisen mahdollisuus rajan yli jaa
riippumaan kansallisista séantelyratkaisuista. MIFID I:n 3 artiklan 2 kohdan mukaan henkil6it,
jotka 3 artiklan 1 kohdan mukaisesti on jatetty MIFID I:n soveltamisalan ulkopuolelle, ei kuiten-
kaan koske 31 artiklassa sdadetty sijoituspalvelujen tarjoamisen ja sijoitustoiminnan harjoittamisen
vapaus eika 32 artiklassa saddetty vapaus perustaa sivuliikkeitd. Kolmansista maista sdédetéén erik-
seen.

10 8. Joukkorahoituksen valittdjan menettelytavat ja velvollisuudet sijoittajaa kohtaan. Pykalan 1
momentin mukaan joukkorahoituksen vélittdjan on vélittdessadn joukkorahoitusta sijoituspalveluna
toimittava rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaan edun mukaisesti. Ammattimai-
sesti harjoitetulta liiketoiminnalta edellytetddn muun muassa suunnitelmallisuutta, sdannéllisyytta ja
jatkuvuutta. S&annds koskee sijoituspalvelun tarjoamiseen ja markkinointiin sovellettavia yleisia
periaatteita ja vastaa sijoituspalvelulain 10 luvun 2 8§:n 1 momenttia sekd MIFID I:n 19 artiklan 1
kohdan sanamuotoa.

Pykaldn 2 momentin mukaan joukkorahoituksen valittajan on noudatettava (i) sijoituspalvelulain 7
luvun 10 §:n sadnnoksia eturistiriitojen hallinnasta, jotta esimerkiksi markkinointi, sijoitusneuvonta
ja mahdollinen sijoitustutkimus selvasti erottuvat toisistaan ja (ii) sijoituspalvelulain 10 luvun 2 8:n
4 momentin sdédnnoksié kiellosta antaa sijoituspalvelun ja oheispalvelun markkinoinnissa totuuden-
vastaista tai harhaanjohtavaa tietoa, 5 8:n sd&nnoksia tiedonantovelvollisuudesta, 9 §:n sddnnoksia
litketoimista ja palveluista séilytettavista tiedoista ja 10 §:n s&annoksid puhelujen tallentamisesta.
Vaatimukset ylittdvat MIFID I:n 3 artiklan vaatimukset.

Pykaldn 3 momentin mukaan joukkorahoituksen vélittdja ei saa, MIFID I:n 3 artiklan 1 kohdan mu-
kaisesti, hallinnoida, pitdd hallussaan asiakkaansa varoja tai arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja
arvopapereita eika olla velkaa asiakkaalleen. Sen sijaan joukkorahoituksen valittajalla voi olla hal-
lussaan muun muassa lain tai sopimuksen perusteella luovutusrajoituksen kohteena olevia, arvopa-
perimarkkinalain soveltamisalaan kuulumattomia arvopapereita, kuten esimerkiksi velkakirjalain 3
luvussa tarkoitettuja tavallisia velkakirjoja tai laissa avoimesta yhtidstd ja kommandiittiyhtiosta
tarkoitettuja kommandiittiyhtion aanettoman yhtiomiehen yhtidosuuksia. Joukkorahoituksen valitta-
jan, joka on rekisterditynyt 2 luvun mukaisesti, ei toisaalta tarvitse liittya sijoituspalvelulain 11 lu-
vussa tarkoitettuun sijoittajien korvausrahastoon. Toisaalta sijoittajien korvausrahastoon voi liittya
vapaaehtoisesti. Tamé vastaa sijoituspalvelulain 11 luvun 1 §:n 2 momenttia, jonka mukaan vaati-
mus jasenyydesté ei koske myodskaan sijoituspalveluyritystd, joka tarjoaa sijoituspalveluna yksin-
omaan toimeksiantojen valitystd tai sijoitusneuvontaa tai monenkeskisen kaupankaynnin jarjesta-
mistd ja jolla ei ole hallussaan tai hallinnoitavana asiakasvaroja. Tdméa on Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 97/9/EY sijoittajien korvausjarjestelmisté (jaljempéana korvausrahastodirektii-
vi) mukaista. Korvausrahastodirektiivi edellyttad sellaisen jarjestelmén luomista, jolla katetaan saa-
tavat, jotka aiheutuvat siitd, etta sijoituspalveluyritys ei pysty maksamaan sijoittajille takaisin varo-
ja, jotka se on sijoittajille velkaa tai jotka kuuluvat sijoittajille ja joita sailytetdan niiden lukuun si-
joitustoimien yhteydessd, taikka palauttamaan sijoittajille niille kuuluvia ja niiden lukuun sijoitus-
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toimien yhteydessa sailytettavid, hallinnoitavia tai hoidettavia rahoitusmarkkinavélineitd (2 artiklan
2 kohdan toinen alakohta).

11 8. Tiedonantovelvollisuus. Pykélan 1 momentin mukaan joukkorahoituksen markkinoinnissa ei
saa antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Tieto, jonka totuudenvastaisuus tai harhaan-
johtavuus kay ilmi tiedon esittdmisen jalkeen ja jolla saattaa olla olennaista merkitysta joukkorahoi-
tuksen asiakkaalle, on viivytyksetté oikaistava tai tdydennettava riittavalla tavalla.

Pykaldn 2 momentin mukaan joukkorahoituksen saajan on perustellun arvion tekemiseksi joukkora-
hoituksen saajasta ja tarjouksen edullisuudesta julkistettava 20 §:n mukaisesti ennen varainhankin-
nan aloittamista oikeat ja riittavat tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan yri-
tyksen arvoon tai takaisinmaksukykyyn. Joukkorahoituksen valittdjan on huolehdittava siitd, ettd
joukkorahoitusyritys tayttaa tdssa momentissa sadadetyn velvollisuuden. Velvollisuus huolehtia
joukkorahoituksen saajaa koskevien oikeiden ja riittavien tietojen hankkimisesta kohdistuu siten
myo6s joukkorahoituksen valittajaan, jonka on tarpeen tehda tapauskohtaisesti riittavéksi arvioitu,
mutta ei valttaméattd tdydellinen yritystarkastus (engl. due diligence) joukkorahoituksen saajassa.
Joukkorahoituksen saaja ei voi olla konkurssissa, yrityksen saneerausmenettelyssa tai muussa mak-
sukyvyttomyysmenettelyssé, mista joukkorahoituksen vélittdjan on 12 §:n mukaisesti ennen varain-
hankinnan aloittamista varmistuttava. Maksukyvyttomaélle yritykselle ei saa valittaa joukkorahoitus-
ta tai muutoin osallistua sen varainhankintaan joukkorahoituksen valityksella.

Pykaldn 3 momentin mukaan mitd 1 ja 2 momentissa sdddetddn, koskee myos luottolaitosta, maksu-
laitosta, rahastoyhtiotd, sijoituspalveluyritystd ja vaihtoehtorahastojen hoitajaa, jos ne vélittavat
joukkorahoitusta.

Pykaldn 4 momentin mukaan sen estaméttd, mitd arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 §:ssd saddetaan,
joukkorahoituksen saajan ei tarvitse julkaista esitettd, jos arvopapereita tarjotaan ETA-alueella 12
kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle 3,5 miljoonan euron suuruinen méaré. Mo-
mentti merkitsee poikkeusta arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 8:n 1 momentin 4 kohdassa séadet-
tyyn kansallisen esitteen 1,5 miljoonan euron raja-arvoon, joka perustuu esitedirektiivin 3 artiklan 2
kohdan 1 kappaleeseen. Arvopaperimarkkinalain pykalaan sisaltyvat poikkeukset esitteen julkaise-
misvelvollisuudesta koskevat tilanteita, joissa EU-valtiot eivat voi vaatia esitteen julkaisemista.
Poikkeukset koskevat vain arvopaperien tarjoamista yleisolle. Esitedirektiivin 3 artiklan 2 kohdan e
alakohta mahdollistaa kansallisen harkinnan k&ytén 100 000 euron ja 5 miljoonan euron raja-
arvojen vélilla. Mitd pienempi raja-arvo on, sitd ankarampaa kansallisen harkinnan kaytté on. Kas-
vu- ja pk-yritysten rahoituksen ja erityisesti sen saatavuuden parantamisen nakokulmasta ei ole tar-
koituksenmukaista, ettd monimutkainen ja kallis esite on laadittava pienistékin liikkeeseenlaskuista.
Tallainen vaatimus aiheuttaa kasvu- ja pk-yritysten tarvitsemille pienille rahoituskierroksille niiden
kokoon n&hden kohtuuttomia kustannuksia sijoittajansuojaa kuitenkaan parantamatta.

ESMA:n toteuttamassa eurooppalaisessa vertailussa on kdynyt ilmi, ett4 hajonta EU-valtioiden kes-
ken on suurta. Suomessa voimassa oleva 1,5 miljoonan raja-arvo on keskimaaraista ankarampi, ja
tdman takia se ehdotetaan nostettavaksi joukkorahoituksen saajilla 3,5 miljoonaan euroon eli hie-
man korkeammalle tasolle kuin raja-arvo on esimerkiksi Alankomaissa ja Ruotsissa. Esitettd ei siten
tarvitse julkaista, jos arvopapereita tarjotaan ETA-alueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta
arvoltaan alle 3,5 miljoonan euron suuruinen mééra laskettuna ensimmaisesta arvopaperitarjoukses-
ta. Muutoksella pyritddn helpottamaan erityisesti kasvu- ja pk-yritysten rahoituksen saantia ja va-
hentdmaan euromadraltaan pieniin arvopaperitarjouksiin liittyvia hallinnollisia kustannuksia, jotka
johtuvat muun muassa asiantuntijoiden palkkaamisesta esitteen laatimisprosessin lapiviemisen yh-
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teydessd. Joukkorahoitusta koskevalla esitepoikkeuksella pyritddn tukemaan toimialan kasvua
Suomessa ja saamaan rahoitusta hakevia yrityksid joukkorahoituksen piiriin. Vastaavia nimen-
omaan joukkorahoitusta ja sen kasvua tukevia esiteraja-arvoa koskevia ratkaisuja on tehty myos
Ranskassa, Saksassa, Belgiassa ja Itvallassa toimialan tukemiseksi. Ratkaisulla poiketaan normaa-
listi rahoitusmarkkinoilla kdytetystd tasapuolisuuden vaatimuksesta, jota voidaan toimialan pieni
koko ja kehittymé&ttomyys huomioon ottaen pitéé kuitenkin perusteltuna. Raja-arvon korottaminen
ylemmaksi olisi myds mahdollista, mutta sijoittajansuojasyista sellaista ei ole arvioitu tassé vaihees-
sa tarpeelliseksi. Arvopaperien tarjoamisessa, jossa esitettd ei ole laadittava, on kuitenkin noudatet-
tava arvopaperimarkkinalain 1 luvun 2 — 4 §:n sdannoksié hyvén arvopaperimarkkinatavan noudat-
tamisesta, totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen antamisen kiellosta seka riittavien tietojen
pitdmisesta sijoittajien saatavilla, jotka takaavat riittdvan tasoisen sijoittajansuojan toteutumisen
pienimuotoisissa arvopaperitarjouksissa.

12 §. Asiakkaan tunteminen. Pykaldn 1 momentin mukaan asiakkaan tuntemisesta saddet&én rahan-
pesun ja terrorismin rahoittamisen estdmisesta ja selvittdmisesta annetussa laissa. Pykalan 2 mo-
mentin mukaan joukkorahoituksen valittdja ei saa valittdd joukkorahoitusta tai muutoin osallistua
varainhankintaan joukkorahoituksen saajalle, joka on konkurssissa, yrityksen saneerausmenettelys-
s& tai muussa maksukyvyttomyysmenettelyssd. S&&dnnos edellyttdd joukkorahoituksen saajan ta-
kaisinmaksukyvyn varmistamista ja on tarpeen joukkorahoituksen maineen ja uskottavuuden tur-
vaamiseksi vaihtoehtoisena rahoituskanavana. Sen sijaan esimerkiksi ELTIF-asetuksen mukainen
soveltuvuusarviointi, johon liittyy asiakkaan riskinkantokyvyn arviointi, ei ole joukkorahoituksessa
sijoitettavat suhteellisen pienet rahasummat huomioon ottaen tarpeellista. Lisaksi kysymys on pal-
jolti kasvuyrityksiin ja pk-yrityksiin tehtévista sijoituksista, joihin sisaltyy esimerkiksi porssiosak-
keita suurempi riski sijoituksen menettdmisestd. Tamé seikka on notorisesti tiedossa eika vastuuta
mahdollisesta sijoituksen menettdmisesta siksi ole tarkoituksenmukaista siirtdd pois bisnesenkelilta
tai muulta sijoittajalta itseltaan.

4 luku. Valvonta ja seuraamukset

13 8. Valvonta. Pykalassa séadetdan viranomaisvalvonnasta ja viranomaisyhteistyosta. Tarkoitukse-
na on eri joukkorahoitusmuotojen nykyista selkeammalla erottelulla laintasoisesti selventda toimin-
taan liittyvid viranomais- ja valvontavastuita eri viranomaisten valilla. Pykélan 1 momentin mukaan
lain saannosten noudattamista valvoo Finanssivalvonta. Pykéldan 2 momentin mukaan kuluttaja-
asiamies valvoo tdman lain noudattamista silloin, kun joukkorahoituksen vélittajan asiakkaana on
kuluttaja. Pykaldn 3 momentin mukaan Finanssivalvonnan yhteistyosta Kilpailu- ja kuluttajaviras-
ton kanssa saddetd&n Finanssivalvonnasta annetun lain 45 §:ssé.

Selked rajanveto kahden valvontaviranomaisen valilla on valvontavastuiden jakautumisen nako-
kulmasta keskeistd. Esityksessa rajanveto kuluttajansuojalakiin tapahtuu kahdessa suhteessa; yhtéal-
ta kuluttajille suunnattu lainananto on yksinomaan kuluttajansuojalain 7 luvun soveltamisalan pii-
rissé ja toisaalta lainamuotoisessa joukkorahoituksessa sijoittajana ja velkojana voi olla myos kulut-
taja. Vastaava patee myos sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen. Joukkorahoituslakia sovelletaan
tilanteissa, joissa kuluttajat ja muut sijoittajat lainaavat rahaa yrityksille tai sijoittavat yritykseen
joukkorahoituksen vélittdjan myo6tavaikutuksella. Joukkorahoituksen valittaja kerdd toiminnassaan
rahaa sijoittajilta joko laina- tai sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella, ja sen jalkeen valittaa rahat
eteenpdin velallisille eli joukkorahoituksen saajille. Kuluttajan ja sijoittajan keskindisen erottelun
liséksi on tarpeen myo6s ottaa huomioon jaottelu ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin asiakkaisiin
(sijoittajiin), mink& merkitys korostuu rahoitusmarkkinalainsdéddéanndssa. Jos joukkorahoituksen
valittajan joukkorahoituksen saajalle valitettdva padoma on tarkoitus keratd ammattimaisilta asiak-
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kailta ja sellaisilta ei-ammattimaisilta asiakkailta, jotka eivéat ole kuluttajia, niin talléin on keskeista
varmistua siité, etta ei-ammattimaiset sijoittajat ymmartavat sijoitukseen liittyvat riskit ja niill4 on
sijoituksen koko huomioon ottaen riittavat edellytykset kantaa sijoitukseen liittyva riski. Riskin kan-
tamisen edellytyksia arvioitaessa on otettava huomioon asiakkaan kokemus sijoittamisesta, rahoi-
tusmarkkinoiden tuntemus ja sijoitusvarallisuuden arvo. Kaikki luonnolliset henkil6ét ovat l&htékoh-
taisesti kuluttajia. Kuluttajan késitteelle on olennaista, ettd kyseessa oleva luonnollinen henkil
hankkii kulutushyodykkeen pééasiassa muuhun tarkoitukseen kuin harjoittamaansa elinkeinotoi-
mintaa varten. Kyseisen méaaritelmén ulkopuolelle voidaan kuteinkin katsoa jaavan tiettyja keskei-
sid tahoja, jotka eivat tarvitse sen kaltaista suojaa, joka on yhdistettavissa kuluttajien suojaamiseen
rahoitusmarkkinoilla. Ei-ammattimaisilta asiakkailta eli ei-kuluttajilta, joilta padomia laina- ja sijoi-
tusmuotoisessa joukkorahoituksessa keratdan, edellytetddn aina lisaksi seké sijoitusriskien ymmar-
tamistd ettd niiden kantokykya. Komission antamissa yhteison suuntaviivoissa valtiontuesta pieniin
ja keskisuuriin yrityksiin tehtavien riskipddomasijoitusten edistamiseksi (2006/C 194/02, suuntavii-
vat) mééritelladn niin sanotut bisnesenkelit (enkelisijoittajat).

14 §. Rangaistussaannokset. Pykaldn 1 momentin mukaan joukkorahoitusrikoksesta tuomitaan, joll-
ei teko ole vahainen tai siitd ole muualla laissa sdédetty ankarampaa rangaistusta, se, joka tahallaan
tai torkedstd huolimattomuudesta ilman rekisteréintia vélittdd joukkorahoitusta 2 luvun sdédnngsten
vastaisesti tai hankkii joukkorahoituksella varoja sellaiselle joukkorahoituksen saajalle, joka on
konkurssissa, yrityksen saneerausmenettelyssa tai muussa maksukyvyttdmyysmenettelyssd. Ran-
gaistusuhkana on sakko tai enintadn yksi vuosi vankeutta.

Pykélan 2 momentin mukaan rangaistus 16 8:ssd séédetyn salassapitovelvollisuuden rikkomisesta
tuomitaan rikoslain 38 luvun 1 tai 2 8§:n mukaan, jollei teosta muualla laissa saddetd ankarampaa
rangaistusta.

15 §. Rikemaksu ja seuraamusmaksu. Pyké&lassa séadetddn joukkorahoitusta koskevista hallinnolli-
sista seuraamuksista. Pykalan 1 momentin mukaan Finanssivalvonnasta annetun lain 38 §:n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitettuja séannoksia, joiden laiminlydnnista tai rikkomisesta méaarataan jouk-
korahoituksen valittdjan maksettavaksi rikemaksu, ovat tdman lain 17 §:n s&annokset suosituksia
antavaan toimielimeen kuulumisesta ja siihen liittyvésta ilmoitusvelvollisuudesta.

Pykaldn 2 momentissa luetellaan ne tdmén lain saannokset, joiden laiminlydnnista tai rikkomisesta
méaaratédén joukkorahoituksen valittdjan maksettavaksi Finanssivalvonnasta annetun lain mukainen
seuraamusmaksu. Saéntely toteutetaan viittaamalla sijoituspalvelulakiin, jossa sijoituspalveluyrityk-
sen toimintaperiaatteita koskevat keskeiset vaatimukset sisaltyvat 7 ja 10 luvun saannoksiin, kuten
sdannokset eturistiriitojen hallinnasta sijoituspalvelulain 7 luvun 10 8:ssé sek& saannokset kiellosta
antaa sijoituspalvelun ja oheispalvelun markkinoinnissa totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tie-
toa, tiedonantovelvollisuudesta, liiketoimista ja palveluista sadilytettavista tiedoista ja puhelujen tal-
lentamisesta 10 luvun 2 8:n 4 momentissa, 5 8:5s&, 9 §:ssé ja 10 §:ssé.

Néiden saannosten rikkominen on omiaan vaarantamaan myos joukkorahoituksen valittajan asiak-
kaiden yhteiset edut. Yhdenmukaisesti arvopaperimarkkinalain kanssa on tarkedd myods varmistaa,
ettei joukkorahoituksen markkinointi asiakkaille sisall4 totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tietoa.
Naista syista sadnndsten rikkomisesta olisi saddettdva mahdollisuus madréata riittdvan ankara hallin-
nollinen seuraamus, jota voidaan kayttdd Finanssivalvonnasta annetussa laissa sdédettyjen muiden
seuraamusten liséksi. MIFID I:n 51 artikla edellyttdd, etta direktiivin nojalla annettujen kansallisten
sadénnosten rikkomisesta on voitava maaraté aiheellisia hallinnollisia toimenpiteita ja hallinnollisia
seuraamuksia. EU-valtioiden on varmistettava, ettd ndmé toimenpiteet ovat tehokkaita, oikeasuhtai-
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sia ja varoittavia. Seuraamusmaksulla arvioidaan olevan merkittava yleisestavé vaikutus. Mainitut
lain s&&nnokset sisaltavat yleensa paasaannon siitd, miten joukkorahoituksen valittajan tulee toimia
silloin, kun joukkorahoituksen vélitysta pidetéén sijoituspalveluna.

Lain sisdltdaman velvollisuuden tarkempi sisalté méaéritelladn usein Finanssivalvonnan méaarayksis-
sé. Eréissa tapauksissa MIFID I:n nojalla annetut teknisié standardeja sisaltavat tai muut komission
asetukset tai paatokset tdydentavat direktiivin perusteella sdédettyja Suomen lain saannoksia. Toisin
kuin sijoituspalvelulain 15 luvun 2 8:n 3 momentissa, joukkorahoituksesta ei kuitenkaan séadeta,
ettd Suomen lain saannoksia tdydentavan tarkemman kansallisen tai EU-normiston rikkomisen joh-
dosta voidaan joukkorahoituksen valittajalle maarata myos seuraamusmaksu. Tdma johtuu siitd, ettd
MIFID I:n 3 artikla on soveltamisalaltaan sangen rajattu eikd sen kansallinen taytdntéonpano tuo
oikeutta palvelujen tarjontaan europassilla rajan yli EU-valtiosta toiseen. Palveluja saa kuitenkin
tarjota Suomesta ulkomaille, jollei sitd ole iséntavaltiossa Kielletty tai rajoitettu. Lisaksi joukkora-
hoituksen piirissé on enimmakseen pienia markkinaosapuolia, joihin on tarkoituksenmukaista sovel-
taa suhteellisuusperiaatetta ottamalla huomioon joukkorahoituksen valittajan koko, oikeudellinen ja
hallinnollinen rakenne seka toiminnan laatu, laajuus ja riskillisyys.

Pykaldn 3 momentin mukaan hallinnollisten seuraamusten méaardédmisestd, julkistamisesta, taytan-
toonpanosta ja kasittelystd markkinaoikeudessa saadetdan Finanssivalvonnasta annetun lain 4 lu-
vussa.

Liséksi on huomattava, ettd kuluttajille suunnatun laina- ja palkintomuotoisen vastikkeellisen jouk-
korahoituksen vélitysta koskevista hallinnollisista seuraamuksista sdédetdén jatkossa kuluttajan-
suojalaissa. Lahjoitusmuotoisen vastikkeettoman joukkorahoituksen vélitysta koskevista hallinnolli-
sista seuraamuksista saadetdan puolestaan rahankerayslaissa. Laintasoisia saadosviittauksia ei kui-
tenkaan ole pidetty tarpeellisina.

16 8. Vahingonkorvausvelvollisuus. Pykalassa saddetdan vahingonkorvausvelvollisuudesta ottamal-
la huomioon osakeyhtidlaissa ja rahoitusmarkkinalainsaddannosséd, kuten sijoitusrahastolaissa ja
sijoituspalvelulaissa, viime vuosina toteutetut muutokset. Koska joukkorahoitusta voivat valittaa
useat rahoitusmarkkinoilla toimiluvan tai rekisteréitymisen nojalla rahoituspalveluja tarjoavat Fi-
nanssivalvonnan valvottavat ja muut finanssimarkkinoilla toimivat, on tarkoituksenmukaista sadtaa
vahingonkorvausvelvollisuudesta yhdenmukaisesti.

Vanhastaan on ollut voimassa, ettd laissa saadetty korvausvastuu koskee myods sopimussuhteessa
aiheutuneita vahinkoja niin, ettd henkilo- tai esinevahinkoon liittymé&ton niin sanottu puhdas varalli-
suusvahinko tulee korvattavaksi ilman vahingonkorvauslaissa (412/1974) saadettyja erittdin paina-
via syitd ja ettd osakeyhtitlaista poiketen laissa saddetddn myods yhtion aiheuttamien vahinkojen
korvaamisesta. Sopimusvastuussa on yleisend periaatteena, ettd vahingon aiheuttajan on vastuusta
vapautuakseen pystyttava ndyttdmaan, ettd on toiminut huolellisesti (k&annetty todistustaakka).

Pykaldn 1 momentissa saadetaan joukkorahoituksen valittajan ja joukkorahoituksen saajan velvolli-
suudesta korvata aiheuttamansa vahinko. N&iden saannosten sijoittamisella pykalan 1 momenttiin
halutaan korostaa, ettd joukkorahoituksen valityksestd johtuvat vahingonkorvausvaatimukset tulee
ensisijaisesti kohdistaa itse joukkorahoituksen vélittajaan eika esimerkiksi sen ylimpaan johtoon.

Velvollisuus vahingon korvaamiseen edellyttaa, ettd joukkorahoituksen valittdja tai joukkorahoituk-
sen saaja on tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut asiakkaalleen tai muulle henkilélle va-
hinkoa tdman lain tai sen nojalla annettujen sdénndsten vastaisella menettelylld. Momentti koskee
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muun muassa sellaisen vahingon korvaamista, jonka joukkorahoituksen vélittdja tai joukkorahoituk-
sen saaja on aiheuttanut yrityksen asiakkaalle. VVahingonkorvausvelvollisuus syntyy siité riippumat-
ta, voidaanko joukkorahoituksen vélittdjan organisaatiosta yksildida moitittavasti toiminut henkil®
vai el.

Tuottamusedellytykseen liittyy olennaisesti kysymys tuottamusta koskevan todistustaakan jaosta.
Kysymystd 1 momentissa tarkoitettua tuottamusta koskevan todistustaakan jaosta ei ole perusteltua
pyrkid ratkaisemaan nimenomaisella sdé&nnokselld, vaan se voi vastaisuudessakin jaddda maarayty-
méaan oikeuskaytdnnossa asiaa koskevien yleisten periaatteiden ja kunkin vahinkotilanteen olosuh-
teiden mukaan. Vaikka joukkorahoituksen vélittjan hallituksen jasen ja toimitusjohtaja ovat 2 mo-
mentin mukaisesti tuottamusolettaman piirissd, mutta joukkorahoituksen valittaja ei ole, tama ei
tarkoita sitd, ettd nayttdtaakka 1 momentin mukaisen tuottamuksen olemassaolosta aina on korvaus-
ta vaativalla ja vahinkoa kérsineelld osapuolella. Joukkorahoituksen valittajalle nimenomaisesti
séédettyja velvollisuuksia koskevan yksityiskohtaisen sddntelyn rikkominen johtaa kaytdnndssa
usein tuottamusta koskevan kéénnetyn todistustaakan soveltamiseen.

Osakeyhtidlain 22 luvun 1 8:ss& saddetddn osakeyhtion hallituksen jasenen ja toimitusjohtajan va-
hingonkorvausvelvollisuudesta. Naitd saannoksia sovelletaan myods joukkorahoituksen valittdjiin,
jotka ovat useimmiten osakeyhtiditd tai eurooppayhtidita ja ne voivat olla myds avoimia yhtioita,
kommandiittiyhtioitd ja eurooppaosuuskuntia. Esimerkiksi korvausvelvollisuus yhtigjarjestyksen
vastaisesti toimimalla aiheutetusta vahingosta maaraytyy osakeyhtiélain mukaan. Pykaldn 2 mo-
mentissa tdydennetddn joukkorahoituksen valittdjan hallituksen jdsenen ja toimitusjohtajan vahin-
gonkorvausvelvollisuutta koskemaan myos vahinkoja, jotka on aiheutettu rikkomalla tamaén lain tai
sen nojalla annettuja saannoksia.

Hallituksen jasenen ja toimitusjohtajan vahingonkorvausvelvollisuus edellyttdd seuraavien seikko-
jen olemassaoloa: (i) joukkorahoituksen vélittajéalle, osakkeenomistajalle, yhtiomiehelle, jasenelle
tai muulle henkildlle on aiheutunut vahinkoa, (ii) vahinkoa on aiheutettu hallituksen jésenen tai
toimitusjohtajan tehtdvassa, (iii) vahinkoa on aiheutettu tahallaan tai tuottamuksesta, (iv) vahinkoa
on aiheutettu rikkomalla tdmén lain tai sen nojalla annettuja sdannoksia, ja (v) teon tai laiminlyon-
nin ja vahingon valilla on syy-yhteys.

Pykaldn 2 momentin toisen virkkeen mukaan vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta,
jollei menettelystd vastuussa oleva osoita menetelleensd huolellisesti (k&&nnetty todistustaakka).
Tuottamusolettama on nykyiseen rahoitusmarkkinalainsdadantéon verrattavaa saantelya. Vastaavan
tyyppisestd tuottamusolettamasta on sdadetty muun muassa sijoituspalvelulain 16 luvun 1 §:ssa.
Momentti ei sisélla hallituksen jésenille tai toimitusjohtajalle velvollisuutta korvata tdmén lain no-
jalla annettujen s&anndsten rikkomisesta aiheutunutta vahinkoa. Vastuuvakuutus on joukkorahoi-
tuksen vélittajalle vapaaehtoinen.

Joukkorahoituksen valityksessa on siviilioikeudellisesti kysymys komissiosta, jossa luoton tai muun
rahoituksen vélittdja (komissionsaaja) ostaa, myy tai valittdd esimerkiksi arvopapereita sijoittajan
(komissionantajan) lukuun. Komissionsaaja sita vastoin tulee itse oikeutetuksi ja velvoitetuksi péat-
tdmansa oikeustoimen perusteella. Komissionsaaja toimii usein pelkéstddn omissa nimissaan paljas-
tamatta sopimuskumppanilleen, kuka toimeksiannon on tehnyt. Néista syista oikeussuhdetta nimite-
tadn valilliseksi edustukseksi. Sopimuksen osapuolia ovat komissionsaaja ja tdman sopimuskump-
pani, jolloin omaisuutta joko ostetaan, myydaan tai valitetddn p&amiehen lukuun. Vélihenkilon
kanssa sopimuksia tekevé ei vélttdmatta tieda sitd, ettd kyseinen henkil6 toimii padmiehensa valilli-
send edustajana. Kysymys on siten erdanlaisesta pelkistetysta yhden palveluntarjoajan yllapitamasté
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markkinapaikasta, joka kuitenkaan ei ole sijoituspalvelulain 1 luvun 11 8:n 8 kohdassa tarkoitettu
monenkeskinen kaupankayntijarjestelma (MTF). Koska komissiota koskevat oikeusperiaatteet pe-
rustuvat Suomessa paljolti oikeuskirjallisuuteen eik& komissiosta ole saadetty lailla, kad&nnetty to-
distustaakka selkeyttdd sdantelemattomiin siviilioikeudellisiin oikeussuhteisiin liittyvid vastuita.
Néistd syistd tavanomaisen rahoitusmarkkinoilla sovellettavan vahingonkorvausvastuun sééntely
laissa on riittavaa.

Pykaldan 3 momentissa sé&detdén joukkorahoituksen vélittdjan ja joukkorahoituksen saajan osak-
keenomistajan, yhtiomiehen ja jasenen vahingonkorvausvelvollisuudesta paéosin osakeyhtidlakia ja
sijoituspalvelulakia vastaavalla tavalla sek& ottamalla huomioon 2 momentin mukaiset hallituksen
jasenen ja toimitusjohtajan vahingonkorvausvelvollisuuden rajoitukset. Osakkeenomistaja, yhtio-
mies ja jasen ovat velvollisia korvaamaan vahingon, jonka he ovat myo6tavaikuttamalla tdman lain
tai sen nojalla annettujen sdénndsten rikkomiseen tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaneet
joukkorahoituksen valittgjalle, joukkorahoituksen saajalle, toiselle osakkeenomistajalle, j&senelle,
yhtiomiehelle tai muulle henkillle. Momentin soveltaminen edellyttaa, ettd vahinkoa on aiheutettu
nimenomaan osakkeenomistajan tai jasenen ominaisuudessa eli k&yttdmalla osakkeenomistajan,
yhtidmiehen tai jasenen oikeuksia. Jos esimerkiksi tyontekija, joka omistaa joukkorahoituksen vélit-
tajan tai joukkorahoituksen saajan osakkeita, on aiheuttanut vahinkoa tydntekijdn ominaisuudessa,
kyse ei ole 3 momentin soveltamisesta.

Pykalan 4 momentti koskee tilintarkastajan vahingonkorvausvastuuta, josta saadetadan vuoden 2016
alussa voimaan tulevan uuden tilintarkastuslain ( /20 ) 10 luvun 3 §:ssé.

Pyké&lan 5 momentissa viitataan vahingonkorvauslain sdédnnoksiin. Osakeyhtidlain tavoin vahingon-
korvauksen sovittelussa noudatetaan vahingonkorvauslain 2 luvun sédanndksiéd ja korvausvastuun
jakaantumisessa kahden tai useamman korvausvelvollisen kesken vahingonkorvauslain 6 luvun
s&annoksié.

5 luku. Erindiset saannokset

16 a 8. Rekisterin tietojen antaminen verkkopalveluna. Pykal& vasta verotustietojen julkisuudesta ja
salassapidosta annetun lain (1346/1999) 20 d §:44. Rekisterin tietojen antaminen kaikille avoimen
tietopalvelun kautta koskee pykalan 1 momentin mukaan 2 luvussa tarkoitettuja rekisterditymisvel-
vollisia. Luonnollisen henkildn ja kuolinpesén rekisteritiedot ovat kuitenkin salassa pidettavia. Tie-
tojen luovutus jarjestetadn sahkoisen asiointipalvelun kautta, josta palvelun kayttdja saa yritys- ja
yhteisotunnuksella yksil6iméansa rekisterditymisvelvollista koskevat tiedot. Tietoja ei ole saatavis-
sa Finanssivalvonnasta muuta kanavaa kéyttden, jollei muualla erikseen toisin sdddetd. Salassa pi-
dettavid luonnollisia henkildita ja kuolinpesia koskevia rekisteritietoja voidaan antaa myds muussa
laissa séd&detyn tiedonsaantioikeuden nojalla.

Tietojen haku on jarjestettavé siten, etté tietoja voi hakea vain yksittéisind hakuina. Lisaksi tietojen
hakumahdollisuutta rajoitetaan siten, ettd sama hakija voi vuorokauden aikana hakea tietoja vain
rajallisesta maaréasta rekisterditymisvelvollisia.

Pykalan 2 momenttiin sisaltyisi s&4nnds sen selventamiseksi, ettd 1 momentissa tarkoitettuja tietoja
ei voida merkité luottotietorekisteriin luottotietolain (527/2007) 21 §:n 2 kohdan nojalla. Lainkoh-
dan mukaan yrityksen perustietoina saa luottotietorekisteriin ilman yrityksen suostumusta tallettaa
muun ohessa yrityksen taloudellista asemaa yleisesti kuvaavat viranomaisten julkisista rekistereista
tai muista julkisista lahteisté saatavat tiedot. Ilman nimenomaista sadnndsté voi syntya epaselvyytta
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siitd, voidaanko rekisteritieto merkitd luottotietorekisteriin viimeksi mainitun lainkohdan nojalla
rekisteroitymisvelvollisen perustietona, vaikka sen merkitsemiselle luottotietorekisteriin varsinaise-
na maksuhdiridtietona ei ole laillista edellytysta.

17 8. Itsesdantely. Pykalassa s&adetddn joukkorahoituksen vélittdjida koskevasta itsesdéntelysta.
Saannoksen esikuvia ovat arvopaperimarkkinalain 11 luvun 28 § ja vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain 6 luvun 7 8. S&annos liittyy pyrkimykseen pitd4 joukkorahoitusta koskeva sééntely
kevyend. Sanaa "toimielin™ kdytetddn pykéldssé yleisterming, joka ei rajaa organisoitumisen muo-
toa. Toimielin voi esimerkiksi olla yhdistys tai se voidaan perustaa sopimuksella. Joukkorahoituk-
sen vélityksessa noudatettavien hyvien menettelytapojen ohjeistaminen aidon itsesadntelyn keinoin
ei edellytd yhdistyksen perustamista eika siten joukkorahoituksen valittajan pakkojasenyytta ni-
menomaisesti yhdistyksessa. Kuuluminen toimielimeen voi tapahtua joko olemalla toimielimen
jasen, olemalla jasenend yhdistyksessa, joka on toimielimen jasen, olemalla sopimussuhteessa jase-
neen taikka muutoin sitoutumalla toimielimen toimintaan tai noudattamaan sen antamia suosituksia.
Joukkorahoituksen valittajalla on siten valinnan mahdollisuus eika sen ole valttamatta liityttava
mink&an uuden tai nimenomaisen toimielimen jaseneksi. S&&nnds ei myodskéaéan edellytd uusien toi-
mielimien perustamista. Muunlainen sitoutuminen tai vélillinen kuuluminen toimielimeen on aito
vaihtoehto ja joukkorahoituksen valittajalla on mahdollisuus valintansa mukaan olla suoraan liitty-
maétta toimielimeen. Tallaisen valinnan tehdessaan joukkorahoituksen valittaja kuitenkin hyvaksyy,
ettd se ei voi suoraan vaikuttaa toimielimessa mahdollisesti tehtyihin ratkaisuihin.

Toimielimet voivat olla joukkorahoituksen vélittajien katto- tai edunvalvontajérjestoja tai ne voivat
toimia niiden yhteydessa. Toimielimi& voi olla useita. Tarkeda on, ettd toimielin tayttaa riippumat-
tomuuden, pitkajanteisyyden, organisoitumisen, osallistujien monipuolisuuden ja paatoksentekoky-
vyn edellytykset, jotta se voi uskottavasti yllapitaa ja kehittdd joukkorahoitusta koskevia suosituk-
sia. Lain voimaantulon jalkeen voidaan perustaa tarpeen mukaan uusia toimielimid. Sellaistenkin
joukkorahoituksen valittajien, jotka eivat kuulu pykalassa tarkoitettuun toimielimeen, tulee noudat-
taa téllaisen, alan toimijoita laajasti edustavan toimielimen antamia suosituksia. On myds mahdol-
lista, ettd joukkorahoituksen vélittdjan toimintaa ohjaavat kahden tai useamman eri toimielimen
suositukset. Suosituksen noudattaminen ei lakimé&éaraisten velvollisuuksien noudattamista lukuun
ottamatta ole viranomaisvalvonnan piirissa.

Pyrkimys edistaa itsesaantelyd, joka mukautuu kotimaisten joukkorahoitusmarkkinoiden tarpeisiin
ja kehitykseen, toimii luotettavasti ja on sopusoinnussa viranomaissédéntelyn seké valvonnan toimi-
vuuden kanssa, on olennainen tapa vastata eurooppalaisen saantelyn hajautumiseen. Vastuullinen
itsesadntely heijastaa erityisesti joukkorahoituksen vélityksen luotettavuutta ja lapinakyvyytta.
Séaantelylld myos tuetaan kansallisen kyselyn tuloksissa (Raportti joukkorahoituskyselystd — Jouk-
korahoitus on tehokas, nopea ja joustava rahoitustapa) esille tullutta nakemystd, jonka mukaan alan
toimijoiden tulisi joukkorahoituksen vakaan kehityksen turvaamiseksi kehittd4 toimialan itseséénte-
lyd ja hyvia kéytantoja.

Pykélan 1 momentin mukaan joukkorahoituksen vélittdjan on suoraan tai valillisesti kuuluttava
riippumattomaan, alan toimijoita laajasti edustavaan Suomessa perustettuun toimielimeen, joka on
antanut suosituksen joukkorahoituksen vélitystd koskevan avoimuuden ja lapinédkyvyyden edistami-
seksi, tai sen on sitouduttava noudattamaan kyseisen toimielimen antamia suosituksia tai julkistetta-
va perustelut sille, miksei ole niihin sitoutunut (engl. comply or explain). Avoimuuden ja l&pinaky-
vyyden edistdminen on toimialalle itselleen luontevasti soveltuva kehityskohde, josta ei ole valitto-
massd ndkopiirissd tarkempaa virallissddntelyd. Sddnnoksessd kédytetddn ilmaisua “on antanut” sen
vuoksi, ettd toimielimeen kuulumisesta tai suosituksen noudattamisesta ilmoittamiseen 22 8:n 4
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momentissa lain voimaantulosta lukien varatun puolen vuoden siirtyméajan kuluessa joukkorahoi-
tuksen valittdjan on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, mihin toimielimeen joukkorahoituksen vélit-
tdja kuuluu tai minka toimielimen antamia suosituksia se noudattaa.

Selvyyden vuoksi pykélan 2 momentissa sdédetd&n 1 momentissa tarkoitetun tai siihen rinnastetta-
van toimielimen mahdollisuudesta antaa my6s muita kuin avoimuutta tai lapinakyvyytta koskevia
suosituksia koko lain soveltamisalalla. Toimielin voi antaa hyvien kéytantdjen noudattamisen edis-
tamiseksi my6s muita kuin 1 momentissa tarkoitettuja tdman lain soveltamisalaa koskevia suosituk-
sia.

Pykaldn 3 momentin mukaan joukkorahoituksen valittajan on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, mi-
hin 1 ja 2 momentissa tarkoitettuun toimielimeen se kuuluu tai mink& toimielimen tai toimielinten
antamia suosituksia se noudattaa. Finanssivalvonnan pyynnosté toimielimen on toimitettava Finans-
sivalvonnalle sadntdnsa ja muut Finanssivalvonnan pyytdmat valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot
toimielimesta.

Pykaldn 4 momentin mukaan suositukseen perustuva tai muu sopimusehto, jolla poiketaan tdman
lain s&&nnoksistd asiakkaan tai lainanottajan vahingoksi, on mitaton. S4&nnos vastaa avoimesta yh-
tiostd ja kommandiittiyhtiosta annetun lain 5 luvun 2 8:ssé sdddettya yhtidsopimuksen irtisanomis-
oikeuden rajoittamista koskevan sopimusehdon tehottomuutta seka luottolaitostoiminnasta annetun
lain 15 luvun 10 8:ssé s&édettyd kuittauksen mitattomyyttd. Molemmat mainitut sddnnokset suojaa-
vat sopimuksen heikompaa osapuolta ja merkitsevét lain pakottavuutta suhteessa itseséantelyyn.

18 8. Salassapitovelvollisuus. Pykaldssa saadetdan salassapitovelvollisuudesta tavalla, joka vastaa
sijoituspalveluyritysten, vaihtoehtorahastojen hoitajien ja luottolaitosten toimielinten jasenten tai
toimeksiantoa suorittavien velvollisuutta olla ilmaisematta tietoja asiakkaansa taloudellisesta ase-
masta tai liike- ja ammattisalaisuutta. Pykaldssa mainittujen tahojen salassapitovelvollisuuden suo-
jan kohteena ovat joukkorahoitukseen sijoittavat tai sijoittamista harkitsevat seka ne, jotka ovat
asiakassuhteessa joukkorahoituksen valittajaan.

19 8. Muutoksenhaku. Pykéldn 1 momentin viittaussddnnoksen mukaan Finanssivalvonnan teke-
mésté paatoksesta voi valittaa siten kuin hallintolainkayttolaissa (586/1996) ja Finanssivalvonnasta
annetun lain 73 §:ssd séadetddn. Pykalan 2 momentin mukaan Finanssivalvonnan paétosta rekiste-
ristd poistamisesta on muutoksenhausta huolimatta noudatettava, jollei valitusviranomainen toisin
maaraad. Rekisteristd poistaminen perustuu yleensa siihen, ettei joukkorahoituksen vélittaja enéda
tayta rekisterdinnin edellytyksié tai siihen, ettd se on jatkuvasti ja vakavasti menetellyt lainvastai-
sesti. Taman vuoksi ei ole asianmukaista, ettd se voi jatkaa joukkorahoituksen valitysta usein pit-
ké&ankin kestavan valitusprosessin ajan. Sijoittajien oikeusturvan voidaan katsoa edellyttavan, etta
rekisterista poistamista koskeva p&atds pannaan viivytyksetta taytantoon.

20 8. Asetuksenantovaltuus. Pykalassa sdédetédén joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuutta
koskevasta asetuksenantovaltuudesta. Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkemmat
sdannokset joukkorahoituksen saajan velvollisuudesta julkaista 11 8:n 2 momentissa tarkoitetut oi-
keat ja riittdvat tiedot, kun esitedirektiivia ei sovelleta tarjoukseen. Asetuksella voidaan lisdksi antaa
tarkemmat sddnnokset joukkorahoituksen saajan velvollisuudesta julkaista 11 §:ssa tarkoitettujen
oikeiden ja riittavien tietojen rakenne ja sisélto laskettuna 12 kuukauden ajalta, vastikkeeltaan ETA-
alueella yhteensa alle 5 miljoonan euron, mutta vahintdan 3,5 miljoonan euron suuruisesta tarjouk-
sesta.
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Asetuksen tarkoitus on madritelld 11 8:n 2 momentissa tarkoitetut oikeat ja riittavat tiedot siten, etta
ne voivat olla vahdisemmat ja yksinkertaisemmin toteutettavissa kuin nykyiset vaatimukset kansal-
lisen esitteen siséllostd. Tdman vuoksi on tarpeen saatdd joukkorahoitusta koskevasta tiedonanto-
velvollisuudesta arvopaperimarkkinalain vaatimuksista erilladn. Sen sijaan Finanssivalvonnalle ei
ole tarpeen osoittaa laajempaa maardystenantovaltuutta, koska laina- tai sijoitusmuotoista joukkora-
hoitusta ei kaikissa tilanteissa koske MIFID | eikd MIFID Il eikd sellaisenaan muukaan EU-
saantely, kuten komission antamat delegoidut sd&ddokset, joiden vuoksi maardystenantovaltuus on
yleensé ollut tarpeen. Jos laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta harjoitetaan luottolaitoksen,
maksulaitoksen, rahastoyhtion, sijoituspalveluyrityksen tai vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvan
nojalla, noudatetaan soveltuvin osin siihen liittyvid Finanssivalvonnan maarayksia ja ohjeita.

21 8. Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuudet. Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méérayk-
sié siitd, miten 8 §:ss& tarkoitetun rekisteristd poistamisen yhteydessa toiminnan lopettamisen tulee
tapahtua. Maaréayksié voi olla tarpeen antaa esimerkiksi silloin, kun joukkorahoituksen vélitt4ja on
asetettu konkurssiin tai kun valittaja on poistettu rekisterista lainvastaisuuksien vuoksi. Momentin
tavoitteena on lahinna sijoittajien aseman turvaaminen.

22 8. Siirtymasaannokset. Pykalassé sdadetaan siirtymasadnnoksistd. Pykalan 1 momentin mukaan
joukkorahoituksen valittajan on jatettdva hakemus rekisterditymisesta viimeistdan kolmen kuukau-
den kuluttua tdman lain voimaantulosta.

Pykélan 2 momentin mukaan se, joka tdman lain voimaan tullessa harjoittaa tdman lain mukaan
rekisterdintia edellyttdvaa toimintaa, saa jatkaa toimintaansa siihen saakka, kunnes paatos rekiste-
riin merkitsemisesté tai sen epddmisesta on tehty. Edellytyksend toiminnan jatkamiselle kuitenkin
on, ettd 4 §:n mukainen rekisteri-ilmoitus on tehty kolmen kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
Saannoksen tarkoituksena on varata joukkorahoituksen vélittéjille riittdva aika huolehtia rekiste-
réinnista ilman, ettd toimintaa tarvitse keskeyttaa.

Pykaldn 3 momentin mukaan Finanssivalvonta voi ottaa rekisteri-ilmoituksen késiteltdvaksi ennen
tamén lain voimaantuloa ja ilmoituksen tekija voidaan rekistergida joukkorahoituksen valittdjien
rekisteriin tdmén lain tullessa voimaan. Saanndksella pyritdan valttamaan rekisteri-ilmoitusten
ruuhkautumista lain voimaantuloajankohtaan.

Pyké&lan 4 momentin mukaan joukkorahoituksen vélittajan on tehtavéd Finanssivalvonnalle viimeis-
tddn kuuden kuukauden kuluttua tdmén lain voimaantulosta ilmoitus siit4, mihin 17 8:n 1 momen-
tissa tarkoitettuun toimielimeen se kuuluu tai mik& toimielin on antanut 17 8:n 1 ja 2 momentissa
tarkoitetun suosituksen, jota joukkorahoituksen valittdja on sitoutunut noudattamaan.

Pykaldn 5 momentin mukaan lain 14 ja 15 8:44 sovelletaan kolmen kuukauden kuluttua lain voi-

maantulosta ja 17 8:44 kuuden kuukauden kuluttua lain voimaantulosta. Tarkoitus on ryhtya sovel-
tamaan saannoksié hallinnollisista seuraamuksista ja rangaistussaannoksista vasta siirtymaajan paa-

tyttya.
1.2 Laki sijoituspalvelulain muuttamisesta
1 luku. Yleiset séannokset

2 8. Poikkeukset lain soveltamisalasta. Pykaldan 2 momentin uuden 7 kohdan mukaan laki ei koske
joukkorahoituslaissa tarkoitettua joukkorahoituksen valittdjad. Rajaus liittyy MIFID I:n EU-
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valtioille valinnaisen 3 artiklan taytdntéonpanoon. Kyseinen artikla sisaltdéd MIFID I:n sovelta-
misalaan liittyvat EU-valtioille valinnaiset poikkeukset, jotka pannaan taytantoon joukkorahoituk-
sen séantelemiseksi Suomessa.

2 luku. Oikeus tarjota sijoituspalvelua

3 a 8. Muiden sijoituskohteiden kuin rahoitusvélineiden tarjoaminen oheispalveluna. Uuteen pyka-
144n siirretddn voimassa olevassa 3 8:n 2 momentissa séadetty muu kuin MIFID l.een perustuva
oheispalvelu, milla on tarkoitus selkeyttad eroa MIFID I:een perustuvien ja kansalliseen harkintaan
kuuluvien sd&nnosten valilla.

Pykalassa tarkoitettu sijoituspalveluyritys, jonka toimilupaan sisaltyy oikeus tarjota toimeksiannon
valittamista tai toteuttamista, omaisuudenhoitoa tai sijoitusneuvontaa, saa voimassa olevan lain mu-
kaan tarjota my6s muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvélinettd koskevaa toimiluvan mukaista pal-
velua, seka tata sijoituskohdetta koskevaa sijoitus- ja rahoitusneuvontaa.

Tallaisia muita sijoituskohteita kuin rahoitusvalineitd ovat muut kuin arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitetut arvopaperit, kuten velkakirjalain 3 luvussa tarkoitetut tavalliset velkakirjat, osakeyhtidlaissa
(624/2006) tarkoitetut yksityisen osakeyhtion osakkeet silloin, kun ne eivat ole oikeuksiltaan sa-
mansiséltoisia seké laissa avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta tarkoitetut kommandiittiyhti-
on yhtidosuudet. Myos joukkorahoituksella kerattavét varat voivat olla muita kuin arvopapereita.
Muu sijoituskohde on kansallinen kasite eiké sellaisenaan sisally MIFID I:n mukaisiin rahoitusvali-
neisiin eika nain ole mydskaan MIFID I:n soveltamisalan piirissd. Kansallinen ratkaisu on kuiten-
kin, muun muassa asianmukaisten menettelytapojen noudattamisen varmistamiseksi, ulottaa oheis-
palveluja koskeva saantely myds muuhun sijoituskohteeseen. Muu sijoituskohde voi myos siséltaa
esimerkiksi erilaisia lainaratkaisuja, Kkapitalisaatiosopimuksia ja taide-esineitd. Asiak-
kaan sijoitussalkussa voi lisaksi jo voimassa olevan lain mukaan olla esimerkiksi sijoitussidonnaisia
henkivakuutuksia tai kiinteist6ja osana sijoituspalveluyrityksen hoidossa olevaa varallisuutta. Sijoi-
tussidonnaisia henkivakuutuksia koskeva neuvonta voi voimassa olevan lain mukaan koskea tieto-
jen antamista siten kuin vakuutusedustuksesta annetun lain 1 §:n 3 momentissa saddetdan. Sijoitus-
palveluyritys ei kuitenkaan voi tarjota vakuutuksiin liittyvia palveluja. Estetté ei ole toisaalta sille,
ettd sijoituspalveluyritys myos toimii vakuutusedustuksesta annetussa laissa tarkoitettuna vakuu-
tusmeklarina taikka asiamiehena.

Pykalada tasmentavan muutoksen mukaan sijoituspalveluyritys, jonka toimilupaan sisaltyy oikeus
tarjota toimeksiantojen valittdmistd tai toteuttamista, omaisuudenhoitoa taikka sijoitusneuvontaa,
saa tarjota my6s muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvélinettd koskevaa palvelua seka tata sijoitus-
kohdetta koskevaa sijoitus- ja rahoitusneuvontaa. Vakiintuneesti on katsottu, ettd emissionmyynti,
jossa sijoituspalveluyritys ottaa esimerkiksi osakeannin yhteydessa vastaan merkint6jé asiakkailtaan
tai yleisolta ja valittdd ne eteenpdin osakeannin jérjestavalle sijoituspalveluyritykselle tai luottolai-
tokselle, on téssa tarkoitettua toimeksiantojen valittamista (HE 43/2007 vp, 1 luvun 5 8:n 1 kohdan
perustelut). MIFID I:n 20. johdantokappaleen mukaan: ”Téta direktiivid sovellettaessa toimeksian-
tojen vastaanottamiseen ja valittdmiseen olisi kuuluttava my6s kahden tai useamman sijoittajan
saattaminen yhteen niin, ettd ndiden valilld on mahdollista toteuttaa liiketoimi.” My6s joukkorahoi-
tuksen valitys voidaan jarjestaa siten, ettd kysymys on toimeksiannon vélittdmisesté ja vastaanotta-
misesta, kuten myds ESMA:n lausunnossa ja neuvossa todetaan (ESMA/2014/1378 ja ES-
MA/2014/1560, 18.12.2014).
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Jos sijoituspalveluyrityksen toimilupaan siséltyy oikeus tarjota rahoitusvélineiden sailyttdmistd, se
saa tarjota my6s muuta sijoituskohdetta kuin rahoitusvélinettd koskevaa toimiluvan mukaista sijoi-
tuspalvelua.

5 §. Asetuksenantovaltuus. Pykélan mukaan valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tar-
kemmat sadnnokset siitd, mité sijoituskohteita on pidettdva 3 a §:ssé tarkoitettuina muina sijoitus-
kohteina.

6 luku. Sijoituspalvelun tarjoamisen taloudelliset toimintaedellytykset ja talouden vakauden
valvonta

1§. Vahimmaispadoma. Pykéalan 2 momenttia tdsmentdvdn muutoksen mukaan sellaisen sijoitus-
palveluyrityksen, jolla on hallussaan asiakasvaroja ja joka tarjoaa sijoituspalveluna vain toimeksian-
tojen vélittdmistd, toimeksiantojen toteuttamista tai omaisuudenhoitoa, osakepddoman on oltava
vahintdan 125 000 euroa. Tallainen sijoituspalveluyritys ei saa harjoittaa sijoituspalveluna kaupan-
kayntid omaan lukuun tai liikkkeeseenlaskun takaamista. Muutoksella korjataan sijoituspalveluyri-
tyksistd annettua lakia (579/1996) séddettéessa syntynyt ja sittemmin myohempié vastaavia lakeja
séédettéessa toistunut viittaustekninen ilmaisuvirhe, jonka perusteella liikkeeseenlaskun takaamista
koskeva padomavaatimus on tullut sovellettavaksi liikkeeseenlaskun jérjestamiseen. Muutos mer-
kitsee, etta liikkeeseenlaskun jarjestamista sijoituspalveluna tarjoavan sijoituspalveluyrityksen pééa-
omavaatimus on 50 000 euroa, jos silla ei ole hallussaan asiakasvaroja. Muutos perustuu Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiiviin 2013/36/EU oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa ja luot-
tolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttami-
sesta seka direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta (jaljempand CRD IV —direktiivi)
29 artiklan 1 kohtaan.

11 luku. Sijoittajien korvausrahasto

2 §. Korvausrahaston saannot. Pykalan 2 momenttia tdsmentdvédn muutoksen mukaan sijoittajien
korvausrahaston sadnnoissa tulee olla tdydentavat maaraykset myos siitd, miten joukkorahoitusta
sijoituspalveluna tarjoavien kannatusmaksussa otetaan huomioon palvelun tarjoajan oikeudellinen
ja hallinnollinen rakenne sek& toiminnan laatu, laajuus ja riskillisyys (suhteellisuusperiaate). Muu-
toksella pyritddn varmistamaan se, etta joukkorahoituksen erityispiirteet tulevat otetuiksi huomioon.

1.3 Laki rahankerayslain 2 §:n muuttamisesta

2 8. Lain soveltamisala. Pykaldn 2 momentin 7 kohtaan sanamuotoa teknisesti tdsmentdvan muu-
toksen mukaan rahankeréyslakia ei sovelleta vastikkeelliseen joukkorahoitukseen eik& joukkorahoi-
tuksen valitykseen siten kuin niist4 sd4detdan joukkorahoituslaissa. Rahankerdys on rahankerayslain
3 8:n 1 momentin mukaan toimintaa, jossa yleisoon vetoamalla keratdan vastikkeetta rahaa. Vaikka
laina- ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus ovat vastikkeellista toimintaa ja siten ké&sitteellisesti ero-
tettavissa rahankerayksestd, kéytdnnossé esiintyneiden tulkintaepdselvyyksien ja —erimielisyyksien
vuoksi on tarpeen selventda rahankerdayksen ja joukkorahoituksen valistd suhdetta myos rahanke-
rayslaissa.

1.4 Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

1 luku. Yleiset saannokset
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5 8. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Pykalan uuden 27 kohdan mukaan joukkorahoituslaissa
tarkoitetut joukkorahoituksen saaja ja joukkorahoituksen vélitt4ja lisdtdan muiden finanssimarkki-
noilla toimivien luetteloon.

4 luku. Hallinnolliset seuraamukset

38 §. Rikemaksu. Pykaldn 1 momentin 2 kohtaa tdydennetddn maininnalla rikemaksun maaraami-
sesté sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminly6 tai rikkoo joukkorahoituslain 15 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sdéannoksia. Momentin 1 kohta soveltuu joukkorahoituksen valittajaan ny-
kyisesséd muodossaan eika sitd ole tarvetta muuttaa.

40 §. Seuraamusmaksu. Pykaldn 1 momenttia tdydennetddn maininnalla seuraamusmaksun méaa-
raamisesta sille, joka tahallaan tai huolimattomuudesta laiminly6 tai rikkoo joukkorahoituslain 15
8:n 2 momentissa tarkoitettuja sdannoksia.

6 luku. Ulkomaisten valvottavien ja niiden Suomessa olevien sivuliikkeiden valvonta ja yhteis-
tyo ulkomaan valvontaviranomaisten kanssa

50 f 8. Toiminta vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetussa direktiivissa ja siihen liitty-
vissa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksissa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena.
Pykalaan lisataan uusi 4 momentti, jonka mukaan Finanssivalvonta toimii eurooppalaisista pitkaai-
kaissijoitusrahastoista annetun ELTIF-asetuksen 3 artiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena viran-
omaisena.

1.5 Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 6 §:n muuttamisesta

6 8. Muun maksuvelvollisen perusmaksu. Pykalaa tdydennetdén yhdelld uudella muulla perusmak-
sun maksuvelvollisella, joukkorahoituksen vélittajalla. Perusmaksun mééra pohjautuu pykélassa
nykyisin olevaan rekisterditymisvelvollista vaihtoehtorahastojen hoitajaa koskevaan sdéantelyyn,
jonka mukaisesti perusmaksu Finanssivalvontaan joukkorahoituksen vélittgjalle on 1 000 euroa.

1.6 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta
1 luku. Yleiset séannokset

6 8. Suhde muuhun lainséadantoon. Pykalaan lisatdan uusi 7 momentti, jonka mukaan eurooppalai-
sista pitkaaikaissijoitusrahastoista saddetaan ELTIF-asetuksessa.

2 luku. Maaritelmat

1 8. Vaihtoehtorahasto. Pyké&laan lisatdan selvyyden vuoksi uusi 2 momentti, jonka mukaan sijoi-
tusrahastolaissa ja joukkorahoituslaissa séé&detyin edellytyksin vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan
myos yhteis0d tai muuta yhteisté sijoittamista ja joukkorahoituksen valitystd, jossa varoja hankitaan
joukkorahoituksella tai luotonvalitykselld tai muutoin yhteisen sijoittamisen tarkoituksessa yhdelta
tai useammalta sijoittajalta ja sijoitetaan madaritellyn sijoituspolitiikan mukaisesti sijoittajien eduksi
ja jolta ei edellyteté sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua lupaa. S&anndksessé tarkoitet-
tu toiminta on esimerkiksi niin sanottuna luotonantorahastona toimimista (engl. lender fund, loan
origination fund). Luotonantorahasto voi tarjota pk-yritysten jalleenrahoitusta, kuten listaamattomi-
en yritysten velkakirjoja tai yritysten myyntisaamisten rahoittamista. Luotonantorahastojen tarjoa-
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minen, jos niita tarjotaan muille kuin kuluttajille, on dskettéin sallittu vaihtoehtorahastojen hoitajille
muun muassa Saksassa. Vaihtoehtorahastot tarjoavat valineen esimerkiksi arvopaperistamiskohtei-
den tarjoamiseksi ammattimaisille sijoittajille, joskin tulkinnat luotonantorahastojen sallittavuudesta
ja toimintamuodoista vaihtelevat eri jasenvaltioissa. Mahdollisuus yhden sijoittajan muodostamaan
vaihtoehtorahastoon vastaa puolestaan sijoitusrahastolain 27 8§:n 1 momentissa tarkoitettua erikois-
sijoitusrahastoa ja ESMA:n ohjetta AIFMD:n keskeisisté kasitteista ESMA/2013/611 (engl. Guide-
lines on key concepts of the AIFMD, 13.8.2013).

5 luku. Rekisterginti

2 8. Finanssivalvonnan rekisteri. Pyk&laan lisatddn uusi 5 kohta, jonka mukaan Finanssivalvonta
yllapitéa julkista rekisterid 1 luvun 6 8:ssd tarkoitetuista eurooppalaisten pitk&aikaissijoitusrahasto-
jen hoitajista, joiden ELTIF-asetuksen mukainen kotipaikka on Suomessa.

19 luku. ETA-valtiot

6 §. Sijoituspalvelun tarjoaminen. Pykéldn 1 ja 3 momentista poistetaan maininnat sijoituspalvelun
tarjoamista koskevasta Finanssivalvonnan luvasta. Tama liittyy MIFID 1l:n 92 artiklan taytantoon-
panoon, jonka maarapéiva on 3 paivana heindkuuta 2015. Finanssivalvonnan lupaa edellytetdan
kuitenkin oheispalveluista rahoitusvalineiden sailyttdmisen tarjoamiselle, koska luvanvaraiseksi
sijoituspalveluksi on sijoituspalvelulain 1 luvun 11 8:n 9 kohdassa sdédetty rahoitusvélineiden séi-
Iyttdminen, joka MIFID I:ss& on oheispalvelu. Sen sijaan muita oheispalveluja, kuten sijoitusneu-
vontaa, yhteissijoitusyritysten osakkeiden tai osuuksien sailytysta ja hallinnointia seka rahoitusva-
linettd koskevien toimeksiantojen vastaanottamista ja valittdmistd, voidaan tarjota ulkomailta Suo-
meen ilman Finanssivalvonnan lupaa. Tama vastaa AIFMD:n 6 artiklan 4 kohdan b alakohtaa ja
ESMA:n kysymys/vastaus (Q&A) —tiedonantoa (engl. Questions and Answers. Application of the
AIFMD), jossa on Euroopan unionista tehdyn sopimuksen (SEU) 4 artiklan 3 kohdan vilpittéméan
yhteistyon periaatteeseen vedoten kehotettu jasenvaltioiden valvontaviranomaisia soveltamaan MI-
FID Il:n 92 artiklaa jo ennen sen taytantdonpanopdivad 3 paivand heinakuuta 2015
(27.6.2014/ESMA/2014/714, viimeisin paivitys 9.1.2015/ESMA/2015/11).

1.7 Laki sijoitusrahastolain 3 a §:n muuttamisesta
1 luku. Yleiset séannokset

3 a 8. Pykalan 2 momenttiin lisataan viittaus ELTIF-asetukseen. Erikoissijoitusrahastoihin, joihin
sovelletaan ELTIF-asetusta, sovelletaan sijoitusrahastolakia, jollei ELTIF-asetuksesta muuta johdu.

1.8 Laki panttilainauslaitoksista annetun lain 24 §:n muuttamisesta

24 8. Pyké&laan ehdotetaan uuden arvopaperimarkkinalain mukaista kasitteellistd tdsmennysté, jossa
julkinen kaupankaynti korvataan sdénnellylla markkinalla. Korjaus liittyy arvopaperimarkkinalain-
sdadannon kokonaisuudistukseen (HE 32/2012 vp), joka tuli voimaan vuoden 2013 alussa.

1.9 Laki maksulaitoslain 3 §:n muuttamisesta

3 8. Pykalaan ehdotetaan joukkorahoituslain edellyttdmaa tdsmennysta, jonka mukaisesti pykélan 1

kohtaan lisatdadn maininta joukkorahoituksen valittajaa koskevasta soveltamisalapoikkeuksesta. Py-
kélan 1 kohdassa suljetaan maksulaitoslain soveltamisalan ulkopuolelle kauppaedustajista ja myyn-



24(29)

timiehistd annetussa laissa (417/1992) tarkoitetun kauppaedustajan tai muun vastaavan edustajan
paamiehensa puolesta neuvottelemaan tai tekemaan tavaraa, palvelua tai muuta hyodykettd koske-
vaan myynti- tai ostosopimukseen liittyvan maksun vélittdminen. Kohdalla on pantu taytantoon
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/64/EY maksupalveluista sisamarkkinoilla, di-
rektiivien 97/7/EY, 2002/65/EY, 2005/60/EY ja 2006/48/EY muuttamisesta ja direktiivin 97/5/EY
kumoamisesta (maksupalveludirektiivi) 3 artiklan b alakohta.

Pienimuotoista maksupalvelua voidaan maksulaitoslain 7 §:n 2 momentin nojalla tarjota ilman toi-
milupaa, jos oikeushenkildn toteuttamien maksutapahtumien yhteismééra on arviota edeltéaneiden
12 kuukauden aikana ollut keskimé&é&rin enintddn kolme miljoonaa euroa kuukaudessa. T&allgin mak-
supalvelun tarjoajan on tehtavé Finanssivalvonnalle maksulaitoslain 8 §:ssé tarkoitettu ilmoitus.

2 Tarkemmat saannokset ja maaraykset
2.1 Tarkemmat saannokset

Esityksen 1. lakiehdotuksen 18 §:n mukaan valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tar-
kemmat sd&nnokset joukkorahoituksen saajan velvollisuudesta julkaista 1. lakiehdotuksen 11 8:n 2
momentissa tarkoitetut oikeat ja riittavat tiedot, kun esitedirektiivia ei sovelleta arvopaperiin tai
arvopaperitarjoukseen. Asetuksella voidaan myds antaa tarkemmat sadnnokset joukkorahoituksen
saajan velvollisuudesta julkaista 1. lakiehdotuksen 11 §:ss& tarkoitettujen oikeiden ja riittavien tieto-
jen rakenne ja sisélto laskettuna 12 kuukauden ajalta, vastikkeeltaan ETA-alueella yhteensa alle 5
miljoonan euron, mutta vahintaan 3,5 miljoonan euron suuruiseen tarjoukseen siséltyvista arvopape-
reista.

Asetuksen tarkoitus on méaaritella 1. lakiehdotuksen 11 §:n 2 momentissa tarkoitetut oikeat ja riitta-
vat tiedot siten, ettd ne voivat olla vahaisemmat ja yksinkertaissmmin toteutettavissa kuin nykyiset
vaatimukset kansallisen esitteen sisallosta. Finanssivalvonnalle ei ehdoteta EU-saantelyyn liittyvaa
maaradystenantovaltuutta, koska sijoitus- ja lainamuotoista joukkorahoitusta kaikissa tilanteissa ei
koske MIFID I, MIFID Il tai muukaan EU-s&antely, kuten komission antamat delegoidut saddokset,
joiden vuoksi Finanssivalvonnan méaaraystenantovaltuus on yleensa tarpeen. Jos sijoitus- ja laina-
muotoista joukkorahoitusta harjoitetaan jonkin muun toimiluvan kuten luottolaitoksen, maksulai-
toksen, rahastoyhtion, sijoituspalveluyrityksen tai vaihtoehtorahastojen hoitajan toimiluvan nojalla,
noudatetaan soveltuvin osin siihen liittyvid Finanssivalvonnan méarayksia ja ohjeita.

2.2 Tarkemmat maaraykset

Esityksen 1. lakiehdotuksen 21 §:n mukaan Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maarayksia siita,
miten lakiehdotuksen 8 §:ss& tarkoitetun rekisterista poistamisen yhteydessa toiminnan lopettamisen
tulee tapahtua.

3 Voimaantulo

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan mahdollisimman pian sen jalkeen kun ne on hyvaksytty ja
vahvistettu, kuitenkin viimeistddn 1 paivana tammikuuta 2016. Esityksen 6. ja 7. lakiehdotukseen
sisaltyvat ELTIF-asetuksen edellyttdmét kansalliset sadnnokset on saatettava voimaan paivana kuu-
ta 2015 ja ja MIFID II:n 92 artiklan vastaavasti 3 péivana heindkuuta 2015 mennessa. Esityksen 1.
lakiehdotuksen 22 §&:n siirtymésaannokset koskevat rekistergitymishakemusta ja rekisterditymista,
niihin liittyvia seuraamuksia seka itsesaantelya.
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4 Suhde perustuslakiin ja saatamisjarjestys
Elinkeinovapaus

Perustuslain 18 §8:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan hankkia toimeentulonsa
valitsemallaan tyolla, ammatilla ja elinkeinolla.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 2 luvun mukaan oikeus joukkorahoituksen vélitykseen saddetaan rekis-
tergintia edellyttavaksi elinkeinoksi. Elinkeinotoiminnan harjoittamisen edellytyksena oleva rekiste-
rinti merkitsee puuttumista perustuslain 18 8:n 1 momentissa sédédettyyn elinkeinovapauteen.

Perustuslakivaliokunta on késitellyt toimiluvan ja elinkeinovapauden suhdetta muun muassa lau-
sunnoissaan PeVL 33/2005 vp, PeVL 16/2003 vp ja PeVL 67/2002 vp. Valiokunta on pitanyt elin-
keinovapautta perustuslain mukaisena paasadantona. Elinkeinotoiminnan luvanvaraistamista on pi-
detty poikkeuksellisesti mahdollisena térkeiden ja vahvojen yhteiskunnallisten etujen sitd puoltaessa
(PeVL 15/2008 vp, PeVL 9/2005 vp ja PeVL 45/2001 vp). Rekisterditymisvelvollisuus on valtio-
séantooikeudellisesti rinnastettu luvanvaraisuuteen (PeVL 15/2008 vp, PeVL 45/2001 vp ja PeVL
24/2000 vp), minka vuoksi rekisteréitymisen on katsottu tayttavan myds MIFID 1l:n 3 artiklan edel-
Iytykset luvanvaraisuudesta. Rekisterginnistad on aina sdadettavé lailla, jonka tulee tayttdd perusoi-
keuden rajoittamiselta vaadittavat yleiset edellytykset. Sédéntelyn siséllon kannalta perustuslakiva-
liokunta on pitényt tarkednd, ettd sdannokset rekisterdinnin edellytyksisté ja pysyvyydestéd antavat
riittdvan ennustettavuuden viranomaistoiminnasta. Merkitysta on myds silla, missa méaarin viran-
omaisen toimivaltuudet maaraytyvat niin sanotun sidotun harkinnan ja missa méaérin tarkoituksen-
mukaisuusharkinnan mukaisesti (PeVL 15/2008 vp ja PeVL 33/2005 vp).

Joukkorahoituksen vélittajien rekisterdinti on tarpeellista ndiden ammattipatevyyden ja luotettavuu-
den seka riittdvan sijoittajansuojan turvaamiseksi, valvontaviranomaisten valvontatyon helpottami-
seksi sekd sen ehkadisemiseksi, ettei toimintaa kéayteta rikollisiin tarkoitusperiin, kuten rahanpesuun
ja terrorismin rahoittamiseen. Joukkorahoituksen valityksen edellytyksend oleva rekisterdinti on
painavan yhteiskunnallisen tarpeen vaatimaa. Rekisterdinnin edellytykset ovat yksityiskohtaisia,
tasmallisia ja tarkkarajaisia, joissa otetaan huomioon laatukriteerit ja luotettavuuskriteerit. Rekiste-
rointiin ei liity tarkoituksenmukaisuusharkintaa, vaan jokainen rekisteri-ilmoituksen tekija on mer-
kittdva rekisteriin, jos laissa saddetyt edellytykset tayttyvét. Rekisterdinnin epaamistd koskevaan
Finanssivalvonnan péaatokseen voi myos hakea muutosta.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 8 8:ssa sdadetdén rekisteristd poistamisen edellytyksista. Perustuslaki-
valiokunta on elinkeinotoiminnan sééntelyn yhteydessé vakiintuneesti pitanyt luvan peruuttamista
yksilon oikeusasemaan ja oikeussuojaan puuttuvana viranomaistoimena vaikutuksiltaan jyrkempéna
kuin haetun luvan epddmistd. Valiokunta on katsonut s&antelyn oikeasuhtaisuuden kannalta valtta-
maéattomaksi sitoa luvan peruuttamismahdollisuus vakaviin tai olennaisiin rikkomuksiin tai laimin-
lyonteihin seka siihen, ettd luvanhaltijalle mahdollisesti annetut huomautukset tai varoitukset eivéat
ole johtaneet toiminnassa esiintyneiden puutteiden korjaamiseen (PeVL 17/2012 vp ja PeVL
43/2013 vp). Ndma vaatimukset on otettu huomioon rekisterdintid koskevissa sdannoksissa.

Rahoitusmarkkinalainsaadénnossa on merkittavié lakiin perustuvia rajoituksia elinkeinovapauteen,
joiden tarkoituksena on suojata finanssialan yritysten asiakkaiden etuja sekd turvata rahoitusvakaus
ja yleinen luottamus finanssimarkkinoiden toimintaan. Finanssipalveluja tarjoavien yritysten ja fi-
nanssipalvelujen perusjarjestelmié yllapitavien tahojen on hankittava etukéteen lupa toiminnan har-



26(29)

joittamiseen. Nain voidaan varmistua siitd, ettd yrityksella on jo alusta alkaen riittavat edellytykset
lain vaatimukset tayttavaan toimintaan. Lisaksi on tarkead, ettd yritysten toimintaa séanteleva lain-
séadanto ja julkinen viranomaisvalvonta turvaavat ndiden yleisten tavoitteiden saavuttamista.

Esityksen 1. lakiehdotus on merkittdva paitsi perustuslaissa turvatun elinkeinovapauden myds
omaisuudensuojan kannalta etenkin siksi, ettd hyvin erilaiset olemassa olevat jarjestelyt voivat tulla
lakiehdotuksen soveltamisalan piiriin. Naita jarjestelyja tehtéessa sijoittajille tai toiminnan harjoitta-
jille on voinut syntyé perusteltuja odotuksia taloudellisten asioiden jarjestamisen oikeustilasta. Jar-
jestelyt voivat koskea esimerkiksi toiminnan jarjestamisen muotoa, vastuurakenteita ja sitd, minka-
laisia kustannuksia tietty jarjestely aiheuttaa. Perusteltujen odotusten suoja liittyy varallisuusoikeu-
dellisten oikeustoimien pysyvyyden suojaan (esimerkiksi PeVL 1/2003 vp).

Koska eri osapuolilla on oikeus luottaa sopimussuhteen kannalta olennaisen lainsdadannén pysy-
vyyteen, ei sopimussuhteista voi sadnnelld tavalla, joka kohtuuttomasti heikentéa osapuolten oike-
usasemaa. Tallainen sijoittajansuojan ja elinkeinovapauden nakokulmasta keskeinen heikennys on
esimerkiksi se, jos ei ole olemassa keinoa selvittadd sindnsé hyvéksyttavasti ja oikeasuhteisesti anne-
tun uuden lainsdadanndn asettamien velvollisuuksien soveltuvuutta toimintaan, jota harjoittaa tai
johon on jo sijoittanut.

Voimassa olevaan lainsdéddantoon pohjautuvalle sdéntelylle on siten olemassa tarkeat ja vahvat yh-
teiskunnalliset syyt. Ehdotettu saantely myos tayttda perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadittavat
yleiset edellytykset. Elinkeinovapauden rajoitukset ovat muun muassa tdsmallisié ja tarkkarajaisia.

Muutoksenhaku

Perustuslain 21 §8:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus saada asiansa kasitellyksi asianmukai-
sesti ja ilman aiheetonta viivytystd lain mukaan toimivaltaisessa tuomioistuimessa tai muussa Vvi-
ranomaisessa sekd oikeus saada oikeuksiaan ja velvollisuuksiaan koskeva p&atds tuomioistuimen tai
muun riippumattoman lainkayttdelimen késiteltavaksi.

Esityksessa noudatetaan Finanssivalvonnasta annetun lain 73 8:n saannoksia muutoksenhausta Fi-
nanssivalvonnan antamiin p&atoksiin. P4asaintona on siten, ettd Finanssivalvonnan antamaan péaa-
tokseen haetaan muutosta Helsingin hallinto-oikeudelta. Tata vastaavat muutoksenhakusaénnokset
sisaltyvat 1. lakiehdotuksen 19 §:dan. Helsingin hallinto-oikeuden antamaan pé&&atokseen haetaan
muutosta hallintolainkayttélain mukaisesti valittamalla korkeimpaan hallinto-oikeuteen, jos valitus-
viranomainen myontéda muutoksenhakuluvan.

Esitykseen sisaltyvat muutoksenhakua koskevat sadnnokset ovat tarpeellisia ja tarkoituksenmukai-
sia sek& samalla sopusoinnussa valtiosddnnon vaatimusten kanssa.

Finanssivalvonnan toimivaltuudet ja hallinnolliset seuraamukset

Lakiehdotuksiin sisdltyy Finanssivalvonnalle annettavia toimivaltuuksia, mutta ne eivat padosin ole
sisall6ltaan tai luonteeltaan uusia, vaikka kohdistuvat uusin toimijoihin. Finanssivalvonnan yleisista
toimivaltuuksista sdadetdan Finanssivalvonnasta annetun lain 3 luvussa eika niitd ehdoteta muutet-
tavaksi.
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Ehdotetut toimivaltuudet ovat merkityksellisia perustuslain 18 8:n 1 momentin mukaisen elinkeinon
ja ammatin harjoittamisen vapauden kannalta. Tallaisia valtuuksia ei ole pidetty valtiosadnnon kan-
nalta ongelmallisina (PeVL 28/2008 vp ja PeVL 67/2002 vp).

Esityksen 1. lakiehdotuksen 15 8:n s&annokset hallinnollisista seuraamuksista siséltdvét uusia seu-
raamuksia. Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan tallaiset rike- ja seuraamus-
maksut eivat ole perustuslain 81 §:n mielessd sen paremmin veroja kuin maksujakaan. Rangaistus-
luonteinen taloudellinen seuraamus on asiallisesti rinnastettavissa rikosoikeudelliseen seuraamuk-
seen, jonka yleisista perusteista on perustuslain 2 8:n 3 momentin edellyttamélla tavalla saddettava
lailla, koska sen maaraamiseen siséltyy merkittavaa julkisen vallan kayttéa. Laissa on tdsmallisesti
ja selkeasti saadettavd maksuvelvollisuuden ja maksun suuruuden perusteista seka maksuvelvollisen
oikeusturvasta samoin kuin lain tdytantdonpanon perusteista. Hallinnolliset seuraamukset ovat rin-
nastettavissa kilpailulain (948/2011) perusteella maaréattaviin hallinnollisiin seuraamuksiin (PeVL
40/2010 vp) ja vastaavat arvopaperimarkkinalainsaddannon kokonaisuudistuksessa (PeVL 17/2012
vp) sekd vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevassa lainsdaddanndssa (PeVL 43/2013 vp) voimaan
tulleita seuraamuksia.

Sanktiomuotoisten hallinnollisten seuraamusten maksuvelvollisuuden ja suuruuden perusteista seka
maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain taytdntdonpanon perusteista tulee saataa lailla
(PeVL 55/2005 vp ja PeVL 32/2005 vp). Seuraamusmaksun enimmaismaarastd seka rikemaksun
vahimmais- ja enimmaismadrasta sdadetdan Finanssivalvonnasta annetussa laissa. Maarattavan ri-
kemaksun ja seuraamusmaksun suuruus perustuu kokonaisarviointiin. Tarkemmat sdédnnokset seu-
raamusmaksun maaraadmisestd, rikemaksusta, hallinnollisen seuraamuksen maaraamatta jattamises-
t4, rikemaksun ja seuraamusmaksun taytdntéonpanosta ja palauttamisesta sekd muutoksenhausta
sisaltyvat Finanssivalvonnasta annettuun lakiin.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 15 §:n s&annoksissa hallinnollisista seuraamuksista on sovitettu yhteen
seuraamusten tdsmallisyys ja oikeasuhtaisuus sek& seuraamusten k&ytén joustavuus ja varoittavuus.
Finanssivalvonnalla tulee olla joustavat mahdollisuudet maarata kussakin lainsaddannon rikkomis-
tai laiminlyontitapauksessa vallitsevat olosuhteet huomioon ottaen tarkoituksenmukaisin seuraamus.
Hallinnolliset seuraamukset mahdollistavat nopean ja tehokkaan puuttumisen rahoitusmarkkinalain-
sdéddannon vastaiseen menettelyyn, mika tehostaa rahoitusmarkkinoiden julkista valvontaa seka
niiden luotettavuutta ja toimintaa.

Oikeus saada tietoja Finanssivalvonnan rekisterista

Ehdotetulla 1. lakiehdotuksella luodaan jokaiselle oikeus saada tietoja Finanssivalvonnan yll&pité-
maésté rekisteristd. Lakiehdotuksella on valittomat liittymakohdat perustuslaissa saddettyyn yksityis-
eldman ja henkilttietojen suojaan. Perustuslain 10 §:n 1 momentin mukaan jokaisen yksityiselama,
kunnia ja kotirauha on turvattu. Henkil6tietojen suojasta sdédetédén lainkohdan mukaan tarkemmin
lailla. S&annoksen lakiviittaus henkil6tietojen suojasta edellyttdd lainsaatdjan séatavan tasta oikeu-
desta, mutta se jattdd saantelyn yksityiskohdat lainsaatdjan harkintaan. Téallainen perusoikeussaan-
nos sitoo lainsaatajan sisallollista harkintaa vahemman kuin sen tapainen sééntelyvarauksen siséltéa-
va séannos, jossa perusoikeuden todetaan olevan olemassa sen mukaan kuin lailla sd&detaén. Lain-
saatgjan litkkuma-alaa rajoittaa kuitenkin se, ettd henkilGtietojen suoja osittain sisaltyy samassa 10
8:n 1 momentissa ldhtdkohtaisesti suojatun yksityiselamén piiriin.

Perusoikeuksiin puuttumisen sallittavuutta on arvioitava perusoikeuksien yleisten rajoitusedellytys-
ten valossa. Perustuslakivaliokunnan ratkaisukdytanndssa on erityistd huomiota kiinnitetty lailla
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saatamisen vaatimukseen, rajoituksen tasmallisyys- ja tarkkarajaisuusvaatimukseen, rajoitusperus-
teiden hyvaksyttavyyteen, suhteellisuusvaatimukseen ja oikeusturvavaatimukseen. Esityksessd on
paadytty yksityisyyden suojaan liittyvien nakokohtien johdosta nyt ehdotettuun ratkaisuun, joka on
perusoikeuksien rajoitusperusteiden hyvaksyttavyyden ja suhteellisuusvaatimuksen nakokulmasta
ongelmaton. Ehdotuksessa on perustuslakivaliokunnan ratkaisukdytannéssaan edellyttamélla tark-
kuudella myos sdddetty luovutettavan tiedon sisallosta ja luovuttamisesta samoin kuin muista tarvit-
tavista seikoista. Lakiehdotus on henkil6tietojen suojaa koskevan perustuslain 10 8:n 1 momentin
henkilGtietojen ja yksityiselamén suojan kannalta ongelmaton.

Asetuksenanto- ja maaraystenantovaltuudet

Perustuslain 80 §:n mukaan tasavallan presidentti, valtioneuvosto ja ministerid voivat antaa asetuk-
sia perustuslaissa tai muussa laissa sdédetyn valtuuden nojalla.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 20 §:4&n sisaltyvélla asetuksenantovaltuudella t&smennetdén sijoitta-
jansuojaa edistavid sadnnoksid. Vaikka valtuus ei sellaisenaan perustukaan EU-saantelyyn, siséllol-
lisesti se myotéilee esitedirektiiviin perustuvaa arvopaperimarkkinalain 5 luvun 11 8:n mukaista
valtuutta. Myoskaan 2. lakiehdotuksen 2 luvun 5 §:n asetuksenantovaltuus ei perustu EU-
saantelyyn. Kumpikaan valtuus ei ole valtioneuvoston koko toiminnan kannalta laajakantoinen tai
periaatteellisesti tarkeé eika kuulu usean ministerion toimialaan, joten sen antaminen voidaan siataa
rahoitusmarkkinalainsaddanngsta vastaavan valtiovarainministerion tehtavéksi.

Perustuslain 80 §:n mukaan myds muu viranomainen voidaan lailla valtuuttaa antamaan oikeus-
sédéntdja maaratyista asioista, jos siihen on sadntelyn kohteeseen liittyvia erityisia syita eika sééante-
lyn asiallinen merkitys edellytd, ettd asiasta sdadetéan lailla tai asetuksella. Téllaisen valtuuden tu-
lee olla soveltamisalaltaan tdsmallisesti rajattu.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 21 §:aan siséltyy Finanssivalvonnalle valtuus antaa tarkempia maaré-
yksia siitd, miten joukkorahoituksen valittajien toiminnan lopettamisen tulee tapahtua rekisterista
poistamisen yhteydessa. Ehdotukset vastaavat erdiden luotonantajien rekisterdinnista annetun lain
12 §:a4, mika ei rajoita elinkeinovapautta, kuten edell& on todettu. Mé&aréystenantovaltuuksien koh-
teena on tarkkaan maaritelty ja rajoitettu joukko Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:ssé tarkoitet-
tuja muita finanssimarkkinoilla toimivia toimijoita. Maardystenantovaltuuksille on tyypillista, etta
ne koskevat luonteeltaan lain sisélt04 tarkentavaa teknistd tai muutoin yksityiskohtia koskevaa séén-
telyd. On siten tarkoituksenmukaista, ettd Finanssivalvonta antaa naméa tarkemmat maaraykset. Pe-
rustuslakivaliokunta on pitdnyt useassa yhteydessa mahdollisena tallaisen maardystenantovallan
osoittamista Finanssivalvonnalle tai sen edeltdjille (PeVL 28/2008 vp, PeVL 17/2004 vp, PeVL
67/2002 vp ja PeVVL 12/1996 vp).

Ratkaisusuosituksia antavat toimielimet ja yhdistymisvapaus

Esityksen 1. lakiehdotuksen 178:n mukaan joukkorahoituksen valittdjien on suoraan tai vélillisesti
kuuluttava riippumattomaan, alan toimijoita laajasti edustavaan Suomessa perustettuun toimieli-
meen, joka on antanut suosituksia avoimuuden ja lapindkyvyyden edistdmiseksi, tai niiden on sitou-
duttava noudattamaan kyseisen toimielimen antamia, tdman lain mukaisia suosituksia. Toimielin
voi antaa ndista kysymyksistda myos lausuntoja. Finanssivalvonnan pyynnosta joukkorahoituksen
valittajien on myos toimitettava Finanssivalvonnalle toimielimen s&&nnét ja muut sé&nndsten nou-
dattamisen valvontaa varten tarvittavat Finanssivalvonnan méardamat selvitykset. Joukkorahoituk-
sen vélittdjien kuuluminen toimielimeen tai sitoutuminen noudattamaan toimielimen antamia suosi-
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tuksia ei perustu pakkojasenyyteen eiké siten loukkaa perustuslain 13 §:ssa saadettya yhdistymisva-
pautta. Toimielin ei mydskaan anna sitovia méarayksié eiké kayta hallinto-oikeudellista toimivaltaa.
Perustuslain 80 § ja 124 § eivét tule siten sovellettaviksi. Toimielintd koskeva saantely ei ndin ollen
ole ongelmallista valtiosddannon kannalta.

Edella esitetyistd syistd lakiendotukset tayttavat perustuslain asettamat vaatimukset. Hallitus katsoo,
ettd ehdotetut lait voidaan késitella tavallisessa lainsaatamisjarjestyksessa.

Edella esitetyn perusteella eduskunnan hyvaksyttaviksi annetaan seuraavat lakiehdotukset:



