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Eduskunnan talousvaliokunnalle

Hallituksen esitys joukkorahoituslaiksi seka eréiksi siihen liittyviksi

laeiksi

Yleista

Eduskunnan talousvaliokunta on pyytanyt Finanssivalvonnan lausuntoa
hallituksen esityksesta eduskunnalle joukkorahoituslaiksi seka eraiksi sii-
hen liittyviksi laeiksi (HE 46/2016 vp.). Lausuntonaan Finanssivalvonta
esittda kunnioittavasti seuraavan.

Finanssivalvonta tukee hallituksen esityksen tavoitetta selkeyttaa lainsaa-
dantoa, parantaa sijoittajansuojaa, lisata yritysten rahoitusvaihtoehtoja
sekd monipuolistaa rahoitusmarkkinoita. Finanssivalvonnan ndkemyksen
mukaan joukkorahoituksella voidaan helpottaa yritysten pienimuotoista
padomanhankintaa.

Finanssivalvonta nakee hallituksen esityksessa kuitenkin merkittavia puut-
teita erityisesti sijoittajansuojan kannalta. Pahimmillaan namé puutteet
johtavat siihen, etta yleinen luottamus paitsi joukkorahoitustoimintaan
myds laajemmin arvopaperimarkkinoiden toimintaan heikkenee.

Hallituksen esitys ei myosk&an kaikilta osin saavuta tavoitetta selkeyttaa
lainsaadantda, vaan pikemminkin johtaa lisaantyviin tulkintaongelmiin. Eh-
dotetut sdaanndkset vaikuttavat olevan osin EU-lainsd&dannon vastaisia ja
esityksen yksityiskohtaiset perustelut eivét kaikilta osin vastaa ehdotettuja
saannoksia. Esityksessa myds asetetaan toimijoita perusteetta eriarvoi-
seen asemaan. Esitys myds aliarvioi lakiehdotusten vaikutukset Finanssi-
valvonnan toimintaan.

Tassa lausunnossa esitetdan Finanssivalvonnan kommentit hallituksen
esitykseen seka yleiskuvaus Finanssivalvonnan ehdottamista muutoksista
hallituksen esityksesséa ehdotettuihin sdannoksiin. Nama muutosehdotuk-
set kuvataan yksityiskohtaisesti perusteluineen lausunnon liitteessa 1.
Lausunnon liitteessa 2 esitetaan muita teknisluonteisia muutosehdotuksia
ehdotettuihin saannoksiin.
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Esitys jattaa merkittavia puutteita sijoittajansuojaan

Hallituksen esitys johtaisi toteutuessaan siihen, ettéa joukkorahoituksen
valittajan kautta joukkorahoitukseen osallistuva sijoittaja ottaisi sijoituskoh-
teen (joukkorahoituksen saajan) liséksi riskin joukkorahoituksen valittajan
toiminnasta ja maksukyvysta. Tama olisi taysin vastoin finanssialan asiak-
kaansuojasaéantelyn yleista tavoitetta siita, etté asiakkaan riski kohdistuisi
vain sijoituskohteeseen eika palveluntarjoajaan.

Joukkorahoituksen valittdjalle ehdotetaan velvollisuutta noudattaa hyvaa
joukkorahoitustapaa seka toimia ammattitaitoisesti, rehellisesti ja asiak-
kaan edun mukaisesti. Lisaksi joukkorahoituksen vélittdjalle ehdotetaan
velvollisuutta noudattaa eraité sijoituspalvelulain sadannoksia. Joukkora-
hoituksen valittjalla ei kuitenkaan olisi velvollisuutta arvioida sijoituskoh-
teen asianmukaisuutta asiakkaalle tai annetun neuvon soveltuvuutta asi-
akkaan sijoitustoiminnan tavoitteisiin. Ehdotus johtaisi k&ytdnndssa siihen,
ettei epaasianmukaisiin sijoitusneuvoihin, kuten riittAmattdmaan hajautuk-
seen tai asiakkaan tarpeisiin tai sijoituskokemukseen huonosti soveltuvien
tuotteiden suositteluun voitaisi valvonnassa puuttua. Mahdollisissa ongel-
matilanteissa joukkorahoituksen valittajalla ei olisi velvollisuutta jarjestaa
asiakasvalitusten kasittelya eika velvollisuutta varmistaa, etta asiakkailla
on kaytettavissaan vaihtoehtoinen riidanratkaisumekanismi palveluntarjo-
ajan ja asiakkaan valisia riitoja varten. Joukkorahoituksen valittdjan asiak-
kaat eivat myoskaan paasisi sijoittajien korvausrahaston suojan piiriin.

Asiakkaan riskia joukkorahoituksen vélittajasta korostaa se, ettei asiakas-
varojen luotettavalle sailytykselle ole luotu mink&anlaisia turvamekanis-
meja, kuten asiakasvarojen sdilytysjarjestelyjen ennakollista arviointia re-
kisterdinnin yhteydessa, tilintarkastusta, raportointia asiakkaille tai Finans-
sivalvonnalle taikka Finanssivalvonnan mahdollisuutta rajoittaa joukkora-
hoituksen valittdjan toimintaa tai asettaa asiamies valvomaan asiakasva-
rojen nopeaa palauttamista joukkorahoituksen valittdjan selvitystilan, kon-
kurssin tai muun maksukyvyttomyyden yhteydessa. Lisaksi ehdotettu
joukkorahoituksen valittdjan padoma- tai vastuuvakuutusvaatimus nayt-
taisi kohdistuvan vain rekisteréintihetkeen, eiké vaatimuksen tayttymatta
jdadminen vaikuttaisi silloinkaan olevan peruste evata rekisterointia.

Koska joukkorahoituksen valittajat olisivat Finanssivalvonnasta annetun
lain ndkokulmasta muita finanssimarkkinoilla toimivia, Finanssivalvonnan
tosiasialliset keinot puuttua joukkorahoituksen vélittajien epaasianmukai-
siin menettelyihin ovat hyvin rajalliset. Sijoittajansuojaa heikentéa osal-
taan myds se, etta hallituksen esityksessa kaytanndssa kannustetaan
joukkorahoituksen vélittajia ja saajia kayttamaan siirtokelvottomia arvopa-
pereita. Ehdotus on télta osin vastoin ESMAnNn komissiolle, Euroopan par-
lamentille ja neuvostolle antamaa neuvoa joukkorahoitusta koskevan
saantelyn kehittdmiseksi.
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Sijoittajansuojaan liittyvét ongelmat korostuvat erityisesti vallitsevassa
markkinatilanteessa. Matalan korkotason toimintaympaéristossa joukkora-
hoitus nahdaan helposti keinona saada sijoituskohteelta hyvaa tuottoa.
Jos sijoittajansuojamekanismit ovat puutteelliset ja joukkorahoituksen va-
littéjalle ei aseteta riittavia menettelytapavaatimuksia, riskind on se, etta
asiakkaat sijoittavat joukkorahoituskohteisiin vaarin odotuksin ja ilman asi-
anmukaista riskien hajautusta.

Finanssivalvonta ehdottaa, ettd joukkorahoituksen vélittjalle asetetaan
velvollisuus noudattaa sijoituspalvelulain sdanndksia selonottovelvollisuu-
desta ja asiakasvalitusten kasittelysta. Liséksi joukkorahoituksen valittgjan
rekisteroinnin edellytykseksi tulisi asettaa padomavaatimuksen tayttymi-
nen seka asiakasvarojen hallinnoinnin jarjestaminen luotettavalla tavalla.
Saantelyn suhteellisuusperiaatteen toteuttamiseksi Finanssivalvonta eh-
dottaa, ettd joukkorahoituksen valittajalta poistettaisiin velvollisuus nou-
dattaa sijoituspalvelulain 10 luvun 10 8:n s&anndksia puhelujen tallentami-
sesta. My@s viittaus sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:n 4 momentin totuu-
denvastaisen tai harhaanjohtavan markkinoinnin kieltoon voidaan poistaa,
koska saman siséltdinen kielto ehdotetaan saadettavaksi joukkorahoitus-
lain 11 §:ssé&.

Ehdotettu sdantely on epaselvaa ja asettaa toimijat perusteetta eriarvoiseen asemaan

Hallituksen esitys luo kasityksen siita, etta toimija voisi vapaasti valita, so-
velletaanko siihen joukkorahoituslakia vai muuta finanssimarkkinalainsaa-
dantoa. Niissa tilanteissa, joissa joukkorahoituspalvelu kuuluu EU-lains&aé-
dannén soveltamisalan piiriin eikd EU-saantely mahdollista kansallista
poikkeusta, joukkorahoituslain sddnnoksilla ei voi ohittaa muuta finanssi-
markkinalainsdadantoa.

Finanssivalvonta kannattaa ehdotusta ottaa kaytt6én rahoitusvalineiden
markkinoista annetun direktiivin (MiFID) 3 artiklaan sisaltyva kansallinen
optio, joka sallii tietyin edellytyksin MiFID-vaatimuksista poikkeavan saan-
telyn toimeksiantojen vastaanottamiseen ja valitykseen seké sijoitusneu-
vontaan. Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan ehdotettu saantelyrat-
kaisu ei kuitenkaan ole kaikilta osin MiFID:n 3 artiklan mukainen.

Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan hallituksen esitys johtaisi toteu-

tuessaan siihen, etta toimiluvanvaraiset sijoituspalveluyritykset asetettai-

siin perusteetta eriarvoiseen asemaan suhteessa rekisteroityneisiin jouk-

korahoituksen valittgjiin esimerkiksi sijoitusneuvontaa koskevien menette-
lytapavaatimusten osalta. Liséksi esitys kasvattaisi liikkeeseenlaskun jar-
jestajan osakepaaomavaatimuksen 125 000 eurosta 730 000 euroon.

Hallituksen esityksessé ehdotettu muutos maksulaitoslakiin vaikuttaa tar-
peettomalta, silla kapean soveltamisalansa takia sita tultaisiin tuskin lain-
kaan soveltamaan. Muutos ei myodskaan vaikuttaisi olevan taysin maksu-
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palveludirektiivin mukainen eika se selkeyttaisi maksupalvelun ja joukko-
rahoituksen valista rajanvetoa. Ratkaisematta jaa myds lainamuotoisen
joukkorahoituksen suhde luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin.

Finanssivalvonta ei mydskaan pida eri toimijoiden tasapuolisen kohtelun
nakokulmasta perusteltuna sitd, etté arvopaperimarkkinalain mukaisen
esitteen laatimisvelvollisuuden osalta saadettéisiin erillisestd euromaarai-
sestd rajasta, joka koskisi vain joukkorahoituksella varoja hankkivia yrityk-
sia.

Ratkaisuna saantelyn soveltamisalaongelmiin Finanssivalvonta ehdottaa,
etta sijoituspalvelulain ja joukkorahoituslain soveltamisalasaannoksia tar-
kennetaan. Lisaksi Finanssivalvonta ehdottaa, etta lainamuotoisen jouk-
korahoituksen maaritelméaa seka luottolaitostoiminnasta annetun lain poik-
keuksia luottolaitoksen yksinoikeudesta ottaa vastaan takaisinmaksettavia
varoja tarkennetaan.

Eri toimijoiden tasapuolisen kohtelun turvaamiseksi Finanssivalvonta eh-
dottaa, ettd edelld kuvattujen sijoittajansuojaa koskevien muutosten liséksi
likkeeseenlaskun jarjestdjan osakepadaomavaatimus alennettaisiin 50 000
euroon silloin, jos silla ei ole lupaa pitaa hallussaan asiakasvaroja.

Sijoittajien korvausrahastoa koskevan saantelyn osalta Finanssivalvonta
ehdottaa, ettd valtiovarainministerion tulisi viipymatta arvioida kokonais-
valtaisesti korvausrahastosuojan kattavuutta ja rahaston kannatusmaksu-
jarjestelmaa seka ehdottaa tarvittavia muutoksia.

Vaikutukset Finanssivalvonnan toimintaan on aliarvioitu

Hallituksen esityksen puutteellisuuksien johdosta Finanssivalvonta pitaa
arviota esityksen vaikutuksista Finanssivalvonnan toimintaan virheelli-
senda. Ehdotettujen saannosten epaselvyys lisda valvonnassa esiin nouse-
via tulkintakysymyksia. Puutteellinen sijoittajansuojasaantely johtaa ongel-
mien ilmetessa lisdantyneisiin asiakasyhteydenottoihin Finanssivalvon-
nalle. Myds joukkorahoituksen valittdjien rekisterdinnista seka rekisterin
luomisesta ja yllapidosta aiheutuu ty6ta ja kustannuksia, joita ei voi kattaa
yksinomaan sisaisin jarjestelyin ja toimenkuvien tarkentamisella, kuten
hallituksen esityksessé vaitetaan.

Finanssivalvonta kiinnittd& huomiota myos siihen, etta puutteellisen sijoit-
tajansuojan ja epaselvien sdanndsten takia ehdotettu 1 000 euron vuotui-
nen valvontamaksu ei todennakdisesti kata valvonnasta tosiasiallisesti ai-
heutuvia kustannuksia. Finanssivalvonta ehdottaa, etta vuotuiseksi val-
vontamaksuksi saadetaan 3 000 euroa.
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Esityksessa teknisia puutteita

Ehdotetuissa saannoksissa on myds eraita teknisia virheita tai puutteita,
jotka on kuvattu tarkemmin tdman lausunnon liitteessa 2.

FINANSSIVALVONTA

Jarmo Parkkonen Ville Kajala
osastopaallikkd johtava asiantuntija
LITTEET 1. Lausunnossa kasitellyt muutosehdotukset ehdotettuihin saannoksiin

2. Teknisluonteisia muutosehdotuksia ehdotettuihin saannoksiin



6 (12)

FINANSSIVALV
FINANSINSPEKT 28.4.2016 FIVA 1/01.01.01/2016
FINANCIAL SUPERVISORY Julkinen

Markkina- ja menettelytapavalvonta, Ville Kajala

LIITE 1: Lausunnossa kasitellyt muutosehdotukset ehdotettuihin sdannoksiin

Muutosehdotukset Joukkorahoituslakiin

1 8 Soveltamisala, 2 momentti

Hallituksen esitys

Muutosehdotus

Mité tassa laissa sdadetaan joukkorahoituksen va-
littdjasta, sovelletaan 3-8 ja 17 §:44 lukuun otta-
matta myos joukkorahoitusta valittdvaan luottolai-
tokseen, maksulaitokseen, rahastoyhtiodn, sijoi-
tuspalveluyritykseen ja vaihtoehtorahastojen hoita-
jaan.

Téaman lain 10, 11, 16 ja 18 §:44 sovelletaan myos
joukkorahoitusta valittavaan luottolaitokseen, mak-
sulaitokseen, rahastoyhtiéon, sijoituspalveluyrityk-
seen ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

Perustelu: Muutosehdotuksella selvennetdan sdanndsten soveltamista eri toimijoihin ja
poistetaan ristiriitaisuuksia EU-lainsdaadanndn kanssa. Toimiluvanvaraiseen toimijaan
tulisi ensisijaisesti soveltaa aina asianomaista toimijaa koskevia sdannoksia.

2 8 Maaritelmét, 1 kohta

Hallituksen esitys

Muutosehdotus

Tassa laissa tarkoitetaan:

1) lainamuotoisella joukkorahoituksella vastiketta
vastaan harjoitettavaa luoton hankkimista, tarjoa-
mista tai luotonvalitysta;

Téssa laissa tarkoitetaan:

1) lainamuotoisella joukkorahoituksella vastiketta
vastaan harjoitettavaa luoton hankkimista, tarjoa-
mista tai luotonvalitystd, jossa velkasuhde syntyy
joukkorahoituksen saajan ja joukkorahoituksen va-
littdjan asiakkaan vélille;

Perustelu: Muutosehdotuksella selvennetaan lainamuotoisen joukkorahoituksen suh-
detta luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin. Muutosehdotus perustuu hallituksen esi-
tyksen yksityiskohtaisiin perusteluihin (s. 105).

6 8 Rekisterdinnin edellytykset

Hallituksen esitys

Muutosehdotus

Finanssivalvonnan on rekisterditéava ilmoituksen
tekija joukkorahoituksen valittajaksi, jos:

1) ilmoituksen tekijalla on oikeus harjoittaa elinkei-
noa Suomessa,;

2) ilmoituksen tekija ei ole konkurssissa, yrityksen
saneerausmenettelyssa tai muussa maksukyvytto-
myysmenettelyssa ja, jos ilmoituksen tekija on
luonnollinen henkild, han on taysi-ikainen eika ha-
nen toimintakelpoisuuttaan ole rajoitettu;

3) ilmoituksen tekija on luotettava;

4) ilmoituksen tekijalla on sellainen rahoitusmarkki-
noiden toiminnan tuntemus kuin joukkorahoituksen
valityksen luonteeseen ja laajuuteen katsoen on
tarpeen.

Finanssivalvonnan on rekisterditéava ilmoituksen
tekija joukkorahoituksen valittajaksi, jos:

1) ilmoituksen tekijalla on oikeus harjoittaa elinkei-
noa Suomessa,;

2) ilmoituksen tekija ei ole konkurssissa, yrityksen
saneerausmenettelyssa tai muussa maksukyvytto-
myysmenettelyssa ja, jos ilmoituksen tekija on
luonnollinen henkild, han on taysi-ikainen eika ha-
nen toimintakelpoisuuttaan ole rajoitettu;

3) ilmoituksen tekija on luotettava;

4) ilmoituksen tekijalla on sellainen rahoitusmarkki-
noiden toiminnan tuntemus kuin joukkorahoituksen
valityksen luonteeseen ja laajuuteen katsoen on
tarpeen;
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Joukkorahoituksen valittjalla on oltava omaa paa-
omaa vahintaan 50 000 euroa tai riittava ammatilli-
nen vastuuvakuutus, pankkitakaus tai muu vas-
taava vakuus.

Joukkorahoituksen valittdjan on toimitettava Fi-
nanssivalvonnalle tiedoksi sdanndt, sopimusehdot
tai muut vastaavat asiakirjat, joista ilmenee, miten
joukkorahoituksen vélitys tapahtuu seka mitéa edel-
lytyksia, oikeuksia ja velvollisuuksia joukkorahoi-
tuksen saajille ja muille asiakkaille asetetaan.

Finanssivalvonta voi evata rekisterdinnin, jos olo-
suhteet huomioon ottaen on ilmeista, etta ilmoituk-
sen tekija aikoo toimia toisen valikatena.

5) muut tassa pykalassa sdadetyt rekisterdinnin
edellytykset tayttyvat.

Rekisterdinnin edellytyksend on, etté joukkorahoi-
tuksen valittajalla on omaa padomaa vahintaan
50 000 euroa tai riittava ammatillinen vastuuva-
kuutus, pankkitakaus tai muu vastaava vakuus.

Jos joukkorahoituksen vélittdja aikoo vastaanottaa
asiakasvaroja, rekisteréinnin edellytyksena on li-
saksi, etté tama kykenee sdilyttdmaan ja kasittele-
maéan asiakasvaroja 10 §:ssé edellytetylla tavalla

(4 mom. kuten HE:n 3 mom.)

(5 mom. kuten HE:n 4 mom.)

Perustelu: Hallituksen esitys johtaisi siihen, etta Finanssivalvonta ei voisi evata joukko-
rahoituksen valittajan rekisterointia edes silloin, jos hakija ei tdytd omaa padomaa, vas-
tuuvakuutusta tai muuta vakuutta koskevaa vaatimusta. Liséksi asiakkaansuojan toteu-
tumisen kannalta on tarkead, ettd asiakasvarojen kasittely on jo rekisterditymishetkella

jarjestetty asianmukaisesti.

8 8 Rekisterista poistaminen

Hallituksen esitys

Muutosehdotus

Finanssivalvonnan on poistettava joukkorahoituk-
sen valittaja rekisterista, jos:

1) joukkorahoituksen valittdja on lopettanut toimin-
tansa;

2) 6 §:n 1 momentin 1—3 kohdassa sdadetyt re-
kisterdinnin edellytykset eivat enda tayty;

3) joukkorahoituksen valittaja toimii toisen valika-
teng;

4) 6 §8:n 1 momentin 4 kohdassa séadetty rekiste-
réinnin edellytys ei enaa tayty eika joukkorahoituk-
sen vélittaja ole Finanssivalvonnan antamassa ke-
hotuksessa asetetussa maaraajassa ilmoittanut
uusia henkil6ita, jotka tayttavat asetetut vaatimuk-
set rahoitusmarkkinoiden toiminnan tuntemuk-
sesta; tai

5) joukkorahoituksen valittdjéan tai sen ylimman
johdon toiminnassa ilmenee vakavia tai toistuvia
laiminlyonteja.

Jos elinkeinonharjoittaja on poistettu rekisterista,
se ei saa enaa harjoittaa joukkorahoituksen vali-
tysta.

Finanssivalvonnan on poistettava joukkorahoituk-
sen valittaja rekisterista, jos:

1) joukkorahoituksen valittdja on lopettanut toimin-
tansa;

2) 6 §:n 1 momentin 1—3 kohdassa sdadetyt re-
kisterdinnin edellytykset eivat enda tayty;

3) joukkorahoituksen valittaja toimii toisen valika-
teng;

4) 6 8:n 1 momentin 4 kohdassa tai 2 momentissa
saadetty rekisterdinnin edellytys ei enda tayty eika
joukkorahoituksen vélittdja ole Finanssivalvonnan
antamassa kehotuksessa asetetussa maéaraajassa
tayttanyt edellytysta; tai

5) joukkorahoituksen valittdjéan tai sen ylimman
johdon toiminnassa ilmenee vakavia tai toistuvia
laiminlyonteja.

(2 mom. kuten HE)
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Finanssivalvonta antaa tarkempia maarayksia toi-
minnan lopettamisesta rekisterista poistamisen pe-
rusteella.

(3 mom. kuten HE)

Perustelu: Hallituksen esitys johtaisi toteutuessaan siihen, ettéd 6 8:n 2 momentissa eh-
dotettu pddoma- tai vastuuvakuutusvaatimus koskisi joukkorahoituksen valittajaa vain
rekisteroitymishetkella. PAdomavaatimuksen tulisi olla voimassa jatkuvasti ja sen rikko-
misen tulisi olla peruste rekisterista poistamiselle, jollei vaatimusta taytetéd asetetussa

maaraajassa.

9 8 Joukkorahoituksen valittajan oikeus valittda laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoi-

tusta

Hallituksen esitys

Muutosehdotus

Se, joka valittda joukkorahoitusta sijoituspalveluna
ilman luottolaitoksen, maksulaitoksen, rahastoyh-
tion, sijoituspalveluyrityksen tai vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan toimilupaa, saa sijoituspalvelulain 1 lu-
vun 11 8:n 1 ja 5 kohdassa tarkoitetulla tavalla ai-
noastaan vélittéa ja vastaanottaa siirtokelpoisia ar-
vopapereita ja rahasto-osuuksia koskevia toimek-
siantoja seka tarjota naihin rahoitusvalineisiin liitty-
Vaa sijoitusneuvontaa.

Rahoitusvalineina ei tata pykalaa sovellettaessa
kuitenkaan pideta sellaisia siirtokelvottomia arvo-
papereita, jotka eivat ole arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitettuja arvopapereita.

Edella 1 momentissa tarkoitettuja toimeksiantoja
saa valittaa ainoastaan luottolaitokselle, rahasto-
yhti6lle, sijoituspalveluyritykselle ja vaihtoehtora-
hastojen hoitajalle sekéa sellaiselle kolmannessa
maassa toimiluvan saaneen sijoituspalveluyrityk-
sen ja luottolaitoksen sivuliikkeelle, joka noudattaa
sijoituspalvelulakia ja luottolaitostoiminnasta an-
nettua lakia vastaavia toiminnan vakautta koskevia
saannoksia.

Edella 1 momentissa tarkoitettuja sijoituspalveluja
saa tarjota Suomesta ETA-alueelle, jollei sita ole
toisessa ETA-valtiossa kielletty tai rajoitettu. Kol-
mansista maista sdadetdan erikseen.

Joukkorahoituksen valittaja, joka on merkitty Fi-
nanssivalvonnan yllapitamaan rekisteriin, saa valit-
taa sijoitus- ja lainamuotoista joukkorahoitusta.

Joukkorahoituksen valittaja, joka on merkitty Fi-
nanssivalvonnan yllapitamaan rekisteriin, saa
myds sijoituspalvelulain 1 luvun 11 8:n 1 ja 5 koh-
dassa tarkoitetulla tavalla valittda ja vastaanottaa
mainitun lain 1 luvun 10 §:n 1 momentin 1 ja 2
kohdassa tarkoitettuja arvopapereita ja muita yh-
teissijoitusyritysten osuuksia koskevia toimeksian-
toja seka tarjota naihin rahoitusvalineisiin liittyvaa
sijoitusneuvontaa. Joukkorahoituksen valittajan on
talléin noudatettava tdman lain 2 ja 3 luvun saan-
noksia ja valitettdva saamansa toimeksiannot luot-
tolaitokselle, rahastoyhtidlle, sijoituspalveluyrityk-
selle tai vaihtoehtorahastojen hoitajalle taikka sel-
laiselle kolmannessa maassa toimiluvan saaneen
sijoituspalveluyrityksen tai luottolaitoksen sivuliik-
keelle, joka noudattaa sijoituspalvelulakia tai luot-
tolaitostoiminnasta annettua lakia vastaavia toi-
minnan vakautta koskevia saannoksia.

(pois, sisaltyy ehdotettuun 2 momenttiin)

Edella 1 momentissa tarkoitettuja palveluja saa
tarjota Suomesta ETA-alueelle, jollei sité ole toi-
sessa ETA-valtiossa kielletty tai rajoitettu. Kolman-
sista maista sdédetaén erikseen.
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Elinkeinonharjoittaja saa valittdéd 1 momentissa
tarkoitettuja toimeksiantoja myos sijoituspalvelulain
7 luvun 7 8:n mukaisena sidonnaisasiamiehena.

Sijoituspalvelun tarjoajan oikeudesta kayttéa jouk-
korahoituksen vélittajaéa sidonnaisasiamiehenéan
séédetadn sijoituspalvelulain 7 luvun 7 8:ssé.

Perustelu: Hallituksen esitys hamartaisi rajaa siita, mika on millekin toimijalle sallittua
toimintaa. Muutosehdotuksella (yhdessa jaljempana ehdotetun sijoituspalvelulain 2 lu-
vun 2 8:n uuden 5 momentin kanssa) tata rajaa pyritdan selkeyttamaéan. MiFID 3 artik-
lan kansallisen option kaytdn edellytyksena on, ettd poikkeuksen piiriin tulevien henki-
I6iden toimintaa saannelldén kansallisella tasolla. Koska joukkorahoituslakia sovelle-
taan sen 1 8:n 1 momentin mukaisesti vain vastikkeellisen laina- ja sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen hankkimiseen, tarjoamiseen ja vélittAmiseen, ei joukkorahoituslain 9
8:n sddnnosta voi soveltaa mihin tahansa toimijaan, kuten hallituksen esitys antaa vir-
heellisesti ymmartéa. Hallituksen esityksen 5 momentin viittaus sidonnaisasiamiehena
toimimiseen on kasitteellisesti virheellinen: yhdellakaan toimijalla ei ole subjektiivista
oikeutta toimia sijoituspalvelun tarjoajan sidonnaisasiamiehend, vaan sijoituspalvelun
tarjoajalla on oikeus kayttaa sidonnaisasiamiesta.

10 § Joukkorahoituksen valittdjdn menettelytavat seka velvollisuudet sijoittajaa kohtaan

Hallituksen esitys

Muutosehdotus

Joukkorahoituksen valittajan on toimittava rehelli-
sesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiakkaan
edun mukaisesti.

Joukkorahoituksen valittdjan on noudatettava:

1) 18 8:n 1 momentissa tarkoitettua hyvaé joukko-
rahoitustapaa,

2) sijoituspalvelulain 7 luvun 10 §:n sdannoksia
eturistiriitatilanteiden hallinnasta,

3) sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:n 4 momentin
mukaista kieltoa antaa sijoituspalvelun ja oheispal-
velun markkinoinnissa totuudenvastaista tai har-
haanjohtavaa tietoa, 5 §:n séénndksia tiedonanto-
velvollisuudesta, 9 §:n sdannoksia liikketoimista ja
palveluista sailytettavista tiedoista ja 10 8:n saan-
noksia puhelujen tallentamisesta.

Joukkorahoituksen vélittéja ei saa hallinnoida eiké
pitda hallussaan asiakkaansa varoja (asiakasva-
rat) tai arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvo-
papereita eika olla velkaa asiakkaalleen valittaes-
saan arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvo-
papereita. Jos joukkorahoituksen valittaja valitta-
essdan muita kuin arvopaperimarkkinalaissa tar-
koitettuja arvopapereita hallinnoi asiakasvaroja,
sen on jarjestettéva sen haltuun luovutettujen asia-
kasvarojen sailyttdminen ja késittely luotettavalla
tavalla ja huolehdittava siitd, etté asiakasvarat pi-
detéan erilladn sen omista varoista.

(2 mom. kuten HE)

Joukkorahoituksen valittdjan on noudatettava:

1) 18 8:n 1 momentissa tarkoitettua hyvaéa joukko-
rahoitustapaa,

2) sijoituspalvelulain 7 luvun 10 §:n sdannoksia
eturistiriitatilanteiden hallinnasta,

3) sijoituspalvelulain 10 luvun 4 §:n saannoksia
asiakasta koskevien tietojen hankkimisesta, 5 8:n
sdannoksia tiedonantovelvollisuudesta, 9 §:n
saannoksia liiketoimista ja palveluista sailytetta-
vista tiedoista ja 13 8§:n saédnnoksia asiakasvalitus-
ten kasittelysta.

Joukkorahoituksen valittaja, joka 9 §:n 2 momentin
mukaisesti vélittda ja vastaanottaa arvopapereita
ja muita yhteissijoitusyritysten osuuksia koskevia
toimeksiantoja tai tarjoaa naihin rahoitusvalineisiin
littyvaa sijoitusneuvontaa, ei saa hallinnoida eikéa
pitda hallussaan asiakkaansa varoja tai rahoitus-
valineita (asiakasvarat) eika olla velkaa asiakkaal-
leen. Jos joukkorahoituksen valittdja muutoin hal-
linnoi asiakasvaroja, sen on jarjestettava sen hal-
tuun luovutettujen asiakasvarojen sailyttdminen ja
kasittely luotettavalla tavalla ja huolehdittava siita,
etta asiakasvarat pidetaan erillddn sen omista va-
roista.
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Joukkorahoituksen valittajan, joka on rekisterdity-
nyt 2 luvun mukaisesti, ei tarvitse liittya sijoituspal-
velulain 11 luvussa tarkoitettuun sijoittajien kor-
vausrahastoon.

(4 mom. kuten HE)

Perustelu: Sijoittajansuojan varmistamiseksi joukkorahoituksen valittajalle tulisi asettaa
sijoituspalvelun tarjoajaa vastaava selonottovelvollisuus seké velvollisuus jarjestaa
asiakasvalitusten asianmukainen kasittely. Viittaus sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:n 4
momenttiin voidaan poistaa tarpeettomana, koska samasta asiasta ehdotetaan sdadet-
tavaksi joukkorahoituslain 11 8:ssé. Sdantelyn suhteellisuuden sailyttamiseksi viittaus
sijoituspalvelulain 10 luvun 10 §:4an ehdotetaan poistettavaksi. Pykalan 3 momentin
kielto pitéda hallussa asiakasvaroja ehdotetaan muutettavaksi MiFID:n 3 artiklaa vastaa-

vaksi.

15 § Rikemaksu ja seuraamusmaksu

Hallituksen esitys

Muutosehdotus

Finanssivalvonnasta annetun lain 38 §:n 1 mo-
mentin 2 kohdassa tarkoitettuja sdannoéksia, joiden
laiminlyonnista tai rikkomisesta maarataan rike-
maksu, ovat taman lain 18 8§:n sdénnokset suosi-
tuksia antavaan toimielimeen kuulumisesta ja sii-
hen liittyvasté ilmoitusvelvollisuudesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1 mo-
mentissa tarkoitettuja sdannoksia ja paatoksia, joi-
den laiminlydnnista tai rikkomisesta maarataan
seuraamusmaksu, ovat:

1) tdman lain 10 §:ss& mainitut sijoituspalvelulain 7
luvun 10 8:n sdannokset eturistiriitojen hallinnasta;
2) taman lain 10 §:ss& mainitut sijoituspalvelulain
10 luvun 2 §:n 4 momentin sédannokset kiellosta
antaa sijoituspalvelun ja oheispalvelun markkinoin-
nissa totuudenvastaista tai harhaanjohtavaa tietoa,
5 8:n sdannokset tiedonantovelvollisuudesta, 9 §:n
saannokset liiketoimista ja palveluista sailytetta-
vista tiedoista ja 10 §:n séannodkset puhelujen tal-
lentamisesta;

3) thman lain 10 §:ss& tarkoitetut sé&nnokset asia-
kasvarojen hallinnasta ja hallussapidosta, 12 §:n
saanndkset asiakkaan tuntemisvelvollisuudesta
seka 11 §:n sdanndkset ja 21 §:n nojalla annetut
sdannokset tiedonantovelvollisuudesta.

Hallinnollisten seuraamusten maaraamisesta, jul-
kistamisesta, tdytantddnpanosta ja kasittelysta
markkinaoikeudessa saadetaan Finanssivalvon-
nasta annetun lain 4 luvussa.

(2 mom. kuten HE)

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:n 1 mo-
mentissa tarkoitettuja sdannoksia ja paatoksia, joi-
den laiminlydnnista tai rikkomisesta maarataan
seuraamusmaksu, ovat:

1) tdman lain 10 §:ss& mainitut sijoituspalvelulain 7
luvun 10 8:n sdannokset eturistiriitojen hallinnasta;
2) tdman lain 10 §:ss& mainitut sijoituspalvelulain
10 luvun 4 §:n sdannokset asiakasta koskevien
tietojen hankkimisesta, 5 8:n sdannokset tiedonan-
tovelvollisuudesta, 9 8:n sddnnokset liilketoimista
ja palveluista sailytettavista tiedoista ja 13 §:n
saanndkset asiakasvalitusten késittelysta;

3) thman lain 10 §:ssé tarkoitetut sé&nnokset asia-
kasvarojen hallinnasta ja hallussapidosta, 12 §:n
saanndkset asiakkaan tuntemisvelvollisuudesta
seka 11 §:n sdanndkset ja 21 §:n nojalla annetut
saannokset tiedonantovelvollisuudesta.

(3 mom. kuten HE)

Perustelu: Pykaldan ehdotetut muutokset vastaavat 10 §:4an ehdotettuja muutoksia.
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Sijoituspalvelulaki

1 luvun 2 8§ Poikkeukset lain soveltamisalasta

Muutos 1 luvun 2 §:4an ehdotetaan poistettavaksi ja korvattavaksi sijoituspalvelulain 2
luvun 2 §:n uudella 5 momentilla.

2 luvun 2 8 Sijoituspalvelun tarjpaminen muun luvan nojalla, uusi 5 momentti

Ehdotettu sdannos: Sen estamattd, mité 1 §:ssa saddetaén, joukkorahoituslaissa ( / )
tarkoitettu joukkorahoituksen valittdja, joka on merkitty Finanssivalvonnan rekisteriin,
saa tarjota toimeksiantojen valitysta ja vastaanottamista 1 luvun 10 8:n 1 momentin 1 ja
2 kohdassa tarkoitetuilla rahoitusvélineilla sek& naihin rahoitusvalineisiin liittyvaa sijoi-
tusneuvontaa siten kuin joukkorahoituslaissa sdadetaan.

Perustelu: Hallituksen esitys loisi turhaa epaselvyytta sijoituspalvelulain soveltamis-
alasta. Ehdotuksella (yhdessé joukkorahoituslain 1 §:n 2 momenttiin sek& 9 ja 10 8:4an
ehdotettujen muutosten kanssa) pyritddn poistamaan tdma epaselvyys. MIFID 3 artik-
lan kansallisen option kayton edellytyksena on, etta poikkeuksen piiriin tulevien henki-
I6iden toimintaa saannellaén kansallisella tasolla.

6 luvun 1 8§ Vahimmaéispadoma

Pykalassa tulisi sdataa erikseen 50 000 euron vahimmaispadomavaatimus niille liikkee-
seenlaskun jarjestdjille, joilla ei ole lupaa pitdé hallussaan asiakasvaroja.

Perustelu: Pelkka viittauksen poistaminen liikkeeseenlaskun jarjestajaan pykalan 2
momentissa korottaa likkeeseenlaskun jarjestajan vahimmaispddomavaatimuksen py-
kalan 1 momentin mukaiseen 730 000 euroon. Muutos mahdollistaisi hallituksen esityk-
sen tavoitteen siita, etta likkeeseenlaskun jarjestajan, jolla ei ole lupaa pitda hallussaan
asiakasvaroja, vahimmaispaaomavaatimus olisi 50 000 euroa.

Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta
Ehdotetun 6 8:n taulukon mukainen perusmaksu joukkorahoituslaissa tarkoitetulle jouk-
korahoituksen valittajalle tulisi olla 3 000 euroa.

Laki luottolaitostoiminnasta

2 luvun 3 8 Luottolaitoksen yksinoikeutta takaisinmaksettavien varojen vastaanottami-
seen koskevat poikkeukset

Pykalan 2 momentissa saadetaan osakeyhtion ja osuuskunnan oikeudesta hankkia
yleisolta takaisinmaksettavia varoja tarjoamalla muita kuin vaadittaessa takaisinmakset-
tavia velkasitoumuksia. Joukkorahoituksen saaja voi kuitenkin hallituksen esityksen
mukaan olla myos muu yritys, yhteiso tai saatid kuin osakeyhti6 tai osuuskunta. S&an-
nosta tulisi siksi muuttaa.
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LIITE 2: Muita teknisluonteisia muutosehdotuksia ehdotettuihin sdannoksiin

Joukkorahoituslaki

Rekisterdintihakemuksen tekijan luotettavuuden arviointia varten Finanssi-
valvonnalla tulisi olla oikeus saada tietoja sakkorekisterista. Finanssival-
vonnasta annetun lain oikeus koskee vain Finanssivalvonnan valvottavia.
Joukkorahoituslakiin tulisi siksi siséllyttda vakuutusedustuslain 46 8:8&
vastaava sdannds Finanssivalvonnan oikeudesta saada tietoja sakkore-
kisterista.

Laki Finanssivalvonnasta

Ehdotetut muutokset on tarpeen sovittaa yhteen hallituksen esityksessa
28/2016 vp. ja 65/2016 vp. ehdotettujen muutosten kanssa.

Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta

Lain 1 8:n 1 momenttiin, jossa méaaritellaan valvontamaksun suorittami-
seen velvolliset, tulee lisata joukkorahoituksen valittdja.

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Ehdotetussa uudessa 5 luvun 2 8:n 5 kohdassa tulisi puhua eurooppalai-
sista pitkaaikaissijoitusrahastoista niiden hoitajien sijaan.

Hallituksen esitys

Muutosehdotus

Finanssivalvonta yllapitaa julkista rekisteria:

4) 1 luvun 6 §:ssé tarkoitetuista eurooppalaisten
yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneiden ra-
hastojen hoitajista, joiden mainitussa pykalassa
tarkoitetun asetuksen mukainen kotipaikka on
Suomessa,

5) 1 luvun 6 8:ssa tarkoitetuista eurooppalaisten
pitkaaikaissijoitusrahastojen hoitajista, joiden mai-
nitussa pykalassa tarkoitetun asetuksen mukainen
kotipaikka on Suomessa.

Finanssivalvonta yllapitaa julkista rekisteria:

4) 1 luvun 6 §:ssé tarkoitetuista eurooppalaisten
yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen erikoistuneiden ra-
hastojen hoitajista, joiden mainitussa pykalassa
tarkoitetun asetuksen mukainen kotipaikka on
Suomessa,

5) 1 luvun 6 8:ssa tarkoitetuista eurooppalaisista
pitkaikaissijoitusrahastoista, joiden mainitussa py-
kalassa tarkoitetun asetuksen mukainen kotipaikka
on Suomessa.
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