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THVISTELMA

Joukkorahoitus on nopeasti kasvanut Suomessa yhdeksi vakavasti otettavaksi
rahoituksen hankintatavaksi. Joukkorahoituksessa yritykset hakevat rahoitusta
Internetissd  toimivien  joukkorahoitusalustojen  kautta.  Rahoitusta  kerdt&én
paasaantoisesti avoimelta joukolta ihmisia, eli kuka tahansa voi osallistua rahoitukseen.
Joukkorahoitus jaetaan tyypillisimmin lahjoitus-, palkinto-, sijoitus- ja lainamuotoisiin
tapoihin.

Joukkorahoituksen oikeustila on epdselvd. Yhteisia pelisadntdja kaivataan, mutta
lainsaadannolla ei haluta liikaa hankaloittaa toimialan kehitystd. Mikaan voimassa oleva
laki ei kata kaikkia rahoitusmuotoja. Tutkielman tarkoituksena onkin tutkia
joukkorahoitusta ilmi6né ja kartoittaa siihen liittyvaa lainsaadantoa.

Talla hetkellda joukkorahoitukseen liittyvia normeja loytyy useista eri laeista ja
séadoksistd, eikd alalla ole omaa sadntelyd. Myoskin se, ettd rahankerdyslaki estda
vastikkeettoman rahoituksen keruun, on keskeinen joukkorahoitukseen liittyva ongelma.
Oikeustilan epéselvyys ja tulkinnanvaraisuus seka joukkorahoitusalustoihin kohdistuvan
valvonnan puute ovat jarruttaneet joukkorahoituksen yleistymista.

Joukkorahoituksen saédntelytarve on huomioitu sek& Suomessa ettd Euroopan Unionissa.
Euroopan komissio valmistelee kantaansa joukkorahoituksesta ja Valtiovarainministerio
on esittanyt luonnoksensa joukkorahoituslaista. Joukkorahoituslaki kuitenkin sisaltda
ongelmia, eiké sek&én ota huomioon kaikkia joukkorahoituksen muotoja.

Tutkimuksesta k&yvét ilmi eri rahoitusmuotoihin tyypillisimmin liittyvat lait.
Joukkorahoitus kytkeytyy vahvimmin sopimus- ja rahoitusoikeuteen. Kuluttajia ja
sijoittajia suojaavia normeja tulee myos sovellettaviksi. Tutkimuksessa myds pohditaan,
miten joukkorahoituslaki muuttaisi voimaan tullessaan nykyisté oikeustilaa.

AVAINSANAT: Joukkorahoitus, rahoitusmarkkinat, rahoituslainsaadanto,
kuluttajansuojalaki
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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuskohteen kuvaus

Joukkorahoitus on uusi vaihtoehtoinen rahoituksen hankintatapa, jonka digitaalisen
maailman kehitys on mahdollistanut (ks. esim. Vento 2014: 52). Sen avulla yrittdjat,
yksityiset henkil6ot, pienet ja suuret yritykset, yhdistykset ja séatiot voivat hankkia
erilaisilla tavoilla pddomaa toimintansa rahoittamiseksi. Késitteend joukkorahoitus on
lagja; se voi sisaltad kaikkea pienistéd yksityisista lahjoituksista suurempiin sijoituksiin.
Erisuuruisia summia keratddn suurelta yleisoltd hyoddyntden sosiaalista mediaa ja
internetissé toimivia joukkorahoitusalustoja. (esim. Valtiovarainministerio & tyo- ja
elinkeinoministeridé 2014.) Tutkielmassani jaan joukkorahoituskeinot sijoitus-, laina-,
palkinto- ja lahjoitusmuotoisiin tapoihin. Esittelen n&mé& joukkorahoitusmuodot

tarkemmin mydhemmin.

Euroopan komission (2014: 3) vyleisen madritelmdan mukaan joukkorajoituksella
tarkoitetaan “suurelle yleisolle esitettivid avoimia pyyntdjd kerdtd varoja tiettyyn
hankkeeseen. Pyyntdjen esittdminen ja mainostaminen tapahtuu usein Internetin ja
sosiaalisen median valitykselld, ja ne ovat voimassa vain tietyn ajan. Yleensa varat
kerdtdadn useilta rahoittajilta suhteellisen pienina rahoitusosuuksina, mutta tasta on myos

poikkeuksia.”

Joukkorahoituksen hakeminen tapahtuu Internetissé toimivien joukkorahoitusalustojen
kautta. Alusta tarkoittaa joukkorahoituspalvelujen tarjoajan luomaa verkkosivua, jossa
esitelladn rahoitettavat kohteet. Rahoitusta hakeva yritys luo alustalle oman
kampanjasivunsa, jonka kautta yksityiset henkilot ja yritykset voivat rahoittaa

kampanjaa.
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Joukkorahoituksen synnyn ja nopean kasvun yhtend syynd on pidetty vuoden 2008
finanssikriisia. Talouskriisin seurauksena lainojen ehdot Kiristyivat, mika pakotti
yritykset etsimédédn uusia tapoja rahoittaa toimintaansa. Internetin, mobiilipalveluiden ja
-aplikaatioiden nopea  kehittyminen ja yleistyminen ovat mahdollistaneet
joukkorahoituspalvelujen  hyddyntamisen entistd laajamittaisemmin  (European
Crowdfunding Network 2012, Valtiovarainministerio ym. 2014: 9.) Uutena, aiempia
rahoitustapoja tdydentdvdna ja vaihtoehtoisena rahoituksen hankintatapana se on
heréttanyt kiinnostusta erityisesti siemen-, kasvu- seké pienten ja keskisuurten yritysten

keskuudessa (Valtiovarainministerio 2015a: 3).

Erilaisilla joukkorahoitusmuodoilla kerdttiin Euroopassa vuonna 2012 noin 735
miljoonaa euroa. (Euroopan komissio 2014: 2.) Suomessa joukkorahoitusta kerattiin
vuonna 2013 yhteensd 2 miljoonaa euroa. Suomen joukkorahoitusmarkkinoiden arvon
on arvioitu vuonna 2013 olleen noin 18 miljoonaa euroa. Tahan lukuun ei sisélly
lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus, jonka bruttotuotto oli Poliisihallituksen mukaan
vuonna 2010 noin 239 miljoonaa euroa. Maailmanlaajuisessa mittakaavassa
joukkorahoitus alkaa olla jo merkittdva ilmi6, silldi vuonna 2012
joukkorahoitusmarkkinat olivat suuruudeltaan 2,7 miljardia Yhdysvaltojen dollaria.
Kasvun on ollut nopeaa; vuonna 2014 markkinoiden on arvioitu kasvaneen 16,2
miljardiin ~ Yhdysvaltojen  dollariin.  (Valtiovarainministeri6 &  tyo- ja

elinkeinoministerié 2014: 5; Valtiovarainministerié 2015a: 7.)

Joukkorahoitusta ei ole Suomessa eikd Euroopan Unionissa vield oikeudellisesti
erikseen sadnnelty, mika tekee ilmidsta mielenkiintoisen, mutta myds haastavan. Siihen
liittyy useita erilaisia kansallisia lakeja ja EU-tasolla joukkorahoitukseen liittyvia
sdannoksia on monissa eri asetuksissa ja direktiiveissa. Saatelyhankkeita on toteutettu
hyvin eri sisdltoisind eri maissa. (Valtiovarainministerio & tyo- ja elinkeinoministerio
2014: 5.) Nykylainsadadantd ei ota riittdvasti huomioon joukkorahoituksen
erityispiirteitd, ja oikeudellinen méaéritteleméttdmyys on aiheuttanut ongelmia seka
markkinatoimijoille ettd viranomaisille (\Valtioneuvosto 2015).
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Joukkorahoituksen sadntelytarpeen madrittelya pidetdén tarkeédnd seka kansainvalisella
ettd kansallisella tasolla. Euroopan komissio on perustanut eurooppalaisen
joukkorahoitusta  kasittelevan  sidosryhméfoorumin ja julkaissut tiedonannon
joukkorahoituksen tarjoamien mahdollisuuksien hyédyntamisestd EU:ssa (ks. Euroopan
komissio 2014). Tiedonanto on kuitenkin melko yleisluonteinen eikd sisélla
konkreettisia lainsaddantdehdotuksia (Valtiovarainministerio 2015a: 18-19).

Valtiovarainministeri6  kdynnisti  vuonna 2014 hankkeen joukkorahoituksen
séatelytarpeen arvioimiseksi, mika johti siihen, ettd vuonna 2015 ministerio esitteli
luonnoksensa joukkorahoituslaista. (esim. Valtiovarainministerié 2014, 2015a, b, ¢ ja
d). Laki on edelleen suunnitteluvaiheessa, ja sitd kehitetddn lausuntopalautteiden
pohjalta. Myo6s Finanssivalvonta on antanut kesékuussa 2014 linjauksensa laina- ja
sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoavien joukkorahoitusalustojen

luvanvaraisuudesta (Vento 2014: 57).

Joukkorahoitus on aiheena sekd ajankohtainen etta yhteiskunnallisesti merkittava.
Joukkorahoitukseen liittyvaa tutkimusta on Suomessa tehty jo jonkin verran, mutta
siihen liittyvaa lainsaadantoa ei ole juurikaan tutkittu. Aihe on siis tutkimuksen kannalta
tirked (ks sivu 20). Joukkorahoitus kytkeytyy vahvimmin sopimus- ja

rahoitusoikeuteen. Kuluttajia ja sijoittajia suojaavia normeja tulee myos sovellettaviksi.

Joukkorahoitus on ilmiona niin tuore, ettd sen tutkimus Suomessa on edelleen melko
vahdistd. Mediassa joukkorahoitus on yh&d enemman esilld, mutta se on silti monelle
rahoituksen ammattilaiselle tuntematon rahoitusmuoto. Yhteisid pelisdént6ja kaivataan,
mutta niiden vield puuttuessa tutkimukselle ja yleisille linjanvedoille on tarvetta. Tasta
syystd Kkartoitan pro gradu- tutkielmassani sitd, millaista lainsaadantéa
joukkorahoitukseen liittyy. Kéyn lapi myds mahdollisesti tulevaa joukkorahoituslakia
lain esitdiden perusteella. Seuraavaksi kuvaan tarkemmin tutkimusongelmaa ja

johdannon lopuksi kerron tutkimuksen rakenteesta.



16

1.2 Tutkimustehtava

Tutkimuksessani kartoitan joukkorahoitukseen liittyvéa lainsdadant6d seka pyrin
muodostamaan siitd systemaattisesmman kokonaisuuden. Joukkorahoitusta ei ole vieléd
erikseen saannelty, mutta siihen liittyy monia erilaisia lakeja. Naita kartoittamalla
voidaan selvittdd tarkemmin joukkorahoitukseen liittyvaa oikeustilaa. Tutkimukseni on

siis tyypillinen lainopillinen tutkimus

Lainopillinen tutkimus eli oikeusdogmatiikka on tyypillisin oikeustieteellisen
tutkimuksen muoto. Lainopillisessa tutkimuksessa tarkoituksena on selvittdd voimassa
olevan oikeuden sisdlté ja ratkaista oikeudellisia ongelmia. Liséksi lainopillisen
tutkimuksen tehtédvéna on systematisoida tutkimuskohdetta ja jasentdd voimassa olevaa
oikeutta. Parhaimmillaan se antaa ohjeita, kuinka ajankohtaista ilmiotd kasitell4&n
voimassa olevan oikeuden mukaan. (Husa, Mutanen & Pohjolainen 2001: 13.)
Lainopilliselle tutkimukselle on tarvetta, koska maailma muuttuu eikd kaikkiin
kysymyksiin 10ydy suoraa ratkaisua vallitsevasta oikeusjarjestyksestd. Epatietoisuuden
vallitessa oikeuden sisallon tulkinta on vélttamatonta.

Tutkimustani voisi kuvata myos kvalitatiiviseksi, laadulliseksi tutkimukseksi, jossa
pyrin kartoittamaan ja kuvailemaan véahan tutkittua ilmiotd, eli joukkorahoitusta. Pyrin
kuvaamaan ilmitsta keskeisid, kiinnostavia piirteita ja 16ytaméaan uusia nakdkulmia. (ks.
Hirsjarvi ym. 2007: 134-135.)

Tutkimuskysymyksid on kaksi:

- Mité on joukkorahoitus?

- Mité oikeudellisia kysymyksia eri joukkorahoitusmuotoihin liittyy Suomessa?
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Husan, Mutasen ja Pohjolaisen (2001: 11) mukaan aiheen t&dsmentamisessa ja
rajauksessa on pyrittdvd rajaamaan ongelma ja aihekokonaisuus selkeésti.
Joukkorahoitus pitéé sisallaédn niin paljon oikeudellisia kysymyksia, ettei niita kaikkia
voida mitenkaan Kkartoittaa pro gradu -tutkielman laajuisessa tutkimuksessa. Tassa
tutkimuksessa pyritdankin 10ytaméén jokaiselle joukkorahoitusmuodolle ominaisimmat
lait ja kertomaan niist, eli tarkoituksena ei ole kartoittaa kaikkea ilmioon liittyvaé. Olen
jattanyt vertaislainat, eli kuluttajalta toiselle suuntautuvat lainat mydskin tdman tyon

ulkopuolelle, koska keskityn siihen, miten joukkorahoitus kytkeytyy yritystoimintaan.

Lainsdaadannon sisalté vaihtelee maittain, ja tastd syystd joukkorahoitusalustat voivat
toimia muissa maissa hyvin eri tavalla kuin Suomessa. Jos tutkielmassa tutkittaisiin
my0ds muiden maiden joukkorahoitusalustoja, kasvaisi aihealue liian laajaksi. Té&sta
syystd tutkimus koskee ainoastaan Suomessa toimivia joukkorahoitusalustoja ja

Suomen lainsaadantoa.

Aineistonani  kaytdn Suomen lakia, lain esititd ja muita virallislahteit,
oikeuskirjallisuutta, joukkorahoituksesta kirjoitettuja artikkeleita, Internetistad 16ytyvia
lehtikirjoituksia seké joukkorahoitusalustojen internet-sivuja. Tutkimusmetodina kéaytan
tekstianalyysia, joka on yleensd lahtokohtana oikeusnormeja tulkittaessa.
Tutkimuksessa kayttamidni esimerkkialustoja ovat Mesenaatti.me, joka tarjoaa
palkintomuotoista joukkorahoitusta, lainamuotoista joukkorahoitusta tarjoava Fundu
sekd sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen keskittynyt Invesdor Oy. Seuraavaksi

kerron lahdeaineistosta hieman tarkemmin.

Kansainvilista tutkimusta joukkorahoitukseen liittyen on tehty jonkin verran ja
joukkorahoitus on téll& hetkelld kasvavan mielenkiinnon kohteena. Joukkorahoituksesta
kertovaa kirjallisuutta on melko vahén saatavilla. Steven Dresnerin (2014) kirjoittama
”Crowdfunding — A Guide to Raising Capital on the Internet” on keskeisimpié alaan
liittyvid teoksia. Sen sijaan kansainvalisid artikkeleita 16ytyy joukkorahoitukseen

liittyen jo melko paljon. Tutkimukset ovat padasiassa keskittyneet kartoittamaan ja
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madrittelemaddn ilmiota yleiselld tasolla (esim. Hemer 2011; De Buysere, Gajda,
Kleverlaan & Marom 2012) mutta tutkimusta on tehty maailmalla myds esimerkiksi
markkinoinnin ja rahoituksen nédkékulmasta. Mydskin empiirisid tutkimuksia on tehty
(esim. Mollick 2014; Burtch, Ghose & Wattal 2014).

Joukkorahoitus on Suomessa vield véhén tutkittu aihe, koska joukkorahoitus on
rantautunut Suomeen vasta viimeisen viiden vuoden aikana. Aihetta on tutkittu
esimerkiksi markkinoinnin nakoékulmasta, mutta oikeudellisia kysymyksid ei ole
kovinkaan paljon kaésitelty. Joukkorahoitukseen liittyvasta lainsdadannosta on
artikkeleita suhteellisen vahan luultavasti juuri siksi, ettd mitddn kaiken kattavia
virallisia ohjeita ei aiheesta vield ole. Tilanne muuttunee, kun joukkorahoituslaki
saadaan valmiiksi. Aihe kiinnostaa kuitenkin suomalaisia rahoitusalan ihmisig, koska
joukkorahoitukseen liittyvia uutisia ja alan toimijoiden Kirjoituksia I6ytyy Internetisté ja
lehdistd useita. Koska joukkorahoitus on Internetissa toimiva rahoitusmuoto ja
kotimaista kirjallisuutta on aiheesta vahan, aion k&yttdd mydskin joitain Internetissa
olevia lehtiartikkeleita ja asiantuntijoiden kirjoituksia lahdemateriaalina.

Eri joukkorahoitusmuotoihin liittyy erilaista lainsaadantod, joten kaytan lahteina useita
eri  lakeja. Laina- ja sijoitusmuotoisessa  joukkorahoituksessa vaikuttavat
rahoitusoikeuden normit. Sovellettavia lakeja ovat esimerkiksi arvopaperimarkkinalaki
ja sijoituspalvelulaki sekd jatkossa ~mahdollisesti my6s joukkorahoituslaki.
Lahjoitusmuotoista joukkorahoitusta rajoittaa rahankerdyslaki. Palkintomuotoista
joukkorahoitusta sédatelee kuluttajansuojalaki. Alustojen toimintaan voivat vaikuttaa
esimerkiksi maksulaitoslaki ja luottolaitoslaki. Joukkorahoitukseen liittyvat myos

esimerkiksi sopimusoikeuden normit, arvonliséverolaki ja kauppalaki.
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1.3 Tutkimuksen rakenne

Seuraavassa luvussa selvitdn, mitd joukkorahoitus on ja millaisia haasteita ja
mahdollisuuksia siihen liittyy. Toinen luku vastaa ensimmaiseen tutkimuskysymykseen
eli siihen, mitd joukkorahoitus on. IImiéon tutustumisen jalkeen siirrytdén siihen
liittyvan lainsaadannon tarkasteluun. Kolmannessa luvussa kerron lahjoitusmuotoiseen
joukkorahoitukseen liittyvastd  lainsdaddannosté. Koska  lahjoitusmuotoisen
joukkorahoituksen kerdadminen ei ole voittoa tavoitteleville yrityksille Suomessa
tdmanhetkisen lainsdadanndn puitteissa sallittua, kasittelen luvussa ainoastaan

rahankerayslain kohtia.

Neljannesséd luvussa Kartoitetaan palkintomuotoiseen joukkorahoitukseen liittyvaa
séantelya. Palkintomuotoinen joukkorahoitus on aina vastikkeellista, minkd johdosta
kyseinen rahoitusmuoto muistuttaa useimmiten ennakkotilausta tai kauppaa. Koska
osapuolina ovat yleensd yrittdja (rahoituksen hakija) ja yksityishenkild (rahoittaja),
pohditaan luvussa kuluttajalainsaddanndn soveltamista rahoitusmuotoon. Toisessa
alaluvussa késitellddn myods muita rahoitusmuotoon soveltuvia lakeja. Mikali rahoittaja
on toinen yritys, voidaan soveltaa esimerkiksi kauppalakia ja muita sopimusoikeuden
normeja. Joukkorahoitus tapahtuu aina Internetissd, joten nostan luvussa esiin myds

séhkoista kaupankéyntid sadntelevan tietoyhteiskuntakaaren.

Viidennessa luvussa kasitellddn sijoitusmuotoista ja lainamuotoista joukkorahoitusta
nykyisen lainsdddannon perusteella. Naihin rahoitusmuotoihin liittyy paljon yhtenevéa
séantelya, mutta erojakin on. Sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen liittyen nostan

erityisesti esiin arvopaperimarkkinalain seka sijoituspalvelulain.
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Kuudennessa luvussa siirrytddn tulevaisuuteen. Hallitus on esittdnyt eduskunnalle
luonnoksen joukkorahoituslaista ja erdiden muiden lakien muuttamisesta. Mahdollinen
joukkorahoituslaki koskee ainoastaan sijoitus- ja lainamuotoista joukkorahoitusta. Tassé

luvussa kuvaan lakiluonnosta ja lausuntopalautteita, joita eri tahot ovat antaneet.

Viimeisesséd luvussa tiivistan tutkimukseni yhteen. Kdyn lapi lainsaddannossa viime
vuosina tapahtuneita muutoksia ja pohdin, miten joukkorahoituslain voimaantulo

vaikuttaisi tilanteeseen.
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2 JOUKKORAHOITUS RAHOITUSMUOTONA

2.1 Joukkorahoituksen maaritelma

Joukkorahoitus tarjoaa yrityksille uuden vaihtoehdon rahoituksen hankkimiseen.
Joukkorahoituksen késitteen tarkka madarittely on hankalaa, koska joukkorahoitusta on
monenlaista, ala on vield vakiintumaton ja kdaytdnnot ovat vasta muotoutumassa
(Valtiovarainministerio & tyo- ja elinkeinoministerié 2014: 9). On kuitenkin tiettyja
ominaisuuksia, joita joukkorahoitukseen yleisimmin liittyy. Joukkorahoituksessa on

tyypillisesti:

tietty hanke, johon
kerdtaéan varoja

eri tavoin

Internetin valityksella

avoimilla pyynnailla suurelta yleisolta

© o k~ w e

maaraajassa

Mollickin (2013: 1) mukaan joukkorahoitus antaa yrityksille mahdollisuuden rahoittaa
toimintojaan kerdamalld suhteellisen pienida summia suhteellisen suurelta joukolta
yksiloitd Internetin vélitykselld ilman taloudellisia valikasid. Rahaa haetaan suoraan
yksityisiltd henkil6iltd ilman ammattimaisia rahoittajia, kuten pankkeja ja

padomasijoittajia (Schweinbacher & Larralde 2010: 4).

Joukkorahoituksen hakijana voi toimia paasaantdisesti kuka vain: yksityishenkild,
rekisteroity tai rekisterditymaton yhteisd, yhtio tai saatio. (esim. Mesenaatti 2014).
Mydskin rahoittaja voi kuulua mihin tahansa edeltdvista ryhmistd. Kotimaisten
joukkorahoituspalveluiden s&anndissa saattaa olla rajoituksia yksityishenkiloné

toimivan palvelun kayttgjan ian suhteen. Esimerkiksi joukkorahoitusalusta Mesenaatin
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(2014) s&antjen mukaan rahoituksen hakijan tulee olla vahintd&n 18-vuotias ja
rahoittajan on oltava vahintaan 15-vuotias.

Joukkorahoitusta haetaan paasaantdisesti maariteltyja projekteja ja hankkeita varten.
Jotkin joukkorahoitusalustat ovat keskittyneet ainoastaan hankkeiden rahoittamiseen.
Mesenaatti.me:n palveluehtojen mukaan "Mesenaatin avulla rahoitusta voi hakea vain
HANKKEILLE. Hankkeen tunnistaa siitd, etta silld on aina alku ja loppu. Esimerkiksi
kKirjan kirjoittaminen, painattaminen ja julkaiseminen on hanke, mutta Kirjailijaksi

ryhtyminen tai jo julkaistujen kirjojen myyminen ei ole hanke.” (Mesenaatti 2014).

Joillain joukkorahoitusalustoilla voidaan hakea rahoitusta myods aloittavan yrityksen
lilketoiminnan kaynnistdmiseen. Jos aloittavan yrityksen on vaikea saada rahoitusta
pankista, voi joukkorahoitus olla hyvé keino keréata pddomaa sekd rahoittaa yksittaisia
projekteja. Se on yksi rahoitusvaihtoehto lisda padomasijoittajien, Tekesin ja business-
enkelien rinnalle (Tikkanen 2014: 13). Joukkorahoituksella haetaan usein rahoitusta
pienille tai paikallisille projekteille. Rahoitusmuodossa yhteisollisyys ja sosiaalisuus
korostuvat, kun ihmiset sijoittavat heille tarkeisiin hankkeisiin. Sosiaalinen media on

joukkorahoituksessa tarked markkinointikanava.

Joukkorahoituksen hakeminen tapahtuu Internetin valityksella joukkorahoitusalustojen
kautta. Joukkorahoitusalustat ovat joukkorahoituspalveluja tarjoavien yritysten luomia
Internet-sivuja, joiden kautta rahoitus tapahtuu. Joukkorahoituksen hakuprosessiin

kuuluu useita vaiheita.

Yleensé rahoituksen hakeminen alkaa siitd, ettd joukkorahoitusta hakeva yritys tekee
ensin hakemuksen alustan yllapitajalle. Hakemuksessa hakija esittelee projektinsa tai
lilkeideansa. Jotkin alustat suorittavat esivalinnan ja tarkistavat rahoituksen hakijan
taustat ennen hakemuksen hyvaksymistd. Toiset alustat taas hyvéksyvat automaattisesti
kaikki hakemukset. (De Buysere, Gadja, Kleverlaan & Marom 2012: 14.)
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Hyvéksymisen jalkeen rahoituksen hakija ilmoittaa rahoitustavoitteensa ja maarittaa
joukkorahoituskampanjan keston. Ennen kampanjan julkaisemista hakija luo alustalle
oman kampanjasivunsa, jossa esittelee ideansa rahoittajille.  Useimmiten
rahoituskohteen esittely tapahtuu videon avulla. Rahoituksen hakijat hyddyntavat

markkinoinnissa omia verkostojaan ja sosiaalista mediaa. (De Buysere ym. 2012: 14.)

Kampanjan aikana rahoituksen hakija paivittdad omaa kampanjasivuaan alustalla ja pitaa
rahoittajat ajan tasalla. Rahoittajat tekevét sijoituksensa joukkorahoitusalustan kautta.
Useimmilla joukkorahoitusalustoilla rahoittaja saa kerdtyt rahat ainoastaan, mikali
asetettu rahoitustavoite saavutetaan madrdajassa. Jos taas tavoitetta ei saavuteta,
palautetaan rahat rahoittajille. Mikali kampanja onnistuu, rahat siirtyvét rahoituksen
hakijan tilille ja tdam& toimittaa sovitun vastikkeen rahoittajalle. Yhteydenpito jatkuu
rahoittajien ja rahoituskohteen valilla joko alustan kautta tai muilla tavoin. (De Buysere

ym. 2012: 14.) Seuraavalla sivulla on vield kaavio rahoitusprosessin etenemisesté.
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RAHOITUKSEN VAIHEET

1. Alkuvaihe

Rahoituksen hakija tiedostaa rahoitustarpeen ja rekisteroityy
joukkorahoitusalustalle. Sopimus solmitaan rahoituksen hakijan ja alustan
yllapitajan valille.

2. Kampanjan luominen

Rahoituksen hakija luo kampanjasivuston joukkorahoitusalustalle.
Kampanjasivulla kerrotaan usein videon, tekstin ja kuvien avulla liikeideasta.
Sivulla ilmoitetaan rahoitustavoite, kampanjan kesto ja tarjottu vastike.

3. Kampanjan voimassaolo

Rahoittajat tekevat sijoituksensa kampanjasivuston kautta. Rahoittaja ja
rahoituksen hakija solmivat sopimuksen joukkorahoitusalustan valityksella.
Rahoittaja maksaa rahat alustan kayttamalle maksupalvelimelle.

4. Kampanjan paattyminen

Kun kampanja loppuu, selvida, toteutuuko rahoitus. Joillain sivustoilla on
ehto, jonka mukaan rahat on palautettava sijoittajille, mikali asetettu
vahimmaistavoite ei tayty. Mikali kampanja toteutuu, rahat siirtyvat

alustalta rahoituksen hakijalle. Taman jalkeen myoskin vastuu rahoittajan ja
rahoituksen saajan valisen sopimuksen tayttamisesta siirtyy rahoituksen
saajalle. Rahoituksen saaja on velvollinen informoimaan rahoittajia
vastikkeen toimitusajasta.

5. Vastikkeen toimittaminen

Lopuksi vastike toimitetaan rahoittajalle.
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Yleisimmén jaottelun mukaan joukkorahoitus voi olla laina-, lahjoitus-, palkinto- tai
sijoitusmuotoista. T&ta jaottelua aion kayttad tdssa tutkimuksessa, vaikka muitakin
tapoja on. Euroopan  Komissio (2014: 3) jakaa  joukkorahoituksen
joukkosponsoroimiseen, joukkolainaamiseen ja joukkosijoittamiseen.

Joukkosponsorointi sisaltad lahjoitukset sek& palkintomuotoisen rahoituksen.

Lahjoitusmuotoinen  joukkorahoitus (donation-based crowdfunding) muistuttaa
hyvantekevaisyytta ja on vastikkeetonta. Rahoittaja lahjoittaa summan, jota ei palauteta.
Palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa (reward-based crowdfunding) yritys tarjoaa
sijoituksen vastikkeeksi jonkin palvelun, tuotteen, elamyksen tai muunlaisen palkinnon.
Joukkorahoitusmuodosta kéaytetddn myds nimeé vastikkeellinen joukkorahoitus, vaikka
kaytannossa kaikki joukkorahoitusmuodot ovat vastikkeellisia lahjoitusmuotoista
lukuun ottamatta. Tapahtuma voidaan néhda tuotteen tai palvelun ostosopimuksena
(European Crowdfunding Network, myéhemmin ECN 2012).

Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa (loan-based crowdfunding) yritys maksaa
sijoittajille jalkikateen takaisin lainatun summan sekd korkoa. Voidaan puhua
luottosopimuksista, joissa luotto maksetaan takaisin maériteltyna ajankohtana koron
kera (ECN 2012). Sosiaalinen laina voi olla myds korotonta (Valtiovarainministerio
2014: 6).

Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus (equity-based crowdfunding) muistuttaa olennaisesti
normaalia yksityisen osakeyhtion tekeméé osakeantia. Sijoittaja saa vastineeksi yhtion
uusia osakkeita tai osakkeen kaltaisia instrumentteja. (Investment Management Finland
Oy 2012: 9) Euroopan komissio (2014: 3) jakaa ilmion kahteen luokkaan: voitto-
osuusjarjestelmaan ja arvopaperipohjaiseen rahoitukseen. Voitto-osuusjarjestelméssa
rahoittaja saa osan hankeen tuottamista voitoista. Arvopaperipohjaisessa jarjestelmassé
rahoittajille myonnetddn arvopapereita ja velkainstrumentteja, joilla ei tosin useinkaan

ole jalkimarkkinoita (mt., 3).
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Joukkorahoitus voi lisatd yritysten arvoa monella eri tasolla, ei vain taloudellisesti.
Yritys voi saada rahan liséksi arvion tuotteen ominaisuuksista, tietoa kysynnéstd ja
markkinasegmentistd, uusia asiakkaita ja asiakaspalautetta, ennakkotilauksia, vakaan

osakekannan, kontakteja seka positiivista ndkyvyytta. (De Buysere ym. 2012: 6, 8.)

Joukkorahoitukseen osallistumiseen voi olla taloudellisia, materiaalisia ja sosiaalisia
syitd. Sosiaaliset syyt voivat toimia rahoittajan motiivina kaikissa rahoitusmuodoissa,
mutta ne Kkorostuvat lahjoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa. Sosiaalisista syistéd
rahoitetut hankkeet voivat olla sellaisia, jotka esimerkiksi edustavat rahoittajan arvoja,
ovat maantieteellisesti lahella tai luovat alueelle tydllisyyttd. Joukkorahoituksella
yksityinen henkild voi tukea tarkedksi kokemiaan hankkeita. Rahoittaja saattaa
osallistua kampanjaan vain siitd syystd, ettd haluaa nahda projektin onnistuvan. Koska
useimmiten hankkeiden rahoittamiseen voi osallistua hyvin pienillakin summilla, on
periaatteessa kenelld tahansa mahdollisuus osallistua. Rahoittajan motiivina voi olla
halu tuoda omaa asiantuntemustaan projektiin, mikali talle annetaan mahdollisuus
osallistua projektin ideoimiseen ja toteutukseen, (ks. De Buysere ym. 2012: 12-13;
Tikkanen 2014: 16).

European Crowdfunding Network:in (2014) mukaan ihmiset osallistuvat projekteihin,
joihin he voivat samaistua ja joissa he haluavat auttaa. Vield talla hetkelld tuottojen
maksimointi  on ECN:n  mukaan tavoitteena harvinainen. Kuitenkin
Valtiovarainministerion ~ (2014: 6) raportin  mukaan lainamuotoisessa ja
sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa taloudelliset motiivit ovat yleisia. Taloudellisia
motiiveja voivat olla koron, osingon tai voitto-osuuden saaminen, sek& osakkeen

arvonnoususta kertyvat voitot.

Materiaaliset motiivit voivat olla syy osallistua palkintomuotoiseen joukkorahoitukseen.
Henkil6 rahoittaa hanketta saadakseen tuotteen tai palvelun palkinnoksi sijoituksestaan.
Useimmiten  joukkorahoituksessa  yhdistyvat  kuitenkin  erilaiset ~ motiivit.

Ennakkotilauksena toteutettavassa rahoituksessa sijoittaja saattaa maksaa tuotteesta sen
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todellista arvoa enemmén, koska han ei halua ainoastaan saada tuotetta vaan myos tukea
hanketta muuten. Sijoitus- ja lainamuotoisessa joukkorahoituksessa saattavat yhdistyé
sekd taloudelliset ettd sosiaaliset syyt; rahoittaja saattaa rahoittaa hanketta siksi, etta
pitdd sen ideasta ja haluaa tukea sitd, mutta myos siksi ettd haluaa saada sijoitukselleen
tuottoa. (De Buysere ym. 2012: 13.)

2.2 Joukkorahoituksen mahdollisuudet ja haasteet

Joukkorahoitukseen liittyy useita etuja. Se on joustava tapa hankkia rahoitusta. Se sopii
erityisen hyvin luoville projekteille ja uusille yrityksille, joille pankki tai ammattimaiset
sijoittajat eivat halua myontéa rahoitusta. Joukkorahoituksen avulla yritys voi selvittaa
hankkeen kiinnostavuutta tai uuden tuotteen markkinoita jo ennen tuotteen valmistusta.

Joukkorahoituskampanja voi néin toimia tuotteen markkinatutkimuksena ja lisata

yrityksen nakyvyytta.

Rahoituksen hakija voi saada tarkedd palautetta tuotteen ominaisuuksista ja designista
ennen kuin se vapautetaan yleisille markkinoille. Kampanjan avulla yrittdja voi saada
tietoa tuotteen mahdollisesta myyntihinnasta ja kustannuksista. Joukkorahoitus luo

suoran linkin myyjan ja ostajan vélille. (De Buysere 2012: 13.)

Hyvistd puolista huolimatta joukkorahoitukseen liittyy my6s monia ongelmia.
Joukkorahoitus ei avaa ovia tai anna neuvoja samalla tavalla kuin hyva pd&domasijoittaja.
(Tikkanen 2014: 15). Joukkorahoituksen avulla yritys voi kuitenkin kayttaa yleista
apunaan saadakseen ideoita. Kampanjan avulla yritys voi kohdata potentiaalisia
asiakkaita, koska rahoittajat ovat mahdollisesti myods tuotteen tai palvelun tulevia
kayttdjia, jotka mainostavat projektia omissa verkostoissaan (ECN 2014).
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Joukkorahoituksesta tarvittaisiin enemmaén tietoa. Potentiaalisten sijoittajien tietoisuutta
olisi lisattava, jotta ala kasvaisi Suomessa. Vaarana on, ettd rahoitusta hakevat yhtiot

turvautuvat kansainvélisiin toimijoihin. (Valtiovarainministerié ym. 2014: 14).

Alalta puuttuu oma selked lainsaddantonsa ja saantelynsa. Verotus- ja lupakéytannot
vaihtelevat maittain, mika haittaa alan kansainvalistymistd ja EU:n sisdmarkkinoiden
kehitysta. Saénteleméattomyyden on nahty muodostavan uhan koko rahoitusmuodon
kehitykselle. Rahoitusmuodon yleistyminen vaikeutuu, jos sadntely on hajanaista ja

epaselvaa. (Valtiovarainministerio ym. 2014: 14-15.)

Valtiovarainministerion ja ty6- ja elinkeinoministerion (2014: 13) kyselyssé vastaajat
olivat huolissaan siit4, ettd joukkorahoitusta voitaisiin kayttdd rahanpesuun ja muuhun
rikolliseen toimintaan. Nykyista rikos- ja vahingonkorvauslainsaddantod ei pidetty

riittdvana pelotteena ehkdiseméaan vaarinkaytoksia.

Jokaiseen joukkorahoitusmuotoon liittyy erilaisia asetuksia ja direktiiveja. Lain
soveltaminen on tulkinnanvaraista ja tapauskohtaista, mik& lisdd epdvarmuutta.
Sijoittajasuojaan ja rahankerayslakiin liittyvat ongelmat nousivat erityisesti esiin
Valtiovarainministerion ja Tyo6- ja elinkeinoministerion (2014: 13) kyselysséa.
Vastikkeeton rahankerdys on télla hetkelld Suomessa laitonta ilman paikallisen

poliisilaitoksen mydntamaa lupaa (mt., 14).

Joukkorahoitusta tarjoavien yritysten toiminnalle ei ole olemassa selkeda
valvontajarjestelmé&a.  Esimerkiksi  tiedonantovelvollisuuden  ja  raportoinnin
toteuttamista ei valvota milldédn (Valtiovarainministerio ym. 2014: 17). Tasta syysta
vadrinkaytoksien ja laittoman varainkerdyksen riski on tavallista suurempi. Kuitenkin
mik&li joukkorahoituslaki astuu voimaan, siirtyy valvontavastuu Finanssivalvonnalle

(Valtiovarainministerié 2015c: 5).
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Internetissd uhkana ovat véarennetyt joukkorahoitusalustat sekd -kampanjat, joilla
voidaan huijata rahaa yksityishenkil6ilté ja sijoittajilta. Rahoittaja ja rahoitettava yritys
voivat sijaita maantieteellisesti kaukana toisistaan, joten rahoittaja ei useinkaan tunne
yritysta tai sen toimintaa henkildkohtaisesti. Sosiaalista mediaa on mahdollista kayttaa
hyddyksi huijausten estdmisessd, koska rahoittajat voivat sitd kautta tehdad tutkimusta
yrityksistd ennen sijoituspdtostd. Myodskin - joukkorahoitusalustoilla on omia
huijaustenesto-ohjelmia. Lisdantyva Kkilpailu alustojen valilla pakottaa alustat
panostamaan niiden turvallisuuteen. (De Buysere ym. 2012: 15.) Koska
joukkorahoituksen hakeminen tapahtuu Internetissd, on my6s uhka tietomurroista

olemassa (Valtiovarainministerio ym. 2014: 13).

Useilla joukkorahoitusalustoilla on “kaikki tai ei mitddn”-periaate. Jos asetettu
rahankerdystavoite ei tayty, rahat palautetaan rahoittajille. Sijoitusmuotoista
joukkorahoitusta tarjoava Invesdor on 2014 vuoden kesdkuuhun mennessd hyvaksynyt
rahoitusalustalleen 53 yritystd, joista vain 12 on padssyt védhimmadistavoitteisiinsa.
Kaikille yrityksille rahoitusmuoto ei siis sovi. Tavoitteeseen p&&semisessd auttaa
Invesdorin toimitusjohtaja Maékeldn mukaan kuluttajamarkkinoilla toimiminen ja
toiminnan yksinkertaisuus. Lisaksi tehokas markkinointi, hyva video ja aktiivisuus
sosiaalisessa mediassa lisddvat kampanjan onnistumismahdollisuuksia.  (Tikkanen
2014: 15.)

Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ongelmina voidaan pitdd osakkeiden arvon
maaritystd, omistuksen levidmista ja jalkimarkkinoiden puuttumista. De Buyseren ym.
(2012: 15) mukaan perinteisesti yritykset itse paattavat, mink& arvoisia tarjotut osakkeet
ovat. Tiettyjé liiketoiminnan osia voi kuitenkin olla hankala arvottaa, ja tastd syystéa
yritykset voivat arvioida osakkeidensa hinnan liian korkeaksi tai alhaiseksi. Yksi
ratkaisu ongelmaan olisi rahoituskampanjat, joissa rahoituksen hakija maardisi
ainoastaan tarjottujen osakkeiden maarédn ja rahoitustavoitteen, jolloin rahoittajat

voisivat p&attad osakkeiden hinnan niin, ett4 eniten tarjonnut saisi osakkeen. (mt.: 15.)
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Yhteydenpito osakkeenomistajiin voi olla haastavaa, mikéli osakkaiden maéra on iso ja
osakkaat sijaitsevat eri puolilla maailmaa. Mikali rahoituskampanjassa annetaan
rahoittajille mahdollisuus vaikuttaa tulevaan projektiin, voi kaiken palautteen késittely
viedd paljon resursseja. (De Buysere ym. 2012: 16.) Levinnyt omistus saattaa
myOGhemmin haitata rahoituksen saamista muualta, koska suuri joukko
osakkeenomistajia saattaa sdikyttad ammattimaiset rahoittajat. Kaikkien sijoittajien
henkil6llisyys ei ole vélttdmatta tiedossa, jolloin yhtid ei pysty pitdimadn osake- ja
osakasluetteloaan ajan tasalla eivatka sijoittajat pysty kayttdmaan osakasoikeuksiaan.
Sijoittajan voi myo6skin olla hankala myydd osakkeitaan eteenpdin, mikali
osakkeenomistajien mé&ard on suuri tai ostaja ei pysty varmistumaan myyjan
omistuksesta. (Valtiovarainministerio ym. 2014: 14, 17.) Osakassopimuksilla ja
erilisilla osakesarjoilla on kuitenkin mahdollista keskittdd paatoksentekovaltaa yrittdjille

siind vaiheessa, kun omistus pirskoutuu. (Tikkanen 2014: 15.)

Osa  sijoitusmuotoisista  joukkorahoitusalustoista  tarjoaa  omilla  sivuillaan
mahdollisuuden jalkimarkkinoihin. Né&in ei kuitenkaan aina ole. Mikali jalkimarkkinat
puuttuvat, kaupankaynti osakkeilla on vaikeaa. Tama taas heikentdd rahoittajien

ostohalukkuutta.

Koska sijoittajat ovat usein yksityishenkil6itd, ei heilld ole aiempaa kokemusta
sijoittamisesta eivatkd he osaa arvioida sijoitukseen liittyvid taloudellisia riskej& (De
Buysere ym. 2012: 16). Sijoittajalla voi olla lisdksi vaikeuksia saada riittavaa
informaatiota paatoksensa tueksi ja riskien arvioimiseksi. (Valtiovarainministerié ym.
2014: 17).

Joukkorahoituksella on etunsa, mutta myds huonot puolensa. Seuraavaksi kaydaén
rahoitusmuotoja tarkemmin yksi kerrallaan l&pi, ja selvitetd&dn niihin liittyvaa

oikeustilaa.
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3 LAHJOITUSMUOTOINEN JOUKKORAHOITUS

Lahjoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa rahoittaja antaa rahaa rahoituksen hakijalle
vastikkeettomasti. De Buyseren, Gadjan, Kleverlaanin ja Maromin (2012: 18) mukaan
lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus auttaa organisaatioita, jotka eivét tavoittele voittoa,
kattamaan kustannuksiaan ja rahoittamaan projektejaan. Lahjoituksilla rahoitetaan

heiddn mukaansa luovia ja yleishyddyllisid toimintoja.

Lahjoitusmuotoista  joukkorahoitusta ~on  kéytetty  kansainvalisesti ~ myos
yksityishenkildiden ja voittoa tavoittelevien yritysten rahoitustarpeiden kattamiseen.
Yhdysvaltalaisen GoFundMe—verkkosivuston avulla yksityishenkil6t voivat hakea
rahoitusta muilta yksityishenkil6iltd opintojensa, matkojen tai harrastustensa
rahoittamiseen (GoFundMe 2016). Suomessa Vvoittoa tavoittelevien yritysten ei ole télla
hetkelld mahdollista kerédtd lahjoitusmuotoista joukkorahoitusta. Seuraavassa luvussa

kasitelld&n syitd, miksi ndin on.

3.1 Rahankerayslaki rajoittaa rahoitusmuodon kaytt6a

Suomessa lahjoitusmuotoisen rahoitusmuodon ké&ytt04 rajoittaa rahankeréyslaki.
Rahankerdykseksi luokitellaan rahankerdyslain 3 §:n mukaan toiminta, jossa kerat&an
vastikkeetta rahaa yleisodn vetoamalla. Yleisolla tarkoitetaan lain 4 §:n mukaan
madrittelematontad joukkoa, joihin voidaan vedota suullisesti, kirjallisesti tai muilla
tavoin. Né&in ollen lakia sovelletaan my6s lahjoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen,
koska siindkin keratddn varoja vastikkeettomasti suurelta yleisoltd. Rahankerdysté
varten tarvitaan rahankerdyslupa, jonka myontda rahankerdyksen toimeenpanopaikan
poliisilaitos (RahankL 5 §, 11 8).
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Rahankerdyslakiin on tehty viime vuosina muutoksia. Tah&n lienee ollut myos
joukkorahoituksella vaikutusta. Aiemmin lain mukaan rahankerdyslupa myonnettiin
ainoastaan Suomessa rekisteroidyille yhteisOille ja séatidille, joilla on yksinomaan
yleishyodyllinen tarkoitus. Lupa voitiin  myontdd myds Suomessa toimivalle
rekisterdiméattomalle yhteisélle, jolla oli yksinomaan yleishyodyllinen tarkoitus, jos
rekisteroiméttomyys johtui siit4, ettd yhteison asemasta on sdédetty Suomen
lainsdddanndssa, tai ettd yhteison toiminta oli luonteeltaan tilapaistd. Poikkeuksen
sédantdon muodostivat yksittaiset taloudellisissa vaikeuksissa olevat henkil6t ja perheet,
joille rahakerdys saatiin toimeenpanna. Mydskin péivakodit, koululuokat ja vakiintuneet
opisto- ja harrasteryhmét saivat keratd varoja opiskelun tai harrastustoiminnan
edistamiseksi. (RahankL 6 §, 7 8.)

Aiemman lain 6 8:n mukaan Suomessa rahankerdys saatiin tehdd ainoastaan
yleishyddyllistd toimintaa varten. Yleishyodyllinen toiminta madriteltiin lain 4 8:n
mukaan toiminnaksi, joka voi olla yleistd sosiaalista, sivistyksellistd tai aatteellista
toimintaa taikka muuta yleisté kansalaistoimintaa.

1.9.2014 astui voimaan laki rahankerdyslain muuttamisesta, joka sallii rahankerdysluvan
myontamisen, vaikkei hakijan koko toiminta olisikaan yleishyddyllista. Uuden lain
mukaan my0s evankelis-luterilainen ja ortodoksinen kirkko seka yliopistot voivat saada
rahankerdysluvan. Lisaksi sisaministerié on kdynnistamassa lainsdéddantéhanketta, jonka
tavoitteena on siirtyd nykyisestd ennakollisesta lupamenettelysta ilmoituksenvaraiseen

menettelyyn (Valtioneuvosto 2014).

Uudistukset helpottavat rahankerdysluvan saamista, mutta joukkorahoituksen kannalta
niistd ei juurikaan ole hyotyd. Kun rahankerdys sallitaan edelleen kéytanndssa vain
yleishyodylliseen tarkoitukseen, eivat voittoa tavoittelevat yritykset pysty sitd

hyddyntamaan.
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Rahankerdyslaki on  aiheuttanut  ongelmia  joukkorahoitukselle.  Varsinkin
rahoitusmuodon rantautuessa Suomeen kariutuivat jotkin joukkorahoitusprojektit siihen,
etteivat rahoituksen keradjat tienneet lainsdddannostd. Myoskin Poliisihallituksella oli
ongelmia tehdd rajanveto siihen, millaiseen joukkorahoitukseen tarvitaan

rahankerayslupa ja mihin ei.

Esimerkiksi erdén ruotsinkielisen oppikirjan rahoitus kariutui, koska Poliisihallitus ei
pitanyt kerdystd lainmukaisena. Ongelmana néhtiin esimerkiksi se, ettei kampanjassa
madritelty tarkkoja rahoitussummia ja vastikkeita, vaan rahoittaja sain itse valita
antamansa summan, jonka vastikkeeksi sai kirjan. Saman Kkirjan sai vastikkeeksi
rahoitussummasta riippumatta. Poliisihallituksen mukaan kyse oli laittomasta
rahankerdyksestd. (Senjaopettaa 2015.)

Suomessa Vvastikkeettomaksi joukkorahoitukseksi voitaisiin ajatella esimerkiksi
Unicefin ja Animalian kaltaisten jérjestdjen kerdykset ja kuukausilahjoitukset. Naita ei
kuitenkaan mielletd joukkorahoitukseksi, vaikka jarjestot keréavét pienid summia
suurelta  yleisolta. Tallaiset hyvantekevaisyyskeraykset  eivat  tapahdu

joukkorahoitusalustojen kautta vaan jarjestdjen omia kanavia pitkin.

Rahankerdyslain tarkoituksena on mahdollistaa yleishyddyllisiin tarkoituksiin tapahtuva
rahankerdys. Samalla se kuitenkin estdd vastikkeettomien lahjoitusten kerd@misen
yritystoimintaan. Suomessa on muutamia alustoja, jotka sallivat vastikkeettoman
joukkorahoituksen kerd&misen. Mesenaatin (2014) alustalla rahankerdysluvan saaneet
yhteis6t voivat pyytda lahjoituksia rahankerdysluvan asettamin ehdoin niin, ettei

vastiketta tarvitse tarjota. Mikali lupaa ei ole, vastiketta on aina tarjottava.
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Periaatteessa GoFundMe:n kaltaiset alustat, joissa yksityishenkilot keraisivat rahaa
omiin tarpeisiinsa, voisivat olla mahdollisia, silla laki sallii yksittaisten taloudellisissa
vaikeuksissa olevien perheiden ja henkildiden auttamisen. Kuitenkin kéytdnndssa olisi
mahdotonta valvoa, olisivatko palvelun kautta rahoitusta hakevat henkil6t oikeasti avun
tarpeessa. Suomessa ei ole GoFundMe:n kaltaista joukkorahoituspalvelua, eika

luultavasti nykylainsaddédnnon voimassa ollessa tule olemaankaan.
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4 PALKINTOMUOTOINEN JOUKKORAHOITUS

Palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa yritys tarjoaa sijoituksen vastikkeeksi jonkin
palvelun, tuotteen, eldmyksen tai muunlaisen palkinnon Joissain tapauksissa
rahoituksen vastikkeeksi saa tuotteen, jonka valmistus rahoitetaan kyseiselld
joukkorahoituskampanjalla.  Tallaisissa tapauksissa tilanne voidaan rinnastaa
ennakkotilaukseen. Palkintomuotoisesta joukkorahoituksesta kéytetddn myods nimea
vastikkeellinen  joukkorahoitus  (reward-based  crowdfunding).  Kdaytdnndssa
joukkorahoitus on Suomessa toteutettava aina vastikkeellisesti, jotta rahankeradja voisi

hankkia varoja rikkomatta rahankerayslakia (ks. edellinen luku).

Palkintomuotoista joukkorahoitusta kéytetddn erityisesti kulutustuotteissa seka
erilaisissa kulttuurihankkeissa, joissa vastikkeena voidaan tarjota esimerkiksi lippuja
esityksiin tai konsertteihin. Viimeisen viidentoista vuoden aikana joukkorahoituksesta
on tullut suosittu tapa kerdtd p&aomaa esimerkiksi muoti-, elokuva-, musiikki- ja
valokuvausprojekteihin. Joukkorahoitus palvelee kahta ryhmaé; yrittdjia, jotka haluavat
muuttaa ideansa liiketoiminnaksi seka pienten yritysten omistajia, jotka yrittavat pitaa

yrityksensa pinnalla tai saada sen kasvamaan (Stemler 2013: 272).

Tassa luvussa kéytdn esimerkkirahoitusalustana Mesenaatti.me:t4, jonka kautta yritys
tai henkil6 voi hakea palkintomuotoista joukkorahoitusta. Mesenaatti.me kertoo
internet-sivuillaan olevansa vuonna 2012 perustettu, Suomen ensimmainen puhtaasti
joukkorahoitukseen tarkoitettu palvelu. Palvelussa rahoittajat toimivat paaasiassa omilla
nimillaan, tosin yksityishenkil6t voivat halutessaan olla anonyymeja. Mesenaatti.me:n
kautta haetaan rahoitusta erilaisille ja -kokoisille projekteille. Sivusto keskittyy
erityisesti kulttuuri-, innovaatio-, koulutus- ja sosiaalialan hankkeisiin. Rahoitusta
hankitaan vastiketta vastaan, ja vastike voi olla jokin tavara, palvelu, elamys, osakkuus
tai osuus tuotoista. Rahoitushakemus voidaan suunnata suuremmalle yleisolle tai

rajatulle joukolle. Internet-sivuilla hakemusia voi selata rekisterdityméttd. Vastikkeen
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“tulee aina olla suhteessa lahjoitettuun rahasummaan”. (Mesenaatti 2014.) Tamén

saannon tulkitsemiseen ei anneta tarkempia ohjeita.

Vastikkeellisessa joukkorahoituksessa sijoittaja saa vastikkeeksi jonkin tuotteen tai
palvelun. Tapahtuma voidaan nahda kauppana, johon sovelletaan kaupan saantoja.
Mikali sijoittaja on yksityinen henkild, tulevat sovellettaviksi kuluttajasuojalain normit,
mutta jos sijoittaja on toinen yritys, sovelletaan kauppalakia tai muita
sopimusoikeudellisia s&antdja. Joukkorahoituksessa tarkoituksena on kerdtd rahaa
suurelta yleisolta, jonka voidaan ajatella viittaavan juuri luonnollisiin henkil@ihin.
Periaatteessa on  mahdollista, ettd yritykset toimivat palkintomuotoisessa
joukkorahoituksessa sijoittajina, mutta tdmé& lienee melko epdtavallista. Tastd syysté
tdssd luvussa pohditaan péadasiassa kuluttajansuojalain soveltamista ilmioon, eika

kauppalakia késitella yhta laajasti.

4.1 Rahoittajaa suojaava kuluttajansuojalaki

Kuluttajansuojalaki koskee lain 1 luvun 1 8:n mukaan kulutushyddykkeiden tarjontaa,
myyntid ja muuta markkinointia elinkeinonharjoittajilta kuluttajille. 3 §:n mukaan
kulutushyodykkeilla tarkoitetaan tavaroita, palveluksia sekd muita hyddykkeitd, joita
tarjotaan luonnollisille henkilGille tai joita luonnolliset henkilét olennaisissa maarin

hankkivat yksityista talouttaan varten.

Kuluttajansuojaan liittyy useita Euroopan unionin direktiiveja, kuten direktiivi
kuluttajan oikeuksista, harhaanjohtavaa mainontaa kasitteleva direktiivi, direktiivi
kuluttajasopimusten kohtuuttomista ehdoista seka sopimattomia kaupallisia menettelyja
koskeva direktiivi.
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Kuluttajansuojalain lahtékohtana on kuluttajan ja elinkeinonharjoittajan valinen suhde.
Kuluttajansuojalain  tarkoituksena on, nimensd mukaisesti, suojata kuluttajaa
elinkeinonharjoittajaa vastaan. Jotta lakia voitaisiin soveltaa, on oltava kuluttaja,
elinkeinonharjoittaja ja kulutushyddyke. Jos néistd elementeistd jokin puuttuu, ei lakia
voida soveltaa. Laki ei kata kaikkia kuluttajan ja elinkeinonharjoittajan valisia suhteita,
ainoastaan kulutushytdykkeiden myymiseen, tarjoamiseen, valittdmiseen ja muuhun
markkinointiin liittyvat suhteet. (Herler 2015: 2.)

Palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa vastikkeena tarjotut hyddykkeet ja palvelut
voidaan néhda kulutushyddykkeind, joita tarjotaan kuluttajien omaan kayttoon
hankittaviksi joukkorahoitusalustojen kautta. N&in ollen laki soveltuu tutkittavaan
ilmioon silloin, kun rahoituksen hankkija on elinkeinonharjoittaja ja vastikkeen saaja eli

rahoittaja on kuluttaja.

Ongelman muodostaa se, onko kulutushyddykkeen tarjoaja elinkeinonharjoittaja. KSL
1:5 mukaan elinkeinoharjoittaja on henkild, joka ammattimaisesti pitdd kaupan, myy tai
muutoin tarjoaa kulutushytdykkeitd vastiketta vastaan hankittaviksi. Joissain
joukkorahoituskampanjoissa voi yksityinenkin henkild kerata rahaa vastiketta vastaan
esimerkiksi tapahtuman jarjestamiseksi ilman, ettd Kkyseessa olisi ammattimainen
toiminta. Tallaisissa tapauksissa lakia ei lahtokohtaisesti voida soveltaa. Aiempaan
viitaten laki ei sovellu mydské&an silloin, jos rahoittaja ei ole luonnollinen henkild.

Kuluttajansuojalaissa asiakassuhde ja markkinointi nahdaén kasitteiden laajassa
merkityksessd. Markkinoinnilla tarkoitetaan kaupallista viestintdd, kuten mainontaa ja
erilaisia myynninedistamiskeinoja. Asiakassuhde ei tarkoita vain voimassa olevaa
asiakassuhdetta, vaan osapuolten yhteydenottoja myos sopimuksen jalkeen. (Herler
2015: 19.)
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Kuluttajansuojalain toisessa luvussa asetetaan yleisia sdantdja kuluttajakaupalle. Hyvan
tavan vastainen markkinointi on KSL 2 Iluvun 2 8:n mukaan Kiellettyd
kuluttajakaupassa. Hyvén tavan vastaista on kaikki, mikd on selvasti ristiriidassa
yleisesti hyvéksyttyjen yhteiskunnallisten arvojen kanssa. Hyvén tavan vastaisena
pidetadn lain 2 luvun 2 §:n mukaan erityisesti syrjivad ja ihmisarvoa loukkaavaa
markkinointia sek& markkinointia, jossa suhtaudutaan hyvaksyvasti terveytts,

turvallisuutta tai ympdristda vaarantavaan toimintaan ilman asiallista perustetta.

Hyvéaa tapaa koskeva sadntely kattaa kaiken sellaisen markkinoinnin, jolla mainostetaan
joukkorahoituksen vastikkeena tarjottavia palveluja ja hyodykkeita.
Kampanjasivustoilla yritys mainostaa kehittelem&ansé tuotetta tai palvelua videon,
kuvien ja tekstien avulla. Erityisesti ennakkotilaustyyppisissé
joukkorahoituskampanjoissa on kampanjasivustolle tavallisesti lisatty lyhyt video, jossa
tuote esitelldaan kuluttajille. Kaiken vastikkeita kuvaavan mainonnan on oltava hyvén

tavan mukaista.

Kuluttajansuojalain toisessa luvussa kielletddn myods sopimaton menettely, joka on
eriytetty hyvaa tapaa koskevasta saantelystd. Hyvélla tavalla viitataan eettisiin
sdannoksiin, kun taas sopimattomuudessa on kyse sellaisista epéaasiallisista
toimintatavoista, joilla voidaan vaikuttaa kuluttajan taloudelliseen pé&atoksentekoon.
Sopimattoman menettelyn kielto ei koske vain myyntitilannetta, vaan myds menettelyja

my6hemmin asiakassuhteessa. (Herler 2015: 18-19.)

Sopimattoman menettelyn Kkielto perustuu Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviin sopimattomista elinkeinonharjoittajien ja kuluttajien vélisista kaupallisista
menettelyistd sisdmarkkinoilla. Direktiivin avulla ”lahennetédan jasenvaltioiden lait,
jotka koskevat kuluttajien taloudellisia etuja valittdmasti vahingoittavia ja siten
laillisesti toimivien Kilpailijoiden taloudellisia etuja Vvalillisesti vahingoittavia
sopimattomia kaupallisia menettelyjd, sopimaton mainonta mukaan lukien.”

(2005/29/EY 6. artikla).
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Kuluttajansuojalain 2 luvun 3 8:n mukaan menettelyd pidetd&dn sopimattomana, jos se
on elinkeinotoiminnassa yleisesti hyvéksyttdvan asianmukaisen menettelytavan
vastainen ja omiaan selvasti heikentdamaén kuluttajan kykyé tehdé perusteltu ostopéatos
tai kulutushyddykkeeseen liittyvd muu paatos ja johtamaan siihen, ettd kuluttaja tekee
paatoksen, jota hén ei ilman menettelya olisi tehnyt. Luvun 4-14 §:ssd annetaan viel&
yksityiskohtaisempia esimerkkeja sopimattomista menettelyista.

Palkintomuotoisessa  joukkorahoituksessa  elinkeinonharjoittajan ~ on koko
rahoituskierroksen ajan pidettdva huoli siitd, ettd han toiminnassaan noudattaa
asianmukaisia menettelytapoja. Lain mukaan hédn ei saa antaa totuudenvastaisia tai
harhaanjohtavia tietoja tai jattda olennaisia tietoja kertomatta, markkinoinnin on oltava
tunnistettavaa ja se ei saa aiheuttaa sekaannuksen vaaraa. Sopimatonta on myos kayttaa

aggressiivisia menettelyja. (ks. KSL 2 luvun 4-9 §.)

Joukkorahoitusalusta Mesenaattime ei anna tarkempia ohjeita siitd, miten
markkinoinnin tulee alustalla tapahtua. Rahoituksen hakija saa itse p&attaa siitd milla
tavalla han markkinoi rahoituskampanjaansa. Mesenaatin etiketissa (2014) mainitaan
kuitenkin, ettd “rahoituksen hakija sitoutuu pitdmé&an hyvaa huolta rahoittajistaan, ja
mm. tiedottamaan heitd hankkeen aikataulusta ja mahdollisista vaikeuksista tai
viivastyksistda — niin itse hankkeen kuin vastikkeiden toimittamisessa.” Tadmain
sdannoksen voidaan ajatella viittaavan juuri velvollisuuteen antaa riittavat tiedot.
Rahoittajista huolehtiminen pitaa sisallaédn sen, ettei rahoituksen hakija saa noudattaa

sopimatonta menettelya asiakassuhteessa.

Kuluttajansuojalain 3 luvussa kielletddn sopimattomien sopimusehtojen kayttd. Herlerin
(2015: 68) mukaan sopimusehdon kohtuuttomuutta arvioidaan sen mukaan, suosiiko se
myyjaé niin, ettei sopimuspuolten valilld voida katsoa vallitsevan kohtuullista
tasapainoa. Kohtuuttomuuden arviointi on kokonaisvaltaista, ja siind otetaan huomioon

tuotteen hinta sekd muut asiaan vaikuttavat seikat (mt: 68).
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Kohtuuttomia  sopimusehtoja  koskeva sééntely perustuu EU:n  direktiiviin
kuluttajasopimusten kohtuuttomista ehdoista, jonka tarkoituksena on ”l&hentd&
jasenvaltioiden elinkeinonharjoittajan ja kuluttajan valilla tehtyjen sopimusten
kohtuuttomia ehtoja koskevia lakeja, asetuksia ja hallinnollisia méaarayksia”
(93/13/ETY).

Saannds, joka kieltdd sopimattomien sopimusehtojen k&yton, palvelee myos
joukkorahoitusta. Se asettaa raamit sille, millaisia ehtoja kampanjoille voidaan asettaa.
Joukkorahoitusalusta maarédd joistain ehdoista, kuten siitd, mitd tapahtuu, jos
rahoitustavoite ei tayty. Itse rahoitussopimus on kuitenkin kuluttajan ja rahoituksen
hakijan vélinen, eik& alusta juurikaan puutu siihen. T&std syysta onkin térkedd, etté lain

tasolla voidaan parantaa kuluttajan suojaa joukkorahoituksessa.

KSL 4 luvun 1 8:n mukaan, mikali sopimusehto on kuluttajan ndkékulmasta kohtuuton,
sitd voidaan sovitella tai jattdd se huomioon ottamatta. Joukkorahoituksessa tdma
tarkoittaa sitd, ettd mikéli joukkorahoitussopimus siséltdd kohtuuttomia ehtoja, on
kuluttajalla lain mukainen oikeus saada ehtoja kohtuullistettua. Kohtuuttomuuden
arviointi ja sovittelu on tuomioistuinten tehtdva, mutta markkinaoikeuden ratkaisut
ohjaavat oikeuskaytantoa (Herler 2015: 70).

KSL 4 luvun 1 §:ssd mainitaan, ettd myos vastikkeen maardd koskevaa sitoumusta
voidaan sovitella, jos se ndhddén kohtuuttomana. Joukkorahoituksessa rahoitussumma
ja tavaran arvo eivét aina vastaa tdysin toisiaan, vaan rahoituksen hakija méaarittaa
vastikkeen oman arviointinsa mukaan. Tama voi lain ndkdkulmasta aiheuttaa ongelmia.
Palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa kuitenkin lahjoitettavat summat ovat varsin
pienid, ja rahoittajat tiedostavat, ettd palkintomuotoisen joukkorahoituksen ideana on
my0s osittain hankkeen tukeminen, joten vastikkeen madréa koskevaan sovittelu ei vield
ole suuri ongelma. Jatkossa, mikéli rahoitusmuoto yleistyy ja keratyt summat kasvavat,

voidaan tdhankin ongelmaan tormata.
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Kuluttajansuojalaissa mé&aratddn myos vaaranvastuun siirtymisestd ja kuluttajan
oikeuksista purkaa kauppa ja vaatia vahingonkorvauksia. Namé siséltyvét viidenteen
lukuun. Viidennen luvun sdénnodkset ovat pakottavia niin, ettd sopimusehto, joka

poikkeaa luvun sdénndksista ostajan vahingoksi, on mitaton.

Yleiset sadnnokset kuluttajakaupasta eivat sovi joukkorahoitukseen tdydellisesti.
Esimerkiksi s&&nnos luovutuksen ajankohdasta on ongelmallinen. KSL 5:5 mukaan
”Jollei ole sovittu, ettd tavara on luovutettava madrattynd ajankohtana taikka
vaadittaessa tai viipymattd, se on luovutettava ilman aiheetonta viivytysta ja viimeistaan

30 paivén kuluttua sopimuksen tekemisesta.”

Joukkorahoituskampaanjoissa luovutuksen ajankohtaa ei ole useinkaan sovittu eika ole
edes varmaa, ettd tavaraa luovutetaan. Rahoitusvaiheessa kampanjasivustolla ei
useinkaan pystytd vield kertomaan tavaran luovutuksesta, koska ei ole varmaa,
toteutuuko kampanja. Mikéli kampanjan tavoitesumma ei téyty, rahat palautetaan
padsaantoisesti rahoittajalle eiké tavaraa tuoteta lainkaan. Mikali kampanja toteutuu, on
elinkeinonharjoittajan vastuulla informoida rahoittajaa tavaran toimituksesta, eiké alusta
tassa vaiheessa ole endé osallisena prosessissa. Joukkorahoitukseen lienee jarkevinta
soveltaa luovutuksen suhteen “ilman aiheetonta viivytysta’-periaatetta, joka kuitenkin

jattad melko paljon tulkinnanvaraa.

Joukkorahoituskampanjan sivustoilla harvoin mainitaan tarkkaa toimitusajankohtaa,
mistd johtuen on kuluttajan eli joukkorahoituksessa rahoittajan vaikeaa vedota
ongelmatilanteessa tavaran viivastymiseen. Kuitenkin kuluttajansuojalain 5 luvun 7-10
8:n mukaan tavaran viivastymisen johdosta kuluttajalla voi olla oikeus pidattaytya
maksusta, vaatia sopimuksen  tayttdmistd, purkaa kauppa ja/tai vaatia
vahingonkorvauksia. Seuraavaksi kdydaan lapi, miten viivastymisen seuraukset voivat

soveltua joukkorahoitukseen.
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Rahoittaja on maksanut vastikkeesta jo etukdteen, joten maksusta pidattdytyminen ei ole
mahdollista. Muut vaihtoehdot ovat periaatteessa mahdollisia.  Sopimuksen
tdyttdmisestd laissa sanotaan seuraavasti: “Tavaran luovutuksen viivastyessa ostajalla
on oikeus vaatia myyjalta sopimuksen tayttamistd. Myyja ei kuitenkaan ole velvollinen
tayttdmaan sopimusta, jos sille on olemassa este, jota myyjé ei voi voittaa, tai jos
sopimuksen tayttdaminen edellyttdisi uhrauksia, jotka ovat kohtuuttomia verrattuna

sopimuksen tayttdmisen merkitykseen ostajalle.” (KSL 5:8).

Joukkorahoituksen luonteeseen kuuluu, ettd rahoitettava kohde saattaa olla jonkin uusi
keksinto, jollaista markkinoilla ei viela ole. Kun rahoitus on saatu kasaan ja tuotetta
aletaan kehittdmaan, saattaa valmistusvaiheessa ilmetd ongelmia tai voidaan huomata,
ettei tuote toimi olenkaan silla tavalla, kuin oli oletettu. Té&llaisissa tapauksissa
rahoituksen hakijan voi olla mahdotonta tayttdd sopimusta, jolloin rahoittajalla ei
myoskadn ole mahdollista vaatia sopimusta tdytettdvan. Mikali  mitaan
ylitsepdasematonta estettd ei kuitenkaan ole, voi rahoittaja vaatia sopimuksen

tayttamista.

Sopimuksen purkaminen on mahdollista, mikali rahoituksen hakija ei toimita tuotetta
rahoittajan asettaman kohtuullisen lisdajan kuluessa tai rahoituksen hakija on
kieltdytynyt toimittamasta tavaraa. Vahingonkorvausten hakeminen on my0ds
mahdollista siind tapauksessa, ettd kuluttaja on joutunut karsim&an tuotteen saamisen
viivastymisestd  olennaisissa  maarin  ja  viivastys ei  johdu  myyjédn

vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella olevista seikoista. (ks. KSL 5 luku 9 ja 10 8.)

Kuluttajansuojalaki suojaa joukkorahoituksessa rahoittajaa my®os silloin, kun tuotteessa
on virhe. Koska joukkorahoitettavat tuotteet ja palvelut ovat usein jotain markkinoille
tdysin uutta, niin voi olla hankalaa arvioida, onko tuotteessa virhe vai ei.
Joukkorahoittaja tiedostaa tavallisesti jo rahoittaessaan tuotetta riskin siitd, ettei tuote

valttamatta vastaa odotettua.
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Yleinen virhesd&nndés KSL 6:12 soveltuu kuitenkin my6s joukkorahoitukseen.
Virhesddnnoksen mukaan tuotteen on esimerkiksi vastattava méaaréltadn, laadultaan,
ominaisuuksiltaan ja pakkaukseltaan sovittua tai sovelluttava siihen tarkoitukseen,
johon tavaraa yleensa kédytetadn. Tavaran on my0s vastattava myyjan antamaa kuvausta
ja oltava kestdvyydeltddn sellainen, mitd kuluttajalla on yleensd sellaisen tavaran
kaupassa syytd olettaa. Virheellisyyttd arvioidaan KSL 6:15 mukaan sen perusteella,

millainen tavara on vaaranvastuun siirtymisen hetkella.

Vaikka siis vield rahoitushetkelld ei voitaisikaan tietdd, millainen tuotteesta loppujen
lopuksi tulee, ja vaikka joukkorahoitukseen liittyy aina riski siitd, ettei tuotteesta tule
niin hyva kuin suunnitteluvaiheessa oletetaan, on rahoittajalla kuitenkin oikeus vedota
virheeseen. Hankkeen kampanjasivuilta 16ytyy aina jotain tietoa tuotteesta ja sen
kaytettdvyydestd. Néihin tietoihin on rahoittajan mahdollista vedota siinad tilanteessa,

kun han kokee tavaran virheelliseksi.

Tavaran virheestd aiheutuvat seuraamukset vastaavat pitkalti tavaran viivastymisesta
aiheutuvia seuraamuksia. Ostajalla on mahdollisuus vaatia virheen oikaisua, kaupan
purkua ja vahingonkorvausta. Maksusta pidattaytyminen ei tdssakdan tapauksessa
onnistu, koska joukkorahoituksessa maksu suoritetaan etukateen. Naiden seuraamuksien
lisaksi ostajan on mahdollista vaatia myds hinnanalennusta. Hinnanalennusta tai kaupan
purkua voidaan vaatia silloin, kun tuotteen korjaaminen tai virheettomén toimittaminen
ei ole mahdollista. (ks. KSL 5 luku 17-20 8.)

Kuluttajansuojalaissa on oma lukunsa etdmyynnistd. KSL 6. luvun 7 8:n mukaan
“etdmyyntisopimuksella tarkoitetaan etdmyyntid varten luodussa myynti- tai
palveluntarjontajarjestelmassa tehtavad kulutushyddykesopimusta, joka tehd&an ilman,
ettd osapuolet ovat yhtd aikaa l&sna ja jonka tekemiseen kaytetddn vain yhtd tai

useampaa etaviestinta.”
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Onko joukkorahoitus etdmyyntid? Joukkorahoitus tapahtuu etéviestimen, eli internetin
valityksella niin, etteivat osapuolet ole yhtd aikaa l&sné. Jos joukkorahoitustapahtuma
nahdaan tavaran ennakkotilauksena, voidaan sopimus ajatella
kulutushyodykesopimuksena. Téllaisessa tilanteessa kysymyksessa voitaisiin ajatella

olevan etamyyntitapahtuma.

Kuitenkin alalla vallitseva kaytantd viittaisi  siihen, ettei palkintomuotoista
joukkorahoitusta nahtéisi etdmyyntind. Etdmyynnissd kuluttajalle annetaan 14
vuorokauden peruutusoikeus, jolloin peruutus voidaan tehda elinkeinonharjoittajalle
peruuttamislomakkeella tai jollain muulla yksiselitteisella tavalla (KSL 6:14).

Esimerkiksi Mesenaatin sivuilla tallaisesta vaihtoehdosta ei ole mainittu lainkaan.

4.2 Sopimusoikeus ja muu saantely

Sopimusoikeuden yleinen tarkastelu jaa tdssd tyossa rajalliseksi johtuen siitd, ettd
joukkorahoitukseen liittyy ilmiona niin paljon erilaisia lakeja ja sadnnoksiéa, etta kaikkea
ei ole mahdollista ottaa mukaan. Tydssé on keskitytty niihin lakeihin, jotka erityisesti
liittyvat eri rahoitusmuotoihin. T&ssd luvussa otetaan esiin kuitenkin joitain
joukkorahoitukseen yleisesti liittyvid sopimusoikeudellisia seikkoja sekd séhkdiseen

kaupankayntiin liittyvaa juridiikkaa.

Joukkorahoitukseen liittyvat myos sopimusoikeuden normit, koska alustan kautta tehty
rahoitustapahtuma on myos varallisuuden siirtoon perustuva sopimus. Tama koskee
kaikki joukkorahoitusmuotoja, ei vain palkintomuotoista. Tilanteissa, joissa
kuluttajansuojalaki tai jokin muu erityislaki ei tule sovellettavaksi, ovat

sopimusoikeuden normit keskeisia.
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Sopimusoikeuden kotimaisia oikeusl&hteitd on useita (esim. Hemmo 2003: 38), mutta
joukkorahoituksen kannalta voitaneen pitaé keskeisimpina kauppalakia, velkakirjalakia
sekd oikeistoimilakia, jossa séadetaan yleisesti sopimuksen solmimisesta. Kauppalaki
koskee palkintomuotoista joukkorahoitusta erityisesti niissa tilanteissa, joissa

sopimusosapuolina ovat yritykset.

Hemmon (2003: 40) mukaan sopimuslainsdadannélle on tyypillistd, ettd lait sisaltdvat
niin paljon yksityiskohtaisia s&annoksié, ettei niiden kaikkien hallitseminen ole
luultavasti edes mahdollista. Sen sijaan huomio tulisi suunnata yleisiin periaatteisiin.
Keskeista on tahdonvaltaisen ja pakottavan normiston erottaminen toisistaan (Hemmo
2003: 41).

Oikeudellisia periaatteita ovat esimerkiksi sopimussitovuus, sopimusvapaus (jota
kuitenkin rajoitetaan esimerkiksi kuluttajansuojalailla), lojaliteettiperiaate, osapuolten
tarkoitus, vilpittdman mielen suoja, heikomman suoja sekd muotovapaus (niissa
tapauksissa kun laissa ei ole tarkemmin méaritelty). Huomioon on otettava myos
oikeuskaytadntd ja reaaliset argumentit. Sopimusoikeudellista s&éantelyd I0ytyy myos

kansainvalisella tasolla.

Oikeustoimilaissa madritelladn sopimuksen syntyminen tarjous-vastaus-mekanismin
mukaan. Sopimus syntyy, kun tarjoukseen esitetddn hyvédksyva vastaus.
Oikeustoimilakia ei kuitenkaan p&&aséaantoisesti sovelleta maardmuotoisiin sopimuksiin,
jollaisia joukkorahoitussopimukset yleensé ovat (ks. OIkTL 1:1 ). Hemmon (2003: 96)
mukaan sédhkdinen kaupankaynti kuitenkin liséa tarjous-vastaus tyyppisten sopimusten
merkitystd, koska sopimukset syntyvét talldin ilman neuvotteluja vuorottain annettujen
ilmaisujen  perusteella. Oikeustoimilaki sisaltdd my6s tarjouksen sitovuutta,
voimassaoloaikaa ja sovittelua koskevia sddnnoksid, joita sovelletaan silloin, kun
muusta ei ole sovittu. Oikeustoimilain l&ht6kohtana on sopimusvapaus, joten osapuolet
voivat vapaasti paattad sopimuksen sisallosta. Kuitenkin esimerkiksi kuluttajansuojalaki

ja muut pakottavaa sddntelya siséltavat lait syrjayttavat oikeistoimilain.
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Erds sopimusoikeuden ulottuvuus jaa téssa tyossda myoskin vahéiselle tarkastelulle,
nimittain vakiosopimuksiin liittyva sééantely. Esimerkiksi oikeustoimilaki keskittyy
yksilollisten sopimusten sééntelyyn, eikd se ota vakiosopimuksille tyypillisid piirteita
huomioon (Hemmo 2003: 143). Joukkorahoitussopimukset ovat padsaantoisesti
vakiosopimuksia, eli rahoituksen hakija mé&&ardd sopimusehdot, jotka ovat kaikille
rahoittajille samat. Suhtautumisen vakiosopimuksiin on ristiriitaista; toisaalta niiden
nahdaan vahvistavan liikaa sopimuksen laatijan asemaa, mutta toisaalta niiden ajatellaan
my0s antavan vahimmaissuojaa sopimuksen toiselle osapuolelle, kun ehdot ovat kaikille
samat (Hemmo 2003: 145-146).

Joukkorahoitus tapahtuu Internetissa, joten joukkorahoitusalustojen toimintaan liittyy
séhkoista kaupankayntid koskevaa juridiikkaa. Vuoden 2015 alussa tuli voimaan uusi
Tietoyhteiskuntakaari, johon on koottu yhteen séhkoista viestintdd koskevat
keskeisimmat lait ja saddokset. Silla on kumottu esimerkiksi sédhkdisen viestinnan
tietosuojalaki, viestintdmarkkinalaki seka tietoyhteiskunnan palvelujen tarjoamisesta
annettu laki. Tietoyhteiskuntakaaren tavoitteena on parantaa sahkoisten palvelujen
tarjontaa ja kaytettavyyttd, edistdd kilpailua ja turvata sahkoisten palvelujen saaminen

kohtuullisin hinnoin koko maassa. (esim. Tietosuojavaltuutettu 2015.)

Tietoyhteiskuntakaari toimeenpanee esimerkiksi sahkdisen kaupankaynnin direktiivin,
jonka tavoitteena on varmistaa tietoyhteiskunnan palvelujen vapaa liikkuvuus.
Tietoyhteiskunnan palveluilla tarkoitetaan tietoyhteiskuntakaaren 1 luvun 3 8:n mukaan
sédhkoisena etdpalveluna vastaanottajan henkilokohtaisesta pyynndsta toimitettua
palvelua, josta maksetaan tavallisesti korvaus. Joukkorahoitus voidaan néahd&
tietoyhteiskunnan palveluna, koska rahoitus tapahtuu sé&hkoisen etdpalvelun eli
joukkorahoitusalustan kautta. Et&palvelun eli alustan toiminnassa on huomioitava
tietoyhteiskuntakaaren asettamat vaatimukset. Tulossa voimaan on myos tietosuoja-

asetus, joka yhtendistaa henkil6tietojen kasittelytapoja Euroopan Unionin alueella.



47

Palkintomuotoiseen joukkorahoitukseen liittyy myds paljon muuta lainsdédantoa, jota ei
tdssa tyossa kuitenkaan kayda ldpi. Yhtend lakina voitaisiin mainita esimerkiksi
arvonlisaverolaki. Vastikkeeksi annetusta tuotteesta on tilitettdva vero niin kuin

muistakin myynneistd, mikali rahoituksen saaja on alv-rekisterditynyt.

Seuraavassa luvussa siirrytddn tarkastelemaan sijoitus- ja  lainamuotoista
joukkorahoitusta. Kyseisiin rahoitusmuotoihin liittyy paljon yhtenevéaé sadntelyd, mutta

erojakin on.
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5 SIJOITUSMUOTOINEN JA LAINAMUOTOINEN JOUKKORAHOITUS
NYKYISEN LAINSAADANNON VALOSSA

Tassa luvussa kaésittelen sijoitusmuotoiseen ja lainamuotoiseen joukkorahoitukseen
liittyvadd lainsdddantéd. Uusi  joukkorahoituslaki, joka koskisi nditd kahta
rahoitusmuotoa, on gradunkirjoitushetkelld vield suunnitteluvaiheessa eikd sen
lopullisesta muodosta ei ole vield varmuutta. T&std syystd kirjoitan tassa luvussa
joukkorahoituksesta nykylainsdadannon valossa, mutta seuraavassa luvussa kayn lapi

mahdollista tulevaa joukkorahoituslakia ja miten se vastaa nykytilannetta.

Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa eli joukkosijoittamisessa rahoittajat saavat
sijoituksensa vastikkeeksi yhtion osakkeita. Sijoitusmuotoista joukkorahoitusta hakevat
kaytannossa vain osakeyhtiot, koska ainoastaan osakeyhtiot voivat antaa rahoituksen
vastikkeeksi osakkeita. Mahdollista olisi antaa vastikkeeksi myds muita arvopapereita,
kuten joukkovelkakirjoja, mutta ainakin talla hetkelld osakkeet vaikuttaisivat olevan
tyypillisin vastike. Julkiset osakeyhtiot eivat yleensd pysty kayttdmadn kyseista
rahoitusmuotoa, koska esimerkiksi Invesdorin s&ant6jen mukaan rahoitusta etsivien
yritysten osakkeet eivat saa olla julkisen kaupankdaynnin kohteena (ks. Invesdor 2014a).

Osakeyhtididen toimintaa ja rahoitusta kasitelladn esimerkiksi osakeyhtidlaissa.

Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa eli joukkolainaamisessa rahoituksen hakija
lainaa rahaa yhteisolta ja lupaa maksaa lainalle korkoa. Tietyissa tapauksissa laina voi
olla my6s korotonta. (Valtiovarainministerié 2015a: 5-6.) Rahoitusmuotojen tarkempia

maadrittelyja kasiteltiin jo luvussa 2.

Esimerkkialustoina tassé luvussa kaytén Invesdor Oy:td sekd Fundu Oy:td (my6hemmin
Invesdor ja Fundu). Invesdor on tdmén tutkimuksen tekohetkell& Pohjoismaiden suurin
sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoava joukkorahoituspalvelu. Suomessa vuonna

2013 joukkorahoitusta keréttiin 2 miljoonaa euroa, josta Invesdorin osuus oli 1,2
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miljoonaa euroa. (Tikkanen 2014: 13). Invesdor kertoo auttavansa seka bisnesenkeleita
Ioytdmadn mielenkiintoisia startup-yrityksia sijoituskohteiksi, ettd startup-yrityksié
Ioytdmaédn lupaavia yrityksia etsivid bisnesenkeleitd (Invesdor Oy 2014a). Kyseisen
joukkorahoitusalustan ~ kohderyhméda ovatkin  aloittavat  kasvuyritykset — sekéa
varakkaammat sijoittajat, mutta periaatteessa rahoittajana voi toimia kuka tahansa taysi-
ikdinen oikeustoimikelpoinen henkil®.

Fundu on lainarahoitukseen keskittynyt yritys. Lainat jakautuvat kahteen eri tyyppiin:
siltalainoihin ja tavallisiin yrityslainoihin. Siltalainoilla tarkoitetaan lainoja, joita
yritykset hakevat kasvu- ja kehitysprojekteihinsa, ja joiden kustannuksiin osallistuu
my0s julkinen rahoittaja, kuten Tekes ja ELY-keskukset. Fundun mukaan se, ettd
rahoitusta hakeva yritys on saanut myos julkista rahoitusta lisdd projektin
uskottavuudetta ja tatd kautta on myds luotettavampi sijoituskohde. Tavallisella
yritysrahoituksella taas tarkoitetaan rahoitusta, jota voivat hakea kaikenlaiset yritykset

lilketoimintansa kasvattamiseen ja kehittamiseen. (Fundu 2015.)

Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa arvopapereiden ostajaa sek& myyjaa sitovat
monet rahoituslainsdaddédnndn normit. Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus kytkeytyy seké
arvopaperimarkkinalakiin ettd sijoituspalvelulakiin, joita késittelen ensimmadisena.
Laina- ja sijoitusmuotoiseen rahoitukseen liittyy paljon yhtenevaa sééntelyd, jota kayn

l&pi luvun lopussa.
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5.1 Sijoituspalvelulain soveltaminen joukkorahoitukseen

Sijoituspalvelulain ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valinen suhde oli lain
soveltamisen kannalta pitkd&dn ongelmallinen. Sijoituspalvelulain 1 luvun 1 8:n mukaan
lakia sovelletaan liiketoimintaan, jossa tarjotaan sijoituspalveluja. Sijoituspalveluiksi
madritellddn saman luvun 11 §:n mukaan muun muassa rahoitusvalineita koskevien
toimeksiantojen vastaanottaminen ja valittdminen, toimeksiantojen toteuttaminen,
liikkeeseenlaskun jarjestaminen ja monenkeskisen kaupankéynnin jarjestaminen.
Sijoituspalvelujen tarjoaminen on SiPaL:n 3 luvun 1 §:n mukaisesti toimiluvanvaraista

ja toimiluvan myontaa Finanssivalvonta.

Kysymys siit4, voidaanko joukkorahoitusalustat luokitella sijoituspalveluja tarjoaviksi
yrityksiksi, oli pitk&an tulkinnanvarainen. Sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoavat
alustat ovat halunneet luoda ainoastaan kohtauspaikan sijoittajille ja yrityksille, eivétka
ne nain ollen ole aiemmin halunneet tulla luokitelluiksi sijoitusyhtitiksi. Esimerkiksi
vield vuonna 2014 Invesdorin tulkinnan mukaan alusta ei tarjonnut sijoituspalveluja,
koska se ei vastaanottanut eikd valittanyt sijoitustoimeksiantoja, vaan toimii ainoastaan
kohtauspaikkana eri osapuolten valilla. Yhtion sivuilla muun muassa mainittiin, etta:
”Kaikki oikeudelliset sopimukset sekd yhtidoikeuteen perustuvat oikeudet ja
velvollisuudet, ovat aina suoraan sijoittajan ja kohdeyrityksen valisid. Invesdor Oy ei
ole osapuoli oikeudellisessa suhteessa ndiden osapuolten valilla vaan toimii ainoastaan
palveluntarjoajana avustaen sijoittajia ja startup-yrityksia loytaméaéan toisensa.”
(Invesdor 2014a.) Tahén vedoten se ei siis olisi sijoituspalveluyhtié eikd kuuluisi

Finanssivalvonnan valvonnan piiriin.

Sijoitusmuotoisten joukkorahoitusalustojen keskeisend ongelmana pidettiinkin aiemmin
sitd, ettd alustojen toimintaa ei valvottu mitenkddn. Tilanne kuitenkin muuttui sen
jalkeen, kun Finanssivalvonta antoi kesallda 2014 kannanottonsa, jonka mukaan

sijoitusmuotoiset joukkorahoitusalustat olisivat toimiluvanvaraisia:
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Lain mukaista toimiluvanvaraista sijoituspalvelua on rahoitusvélineisiin
liittyvd toimeksiantojen vastaanottaminen ja edelleen valittdminen
(Sijoituspalvelulaki 1 luvun 11 § 1 momentin 1-kohta). Tata
toimeksiantojen valittamistd on mm. palvelu, jonka tarkoituksena on
saattaa rahoitusvéalineeseen liittyvan liiketoimen osapuolia yhteen siten,
ettd naiden valilla on mahdollista toteuttaa liiketoimi. Toimeksiantojen
valittamista on siten myds merkintapaikkana toimiminen (ns. emission
myynti), jossa palveluntarjoaja ottaa esimerkiksi osakeannin yhteydessa
vastaan merkint6ja yleisolta ja valittdd ne eteenpdin osakeannin
jarjestajalle. Jos palveluntarjoaja toteuttaa toimeksiannon asiakkaan
lukuun, toiminta on sijoituspalvelulain 1 luvun 11 § 1 momentin 2-kohdan
mukaista toimiluvanvaraista toimeksiantojen toteuttamista.

(Finanssivalvonta 2014b.)

Finanssivalvonnan linjauksen mukaan toimeksiantojen vélitykseksi voitaisiin luokitella
siis my6s palvelu, jossa sijoittajia ja rahoituksen hakijoita saatetaan yhteen.
Finanssivalvonnan mukaan myodskéan silla ei ole merkitystd, onko rahoitusvaline
listattu tai kaupankdynnin kohteena julkisella markkinapaikalla. (Finanssivalvonta
2014b).

Vennon (2014) mukaan uusi linjaus parantaa  sijoittajansuojaa = seka
joukkorahoituspalvelujen  uskottavuutta.  Samalla  alustat saavat  kaivattua
viranomaisvalvontaa. Kuitenkin aloittaville palveluntarjoajille toimiluvan hakemiseen
liittyvd Dbyrokratia ja rahallinen panostus voivat asettaa haasteita. (mt. 58.)
Valtiovarainministerio sen sijaan katsoo (2015a: 46) Finanssivalvonnan kannan
johtaneen siihen, ettd alalta on poistunut toimijoita eikd vastaavaa maardd uusia ole

tullut tilalle.
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Finanssivalvonnan linjauksen jalkeen esimerkiksi Invesdor on hankkinut toimiluvan
toimeksiantojen vastaanottamiseen ja valittdmiseen seka sijoitusneuvontaan. Invesdor
edelleen kuitenkin ilmoittaa, ettei se ole oikeudellisessa suhteessa rahoitukseen
osallistuvien osapuolten valilla vaan toimii ainoastaan palveluntarjoajana. (Invesdor
2014a.) Alusta on ensimmadinen ja ainut MIDIF I:n mukaisen sijoituspalveluyrityksen
toimiluvan saanut joukkorahoituspalvelu koko Euroopassa ja aikoo laajentaa
toimintaansa muihinkin Euroopan maihin (Valtiovarainministerido 2015a: 47). Mikali
uusi joukkorahoituslaki tulee voimaan, se toivottavasti selventaa sijoituspalvelulain ja
joukkorahoituksen valista suhdetta lisda. Jad néhtavéaksi miten ala kehittyy ja onko
toimiluvan hakeminen liian iso kynnys joukkorahoituspalvelujen tarjoajille.

5.2 Arvopaperimarkkinalaki vahvistaa yhteisia toimintatapoja

Arvopaperimarkkinalain  tarkoituksena on turvata tehokkaat ja luotettavat
padomamarkkinat  sekd  edistdd  sijoittajansuojaa.  Arvopaperimarkkinalain
kokonaisuudistus tuli voimaan 1.1.2013. Kokonaisuudistuksella pyrittiin poistamaan
aiemman lain epaselvyyksia ja tulkintaongelmia sekd parantamaan lain
ymmarrettavyyttd. Lakia selkeytettiin uudistamalla lakirakennetta. Saannokset jaettiin
useampiin lakeihin, joiden soveltamisala oli suppeampi ja helpommin kohdennettavissa
EU-saantelyyn.  Arvopaperimarkkinalain  rinnalle syntyi uusia lakeja: laki
kaupankaynnista rahoitusvalineilld, laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta
seka sijoituspalvelulaki. (Hayrynen & Kajala 2013: 19-20.) Arvopaperimarkkinalaki
toimeenpanee myos direktiivejd, kuten esitedirektiivin.

Uudessa arvopaperimarkkinalaissa saddetdan lahinnd tiedonantovelvollisuudesta,
sadannellyilla  markkinoilla olevien yhtididen toiminnasta sekd markkinoiden
vadrinkaytosta (Hayrynen & Kajala 2013: 21). Suurin osa sadntelystd koskee vain

sédannellyilla  markkinoilla sekd monenkeskisessd  kaupankayntijarjestelméssa
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kaupankaynnin kohteena olevia arvopapereita. Saannollisella markkinalla tarkoitetaan
arvopaperiporssid. Suomessa tallainen porssi on NASDAQ OMX Helsinki. Suomessa
toimii lisdksi yksi monenkeskinen kaupankayntijarjestelma, First North Finland

(Finanssivalvonta 2014a).

Koska joukkorahoitusalustat eivét ole kauppapaikkana sdanndllisia markkinoita eivatka
monenkeskisid  kaupankayntijarjestelmia, ei  niihin  sovelleta  valtaosaa
arvopaperimarkkinalain ~ s&antelystd.  Esimerkiksi  jatkuvaa ja  s&annollista
tiedonantovelvollisuutta, julkista ostotarjousta sekd& markkinoiden vaarinkayttoa
koskevat luvut eivat koske joukkorahoitusta. Arvopaperimarkkinalaista tulevat

sovellettaviksi 1dhinnd yleiset sddnnokset seké esitteeseen liittyva sadntely.

Yleisissd saannoksissé kielletddn hyvén arvopaperimarkkinatavan vastainen menettely
sekd totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen antaminen. Yleisissa saannoksissa
maarataan myos velvollisuudesta pitaa riittavat tiedot tasapuolisesti kaikkien saatavilla.
AML 1 luvun 4 8:n mukaan arvopaperien tarjoajan velvollisuutena on pitéé sijoittajien
saatavilla tasapuolisesti riittavat tiedot arvopaperien arvoon olennaisesti vaikuttavista

seikoista.

Koska jatkuvasta ja saannollisestd tiedonantovelvollisuudesta maardavat normit
soveltuvat vain sdanndllisilla markkinoilla oleviin ja sinne hakeutuviin yhtiéihin, onkin
tarkedd, etté yleisissé sdéannoksissakin on myos joitain tiedonantoon liittyvid maarayksia
sijoittajien suojaksi. Muuten sijoitusmuotoista joukkorahoitusta hakevilla ei olisi mitédén
velvollisuuksia antaa tietoa sijoittajilleen. Invesdor on huomioinut lain sadnndkset myos
omissa kayttdehdoissaan, joissa se vaatii rahoituksen hakijaa antamaan rehellisesti
oikeat, tarkat ja taydelliset tiedot koskien rahoituksen kohdetta, sen asemaa ja aiempaa
rahoitusta (Invesdor Oy 2014b).



54

Arvopaperimarkkinalain toinen luku velvollisuudesta julkaista esite soveltuu myds
periaatteessa sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen. Kaytdnnossd kuitenkin jotkin
joukkorahoitusta tarjoavat toimijat ovat omien sédéntéjensa kautta rajanneet toimintansa

esitevelvollisuuden soveltamisalan ulkopuolelle.

Esitteen julkaisuvelvollisuus syntyy AML 4 luvun 1 8§:n mukaan silloin, kun
arvopaperia tarjotaan yleisolle. Yleisolle tarjoamisella tarkoitetaan lain 2 luvun 12 §:n
mukaan henkil6ille suunnattua viestintad, jolla pyritd&n antamaan tarjouksen ehdoista ja
tarjottavasta arvopaperista riittdvat tiedot arvopaperia koskevan osto- tai
merkintdpaatoksen tekemiseksi. Nain ollen sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
hakemista voidaan pitdd arvopaperien Vyleisolle tarjoamisena, joka muodostaa

esitevelvollisuuden.

Esitevelvollisuuteen on kuitenkin useita poikkeuksia. Esitettd ei esimerkiksi tarvitse
laatia, mikéli arvopapereita tarjotaan “Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana
yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle 1 500 000 euron suuruinen méaird” (AML 4:3).
Joukkorahoituksella ei ainakaan vield tissa vaiheessa kerdtd Suomessa niin isoja
summia, ettd esitteen tekovelvollisuus syntyisi. Esitevelvollisuutta ei synny mydskaan
silloin, kun arvopapereita tarjotaan vain kokeneille sijoittajille tai jos niita tarjotaan
kutakin ETA-valtiota kohden alle 150:1le ei-ammattimaiselle sijoittajalle (AML 4:3).

Invesdor mainitsee Internet-sivuillaan, ettd: ”Www.invesdor.com -palvelussa startup-
yritykset etsivét sijoittajia rahoituskierroksille tavoitteena nostaa vdhemman kuin
1.500.000 € ja, siten velvollisuus julkaista esite osakeannista ei tule sovellettavaksi.
Vihintddn 1.500.000 € tavoittelevilla rahoituskierroksilla startup-yritykset valitsevat
kustakin valtiosta enintddn 150 mahdollista sijoittajaa, joille tieto suunnitellusta
osakeannista kerrotaan, ja siten velvollisuus julkaista esite ei tule sovellettavaksi.
(Invesdor 2014a.) Invesdor siis kieltdd endoissaan sellaisten summien kerddmisen, jotka

synnyttdisivat esitevelvollisuuden. Tdmé& helpottanee alustojen ylldpitoa, kun yritykset


http://www.invesdor.com/
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voivat hakea rahoitusta ilman virallisten esitteiden laatimisvelvollisuutta. Esite olisi
hyvéaksytettava Finanssivalvonnalla, mikd pidentdisi luultavasti huomattavasti

rahoituksen hakuprosessia.

5.3 Muu saantely

Sijoitus- ja lainamuotoiseen joukkorahoitukseen liittyy paljon samaa séantelyd, mutta
erojakin 1oytyy. Arvopaperimarkkinalaki ja sijoituspalvelulaki soveltuvat yleensa vain
sijoitusmuotoiseen  joukkorahoitukseen.  Lainamuotoisessa  joukkorahoituksessa
kaytetddn useimmiten siirtokelvottomia arvopapereita, kuten tavallisia velkakirjoja tai
muuten siirto- tai luovutuskelvottomia arvopapereita, jotka eivat paasaantoisesti kuulu
arvopaperimarkkinalain tai sijoituspalvelulain soveltamisalaan. Myaoskin
Finanssivalvonta on linjannut, ettei lainamuotoinen rahoitus vaadi toimilupaa eikéd kuulu
Finanssivalvonnan valvonnan piiriin.  Ongelmana voidaankin pitda sitd, ettei
rahoitusmuoto kuulu mink&an sijoittajaa tai kuluttajaa suojaavan lain piiriin.

(Valtiovarainministerioé 2015a: 46.)

Velkakirjalaki soveltuu sen sijaan lahinnd lainamuotoiseen joukkorahoitukseen.
Velkakirjalaissa on velkoihin ja niiden maksuun liittyvia yleisia saannoksia, joista
osapuolet voivat kuitenkin poiketa sopimuksella. Monet velkakirjalain sddnnokset eivat
palvele kovinkaan hyvin joukkorahoitusta. Esimerkiksi 3 8§:ss& maksun paikaksi
maarataan, jos muuta ei ole sovittu, velkojan asunto. Tdmahan ei joukkorahoituksessa

toteudu, silld maksut suoritetaan Internetissa.

Kéytdnndssé jokaisen joukkorahoituskampanjan sivuilla maaratadn erikseen lainan
maksun ajankohdasta, koron maaréstd ja muista velkaan liittyvistd asioista. Lainan
antaja hyvaksyy lainan hakijan asettamat lainaehdot, kun rahoittaa kampanjaa.

Esimerkiksi lainamuotoista joukkorahoitusta vélittdvan Fundun (2015) Internet-sivuilla
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madritellaan erikseen jokaiselle projektille lainan maéard, korko, laina-aika ja takauksen

maara.

Lakeja, jotka soveltuvat molempiin  rahoitusmuotoihin, ovat esimerkiksi
maksulaitoslaki, laki vaihtoehtorahastojen hoitajista ja laki luottolaitostoiminnasta.
Useat joukkorahoitusalustat ovat antaneet maksuliikenteen hoidon ja asiakkaiden
varojen sailyttamisen ulkopuolisten toimijoiden tehtavéksi. Mikéli nain on, ei
maksulaitoslakia pa&saantoisesti tarvitse soveltaa. Kuitenkin jos alusta on ottanut
maksupalvelujen hoitamisen omaksi tehtdvakseen, voi se joutua hakemaan

Finanssivalvonnalta toimilupaa maksupalvelulain mukaisesti (Finanssivalvonta 2014b).

Seuraavassa luvussa késittelen valmisteilla olevaa joukkorahoituslakia. Mikéli laki tulee
voimaan, se selkiyttdd oikeustilaa, mutta myds muuttaa joitain asioita, joita t&ssa

luvussa on kayty lapi.
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6 SIJOITUSMUOTOINEN JA LAINAMUOTOINEN JOUKKORAHOITUS
TULEVAISUUDESSA

Joukkorahoituksen rantauduttua Suomeen on kayty jatkuvaa keskustelua sen
séantelytarpeesta. Yhteisia pelisddntojd on kaivattu, koska oikeustilaa on pidetty
epéselvana. Valtiovarainministerio sekéd tyd- ja elinkeinoministerio tekivat yhdessa
kyselyn yrityksille ja julkisille tahoille joukkorahoituksen saantelytarpeesta jo vuonna
2013 osana Euroopan unionin hanketta (ks. Valtiovarainministerid ym. 2014). Kyselyn
tulokset julkaistiin ja ministeriot totesivat, ettd sadntelylle on olemassa tarve.

Vuosi 2014 oli hiljaiseloa lainvalmistelun saralla, mutta vuonna 2015 alkoi taas
tapahtua. Kevéalla 2015 Valtiovarainministerion markkinaosasto jarjesti kaksi
kuulemistilaisuutta, joissa kaytiin 1&pi joukkorahoituslain esitysluonnosta. Taman
jalkeen touko-kesdkuussa 2015 jdrjestettiin  lausuntokierros joukkorahoituslain
hallituksen lakiluonnoksesta. (Valtioneuvosto 2015.)

Luonnos hallituksen esitykseksi joukkorahoituslaista ja laista muiden lakien
muuttamiseksi julkaistiin Valtiovarainministerion sivuilla 18.5.2015 ja se lahetettiin
tiedoksi eri tahoille, kuten esimerkiksi ministeridille, useille virastoille,
poliisihallitukselle, joukkorahoitusalustojen yllapitajille sek& pankeille. Yhteensa
lausuntopyyntd lahettiin 39 viranomaiselle sekd 46 yhteisolle, joista 47 antoi

lausuntonsa. (Valtiovarainministerié 2015d: 3.)

Uudella lailla pyritddn ratkaisemaan rajanveto-ongelmia ja luomaan joitain uusia
toimialaan liittyvia maédritelmi&. Erillislailla halutaan vdhentdd toimialan ja
viranomaisten kustannuksia. Tavoitteena on luoda suhteellisen suppea ja kevyt
puitelainsdadantd, jotta alan kasvumahdollisuudet eivat rajoittuisi  liiaksi.
(Valtiovarainministerid 2015a: 3.) Lailla pyritd&n osittain toimeenpanemaan MIFID eli

rahoitusvalineiden markkinoita koskeva direktiivi.
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Tassa luvussa kayn 1api joukkorahoituslain luonnoksen siséltda ja siihen kohdistuneita
kommentteja. Kaytdn materiaalinani Valtiovarainministerion hankkeen VM124:00/2013
sivuilta 16ytyvad materiaalia. Hankeen sivuilla ei kerrota lainvalmistelun aikataulusta
mitéan, eikd lausuntokierroksen jalkeen tilanteessa ole tapahtunut muutoksia. Tasta

syysté gradussani keskityn vain lausuntovaiheen materiaaliin.

6.1 Joukkorahoituslaki pyrkii selkeyttamaén oikeustilaa

Joukkorahoituslain luonnoksen ensimmaisessa luvussa ovat lain soveltamisala ja
maadritelmat. Laki keskittyy ainoastaan sijoitus- ja lainamuotoiseen joukkorahoitukseen,
eli se ei kata kaikkia markkinoilla esiintyvid joukkorahoituksen muotoja. Rahoituksen
on oltava vastikkeellista, koska vastikkeettomasta rahankerdyksesta séadetéén

rahankerdyslaissa. (Valtiovarainministerié 2015c: 1.)

Laki ei koske kuitenkaan sellaista lainamuotoista joukkorahoitusta, jossa velallinen on
kuluttaja. Lakia ei siis sovelleta vertaislainoihin. Lain yksityiskohtaisissa perusteluissa
perustellaan vertaislainojen poissulkemista silld, ettd vastaisuudessa niistd sadadetaan
kuluttajansuojalaissa, koska talla erottelulla voidaan korostaa
kuluttajansuojandkokulmaa (Valtiovarainministerié 2015b: 1). Lain soveltamisalasta
kertovassa  pykéldssa  mainitaan  my0ds, ettd  joukkorahoituksen  saajan
tiedonantovelvollisuudesta saddetdan arvopaperimarkkinalaissa (Valtiovarainministerio
2015c: 1).

Fivan ja Elinkeinoeldamén keskusliiton mukaan lain soveltamisalaa tulisi selkeyttaa ja
tarkentaa. Lakiin tulisi ottaa mukaan vain sellainen joukkorahoitus, josta ei ole viela
missadn muussa laissa saadetty, eiké esimerkiksi sellaista rahoituksen valittamista, josta
séadetadn jo arvopaperimarkkinalaissa. Myoskin selkeyttd kaivattaisin siihen, miten laki

kohdistuu Suomen rajat ylittdvaan toimintaan. (Valtiovarainministerié 2015d: 7-8)
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Palkintomuotoisen joukkorahoituksen ja vertaislainojen jattaminen lain ulkopuolelle
nahdaan ongelmallisena, koska naidenkin rahoitusmuotojen oikeustilaan kaivattaisiin
lisad selkeyttd. Saatididen ja rahastojen neuvottelukunta sek& Mesenaatti ehdottavat lain
nimen muuttamista niin, ecttd se olisi laki laina- ja sijoitusmuotoisesta
joukkorahoituksesta”. NyKkyista ”Joukkorahoituslaki” -nimeé pidetdén
harhaanjohtavana. (Valtiovarainministerio 2015d: 9-10.)

Vertaislainoja  valittdvd  Fixura toivoisi, ettd vertaislainat sisallytettaisiin
joukkorahoituksen piiriin. Lakimiesliitto taas pohtii, miten joukkorahoituslain
ulkopuolelle jaavien rahoitusmuotojen tarjoajien rekisterdimisvelvollisuus toteutetaan.
(Valtiovarainministerio 2015d: 7-8) Aalto yliopisto ja Poliisihallitus korostavat
joukkorahoituksen ja rahankerdyksen valisen suhteen selkiyttdmisen téarkeytta.
Poliisihallituksen mukaan erottelu olisi tehtdva niin, ettd joukkorahoitus liittyisi
selkeésti ainoastaan elinkeinotoiminnan rahoitukseen, kun taas rahankerays liittyisi

yleishyddylliseen toimintaan. (Valtiovarainministerio 2015d: 9.)

Sijoitus- ja lainamuotoiseen joukkorahoitukseen liittyy paljon yhtenevaa lainsaadantoa,
joten on perusteltua, ettd joukkorahoituslakiin otetaan mukaan molemmat
rahoitusmuodot. Kuitenkin lausuntopalautteista voi huomata, ettd toimijat kantavat
huolta siitd, miten muiden rahoitusmuotojen kéy, kun niita ei siséllyteta lakiin. Myos
muut rahoitusmuodot haluttaisiin mukaan valvonnan piiriin, mutta joukkorahoituslain

luonnoksen mukaan nain ei tulisi ainakaan vielé tapahtumaan.

Lain soveltamisalan jalkeen madritelladn joukkorahoituksen keskeiset osapuolet ja
termit. Lainamuotoinen ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus sekd toimijat on maaritelty

laissa seuraavasti:
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” Téassa laissa tarkoitetaan:

1) lainamuotoisella joukkorahoituksella ammattimaisesti vastiketta
vastaan harjoitettavaa luotonvalitysté;

2) sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella oman tai vieraan pa&oman
ehtoista joukkorahoitusta arvopaperia koskevassa merkinté-, sijoitus- tai
niihin rinnastettavassa sopimuksessa maaritellyn suuruisen omistuksen tai
muun osuuden hankkimiseksi yrityksesta tai muusta yhteisosta;

3) joukkorahoituksen vélittajalla elinkeinonharjoittajaa, joka ei ole
sijoituspalveluyritys, ja joka tarjoaa sijoituspalveluna yksinomaan
toimeksiantojen vastaanottamista ja vélittdmista tai sijoitusneuvontaa;

4) joukkorahoituksen saajalla joukkorahoituksella varoja hankkivaa
yritystd, joka ei ole porssiyhtio, tai muuta  yhteis6a”
(\Valtiovarainministeri6 2015c, 1.)

Monet lausuntonsa antaneet tahot vaativat vieldkin tarkempaa késitteen madrittelyé.
Esimerkiksi Fivan mukaan sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ero suhteessa AML:n
yleisdlle tarjoamiseen ei kay riittdvan selkedsti ilmi. Vaurauden ja Kansalaislaitoksen
mukaan taas jaa  epéaselvdksi, milloin  joukkorahoituslakia  sovelletaan

sijoituspalveluyrityksiin. (Valtiovarainministerié 2015d: 10.)

Valtiovarainministerion mukaan joukkorahoituksen késitetta ei tulisi kuitenkaan
maadritelld liian tarkasti, koska ala on uusi ja muokkautumassa. Madrittelyn on oltava
tarpeeksi yleisellda tasolla, jotta se kattaisi myds uudet joukkorahoituksen muodot.

(Valtiovarainministerié 2015d: 3)

Laissa madritellddan myds, mitd tarkoitetaan arvopaperilla, rahoitusvélineelld,
luottolaitoksella, maksulaitoksella, rahastoyhti6lld, vaihtoehtorahastojen hoitajalla ja
sijoituspalveluyrityksella. Néaiden termien méarittelyt tehdaan padasiassa viittaamalla jo
olemassa olevaan lainsaadant6on, mikéa ei sindnsa tuo lakiin mitadn uutta. Esimerkiksi
arvopaperilla tarkoitetaan AML:n 2 luvun 1 8§:ssa tarkoitettua arvopaperia. (ks.

Valtiovarainministerié 2015c: 1-2.)
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Lain yksityiskohtaisten perustelujen mukaan ovat viittaukset muissa laeissa oleviin
madritelmiin tarpeen siksi, ettd ne koskevat suomalaisten toimijoiden lisdksi yhden
toimiluvan periaatteen mukaan muissakin ETA-valtioissa olevia toimijoita. Toinen syy
siihen, miksi maarittelyt ovat tarpeen, on se, ettd joukkorahoitukseen voi soveltua myds
muu lainsdadantd, kuten laki vaihtoehtorahastojen hoitajista, maksupalvelulaki,
maksulaitoslaki tai laki luottolaitostoiminnasta. Namé lait voivat tulla sovellettavaksi
elinkeinonharjoittajan valitsemasta liiketoimintamallista riippuen. Kun
joukkorahoituslaki kytketddn muuhun rahoitusmarkkinalainsaadantéon, rajanveto-

ongelmat vahenevat. (Valtiovarainministerio 2015b: 2.)

Joukkorahoituslain toisessa luvussa késitelldén rekisterditymisvelvollisuutta, rekisteriin
ilmoitettavia tietoja ja rekisterdinnin edellytyksid. Joukkorahoituslain kolmannen
pykalan mukaan elinkeinonharjoittajan on rekisterdidyttdvd Finanssivalvonnan
yllapitamaan rekisteriin, mikali se vélittdd joukkorahoitusta. Tama ei kuitenkaan koske
luottolaitoksia,  maksulaitoksia,  rahasto-yhtioitd,  sijoituspalveluyrityksia tai
vaihtoehtorahastojen hoitajia, jos ne valittdvat joukkorahoitusta sijoituspalveluna.

(\Valtiovarainministerioé 2015c: 2).

Edellisessdé  luvussa  pohdittiin ~ joukkorahoituksen  viélittdjien ~ mahdollista
toimiluvanvaraisuutta ja rekisterditymisvelvollisuutta. Fivan tdmanhetkisen tulkinnan
mukaan sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoavat yritykset ovat padsaantoisesti
velvollisia hankkimaan sijoituspalvelulain mukaisen toimiluvan. Lainamuotoista
joukkorahoitusta tarjoavien yritysten ei sen sijaan tarvitse télld hetkelld hankkia
toimilupaa. (ks. sivut 50 ja 54) Joukkorahoituslaissa sen sijaan madratdan, ettd
molemmat rahoitusmuodot ovat rekisterditymisvelvollisia. Uusi laki siis kumoaisi

Finanssivalvonnan kannan.

Rekisterditymisvelvollisuuden merkitseminen lakiin yhtendistdd alaa. On kuitenkin
huomattava, ettd laki koskee vain sijoitus- ja lainamuotoista joukkorahoitusta, joten

palkintomuotoista joukkorahoitusta vélittdvaa elinkeinonharjoittajaa ei
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rekistergintivelvollisuus ainakaan vield koske. Palkintomuotoista joukkorahoitusta
valittdvan Mesenaatin mukaan rekisterdintivelvollisuutta ei pitéisikaan ulottaa kaikkeen
vastikkeelliseen  joukkorahoitukseen,  koska se  rajoittaisi  kohtuuttomasti

elinkeinonharjoittajan vapautta (Valtiovarainministerio 2015d: 12).

Finnish Business Angels Network ry, Aalto-yliopisto sekd joukkorahoitusalustat
Trusbuddy ja FundedByMe pitévat vélittdjan rekisteréimisvelvollisuutta onnistuneena
ratkaisuna toimilupavelvollisuuden sijaan (Valtiovarainministerio 2015d: 11). Tekes
pitéa rekisterditymisvelvollisuuden osalta ongelmallisena tilannetta, jolloin rahoituksen
hakija toteuttaa joukkorahoituskampanjan omilla sivuillaan eika
joukkorahoitusalustalla.  Laissa  olisi  Tekesin  mukaan otettava kantaa
rekisterditymisvelvollisuuteen téllaisessa tilanteessa. (Valtiovarainministerio 2015d:
12.)

Rekisterditymisen edellytyksiksi asetetaan, etta rekisteri-ilmoituksen tekijalla on oikeus
harjoittaa liiketoimintaa Suomessa, h&n ei ole konkurssissa eikd yrityksen
saneerausmenettelyssa. llmoituksen tekijalta vaaditaan luotettavuutta ja tarvittavaa
rahoitusmarkkinoiden tuntemusta. (\Valtiovarainministerit 2015c: 14.)
Rahoitusmarkkinoiden tuntemuksella tarkoitetaan sitd, ettd joukkorahoituksen valittajan
on tunnettava ne lainsd&ddannon alat, jotka liittyvat rahoitusmuotoon. Liséksi toimijalta
odotetaan riittavié teknisid taitoja, tietoja tai muita valmiuksia, joita toiminta edellyttaa.
Toiminnan tuntemus voi perustua esimerkiksi kaytannon kokemukseen tai
koulutukseen. Mité laajamittaisempaa toiminta on, sitd laajempaa rahoitusmarkkinoiden

tuntemusta vélittajalta voidaan edellyttaa. (Valtiovarainministerio 2015b: 7.)

Vaatimus rahoitusalan tuntemuksesta koskee ainoastaan yrityksen avainhenkil6it,
kuten toimitusjohtajaa, hallituksen jasentd, hallintoneuvoston jasenta tai henkil6a, jolla
on yli 10 prosenttia osakeyhtion osakkeista, &ani- tai madrdysvallista.

(Valtiovarainministerid 2015c: 3). Lausuntopalautteissa sitd, ettd rahoitusmarkkinoiden
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tuntemusta vaaditaan myds omistajilta, pidetddn poikkeuksellisena ja sen katsotaan
vaikeuttavan rekisterditymisté (Valtiovarainministerio 2015d: 13).

Liséksi sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen valittajalta vaaditaan 50 000 euron omaa
padomaa, mikali SiPaL:n 6. luvusta ei muuta johdu (Valtiovarainministerié 2015c: 3).
Lainamuotoista joukkorahoitusalustaa yll&pitdvalle elinkeinonharjoittajalle ei kyseista
vaatimusta ole asetettu. Yksityisten perustelujen (Valtiovarainministerio 2015b: 7)
mukaan pddomavaatimus on tarpeen “onnenonkijoiden ja muiden kokeilijoiden
pitdmiseksi toimialalta”.  Fiva pitdd epdjohdonmukaisena sitd, ettd laina- ja
sijoitusmuotoiselle joukkorahoitukselle asetetaan erilaiset vaatimukset
(Valtiovarainministeri6  2015d: 11). Valtiovarainministerion (2015b: 7) mukaan
lainamuotoiselle joukkorahoitukselle ei voida asettaa pddomavaatimusta siksi, ettei
myoskaan luotonantajille, asuntoluottojen tai vertaislainojen valittdjille ole tallaista

vaatimusta asetettu.

Vaikka 50 000:n euron padomavaatimus on esimerkiksi 20-kertaa korkeampi kuin
osakeyhtion padomavaatimus (ks. Valtiovarainministerio 2015b: 7), ei vaatimuksen
maaraé ole lausunnoissa moitittu. Itseasiassa Finanssialan keskusliitto ry:n ja Finnish
Business Angels Network ry:n mukaan pddomavaatimus voisi olla suurempikin, koska
suurempi padoma kasvattaisi sijoittajansuojaa ja yrityksen uskottavuutta. Lausunnoissa
ehdotetaan p&aomavaatimuksen vaihtoehdoksi kuitenkin  myds viiden vuoden

kokemusta vastaavanlaisesta liiketoiminnasta. (Valtiovarainministerio 2015d: 13.)

Joukkorahoituslain esityksen kolmas luku kasittelee kokonaan asiakkaansuojaa.
Sijoittajansuojaa parannetaan silld, ettd ilman sijoituspalveluyrityksen toimilupaa saa
toimija ainoastaan vélittdd ja vastaanottaa arvopapereihin ja rahasto-osuuksiin liittyvia
toimeksiantoja sek& antaa niihin liittyvaa sijoitusneuvontaa. Valitys saa tapahtua
ainoastaan luottolaitoksille, rahastoyhtidille, sijoituspalveluyrityksille ja

vaihtoehtorahaston hoitajille. (Valtiovarainministerio 2015c: 4.) Pykélalla toteutetaan
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EU-valtioille valinnaisen MIFID I:n 3. artikla, jota ei ole aiemmin Suomen
lainsdddanndssa huomioitu (Valtiovarainministerio 2015b: 9).

Maarittamalla joukkorahoituksen vélittdjan velvollisuudet ja menettelytavat sijoittajaa
kohtaan parannetaan myo6s sijoittajan asemaa. 10 §:n mukaan joukkorahoituksen
valittdjan on toimittava rehellisesti, tasapuolisesti ammattimaisesti ja asiakkaan edun
mukaisesti. (Valtiovarainministerio 2015c: 4). S&annds vastaa sijoituspalvelulain 10
luvun 2 8:n 1 momenttia sekd& MIFID I:n 19 artiklan 1 kohtaa. (Valtiovarainministerio
2015b: 10). Vélittajan on noudatettava myds SiPaL:n 7 luvun 10 8:n, 10 luvun 2 8:n 4
momentin, 5 8:n, 9 8:n ja 10 8:n sddnnoksid, jotka koskevat eturistiriitojen hallintaa,
tiedonantovelvollisuutta, kieltoa antaa harhaanjohtavia tietoja, séilytettavia tietoja ja
puheluiden tallentamista (Valtiovarainministerio 2015c: 4).

Lisaksi asiakkaansuojan lisddmiseksi 10 §:ssd kielletaan vélitt4jaa pitdmésté hallussaan
asiakkaan varoja tai arvopapereita. Tama saannés on herattanyt huolta
joukkorahoituksen vélittgjissa. Esimerkiksi Fundun mukaan asiakasvarojen vélittdminen
olisi mahdollistettava siin& laajuudessa, kun se on toiminnan kannalta tarpeellista, koska
jotkin joukkorahoitusalustat ovat ottaneet maksuliikenteen hallinnoinnin osaksi omaa
palveluaan. Mydskin joukkorahoitusalustat TrustBuddy ja PocketVenture vaativat
selvennysté siihen, koskeeko kielto my0s asiakasvaratilin kdyttéa ja onko ulkopuolisen
maksupalveluyrityksen kaytto kuitenkin sallittua. (Valtiovarainministerié 2015d: 15.)

Vaikka lakiesityksen 10 §:ssd jo viitataan SiPaL 10 luvun 5 §:44n, jossa annetaan melko
kattava lista niistd tiedoista, joita sijoittajalle on annettava, on lakiesitykseen otettu
my0ds oma pykalansa tiedonantovelvollisuudesta. 11 §:ssé kielletdan totuudenvastaisten
ja harhaanjohtavien tietojen antaminen joukkorahoituksen markkinoinnissa. Liséksi
maarataan, ettd vaikka tiedon totuudenvastaisuus tai harhaanjohtavuus tulisi ilmi vasta
tiedon antamisen jalkeen, on se viivytyksetta oikaistava, mikali silla voi olla olennaista
merkitysta joukkorahoituksen asiakkaalle. Joukkorahoituksen saaja on myos velvollinen

julkaisemaan ennen varainhankinnan aloittamista oikeat ja riittdvat tiedot niista
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seikoista, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa yrityksen maksukykyyn tai arvoon. Lain
mukaan on vélittdjan vastuulla valvoa, ettd saaja tayttdd velvollisuutensa.

(Valtiovarainministerié 2015c: 5.)

Erityisesti  vdlittdjan  vastuu  siitd, ettd  rahoituksen  saaja  tayttda
tiedonantovelvollisuutensa, heratti vastustusta lausunnon antaneissa tahoissa. Suomen
asianajajaliitto pitd4 ehdotettua sdantelyd AML:n 1 luvun 3 ja 4 8:i4 ankarampana ja sen
mukaan olisi kohtuutonta asettaa valittajalle SiPaL:n kaltainen jérjestdjan vastuu. Koska
valittaja tarjoaa ainoastaan palvelualustansa kautta markkinapaikan, olisi Suomen
sianajajaliiton mukaan tarpeellista pohtia, onko vilittdjan ollenkaan tarpeellista vastata
tiedoista. Lausunnon antaneet tahot toivovat myos lakiin standardimuotoista listaa niista
tiedoista, jotka rahoituksen hakija on velvollinen julkistamaan. N&in myos valittaja
pystyisi myos tarkistamaan, onko kaikki tiedot julkaistu. (Valtiovarainministerio 2015c:
15.)

Joukkorahoituslain 12 §:n mukaan joukkorahoituksen valitt4ja ei saa ottaa osaa varojen
hankintaan, mikali rahoituksen saaja on konkurssissa, yrityksen saneerausmenettelyssé
tai muussa maksukyvyttomyysmenettelyssd. (Valtiovarainministerio  2015c: 5.)
Kyseinen saannds kuitenkin rajaa yritysten saneerauskeinojen valikoimaa.
Lakimiesliitto ja Konkurssimies katsovat, ettd saneerauksessa olevalla yrityksell& pitdisi
olla mahdollisuus hakea joukkorahoitusta, kunhan yritys vain antaa riittdvat tiedot

taloudellisesta tilastaan sijoittajille. (Valtiovarainministerié 2015c: 18.)

Edellisesséd luvussa kasiteltiin jo esitteenjulkaisuvelvollisuutta arvopaperimarkkinalain
valossa (ks. sivu 54). Joukkorahoituslakiin on kuitenkin otettu valjemmat sédannokset
esitteen julkaisuvelvollisuudesta. Joukkorahoituksessa esitettd ei tarvitse julkaista,
mik&li tarjonta tapahtuu ETA-alueella ja on yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle 3
500000 euroa 12 Kkuukauden aikana (Valtiovarainministerio  2015c: 5).
Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 3 8:n mukaanhan esite on julkaistava jo 1 500 000

euron kohdalla. Valtiovarainministerion (Valtiovarainministerio 2015b: 11) mukaan ei
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ole tarkoituksenmukaista, ettd kasvu ja pk-yritysten olisi laadittava kallis ja
monimutkainen esite jo pienillekin rahoituskierroksille. Kuitenkin Finanssivalvonta ja
Pdrssisaatio ovat sitd mieltd, ettd esitevelvollisuuden rajojen tulisi olla kaikille samat,
eikd tietyille rahoitusmuodoille tulisi saatdd poikkeavia rajoja, koska tama asettaa

toimijat eriarvoiseen asemaan (Valtiovarainministerio 2015d: 17).

Loppuosa lakia koskee esimerkiksi valvontaa ja vahingonkorvausvelvollisuutta. Lain
noudattamisen valvonta esitetddn Finanssivalvonnan tehtavéksi. Joukkorahoituksen
valittaja tai saaja on velvollinen korvaamaan vahingon, jonka se on tahallaan tai
huolimattomuuttaan aiheuttanut asiakkaalle tai muulle taholle lain vastaisella tavalla.
Rangaistuksien kohdalla mainitaan uusi rikosnimike, ”joukkorahoitusrikos”, josta

voidaan madrété sakkoon tai vankeuteen. (Valtiovarainministerié 2015c: 5-6.)

Joukkorahoituslain luonnoksessa ehdotetaan muutoksia myods kahdeksaan muuhun
lakiin: sijoituspalvelulakiin, rahankerdyslakiin, lakiin Finanssivalvonnasta, lakiin
Finanssivalvonnan  valvontamaksusta, lakiin  vaihtoehtorahastojen  hoitajista,
sijoitusrahastolakiin, maksulaitoslakiin ja lakiin panttilainauslaitoksista. Ehdotetut
muutokset eivat ole suuria, vaan niilla halutaan lahinna lakiteknisista syista joko rajata
joukkorahoitus lain ulkopuolelle tai tarkentaa joukkorahoituksen soveltamista lakiin.
Joitain muutoksia tehdd&n myds ELTIF-asetuksen ja MIFID Il:n kansallisen

taytantdonpanon varmistamiseksi. (Valtiovarainministerié 2015a: 65.)
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7 JOHTOPAATOKSET

Joukkorahoitus on nopeasti kasvanut Suomessa yhdeksi vakavasti otettavaksi
rahoituksen hankintatavaksi. Joukkorahoituksessa yritykset hakevat rahoitusta
Internetissd  toimivien  joukkorahoitusalustojen  kautta.  Rahoitusta  keradtéén
paasaantoisesti avoimelta joukolta ihmisia, eli kuka tahansa voi osallistua rahoitukseen.

Hankkeita voidaan rahoittaa niin sosiaalisista kuin taloudellisistakin syisté.

Joukkorahoitus jaetaan tyypillisimmin lahjoitus-, palkinto-, sijoitus- ja lainamuotoisiin
tapoihin.  Lahjoitusmuotoisessa  joukkorahoituksessa rahoittaja antaa rahaa
vastikkeettomasti. Palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa rahoittaja saa vastikkeeksi
jonkin palkinnon”, eli tavallisimmin tuotteen tai palvelun. Sijoitusmuotoisessa
joukkorahoituksessa vastikkeeksi saa tyypillisimmin osakkeita, ja lainamuotoisessa

rahoittaja ainoastaan lainaa pddomaa, ja saa sille tavallisesti korkoa.

Joukkorahoituksella on monia etuja; se on joustava tapa hankkia rahoitusta ja sen avulla
voidaan hankkia nékyvyytta uudelle tuotteelle tai palvelulle. Joukkorahoituksen avulla
voi selvittda hankkeen kiinnostavuutta ja saada apua tuotekehitykseen suurelta yleisolta.
Joukkorahoitukseen liittyy my6s haasteita. Esimerkiksi omistuksen hajautumisen,
osakkeiden arvon madritys ja jalkimarkkinoiden puute muodostavat haasteita
sijoitusmuotoiselle joukkorahoitukselle. Kuitenkin saantelemattomyys ja valvonnan

puute aiheuttanevat suurimman uhan alan kehittymiselle ja kansainvalistymiselle.

Joukkorahoituksen oikeustila on edelleen epéselvd. Yhteisid pelisdantdja kaivataan,
mutta lainsdadannolla ei haluta liikaa hankaloittaa toimialan kehitysta. Mikéaan
voimassa oleva laki ei kata kaikkia rahoitusmuotoja. Tastd syystd olen téssa

tutkielmassa tutkinut joukkorahoitusta ilmiona ja siihen liittyvaa lainsaadantoa.

Talla hetkelld joukkorahoitukseen liittyvida normeja loytyy useista eri laeista ja
sdadoksista, eikd alalla ole omaa saantelyd. Myoskin se, ettd rahankerdyslaki estda

vastikkeettoman rahoituksen keruun, on keskeinen joukkorahoitukseen liittyvéa ongelma.
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Oikeustilan epéselvyys ja tulkinnanvaraisuus seka joukkorahoitusalustoihin kohdistuvan
valvonnan puute ovat jarruttaneet joukkorahoituksen yleistymistd. Alalle on kaivattu
sekd itsesddntelya ettd valvontaa (esim. Valtiovarainministerio & tyo- ja
elinkeinoministerio 2014, 23). Alalla on nahty kasvupotentiaalia, kunhan yhteiset

pelisdadnnot saadaan luotua.

Joukkorahoituksen saantelytarve on Kkartoitettu Valtiovarainministerion ja Tyo- ja
elinkeinoministerion (2014) toimesta, minka seurauksena lainsd&ddanndssé on jo tehty
paljon muutoksia. Lisd4d muutoksia on edelleen valmisteilla. suurimpana muutoksena
suunnitellaan  joukkorahoitukselle omaa erityislakia. Joukkorahoituslaissakin on
kuitenkin omat haasteensa, silla sek&an ei pysty kattamaan kaikkia rahoitusmuotoja.
Seuraavaksi kayn kootusti l&pi lainsd&ddannon nykytilaa, tapahtuneita muutoksia ja
mahdollista tulevaisuutta.

Yritykset eivat télle hetkella pysty hyddyntamaan lahjoitusmuotoista joukkorahoitusta.
Suomessa vastikkeetonta rahankerdystd sadntelee rahankerdyslaki, joka est&a
rahankerayksen muuhun kuin yleishyddylliseen toimintaa. Rahankeradyslakiin tehtiin
vuonna 2014 muutoksia, joilla vastikkeetonta rahankerdystd pyrittiin helpottamaan.
N&ma muutokset eivat kuitenkaan auta vield joukkorahoitusta. Alan toimijat toivoisivat,
ettd vastikkeeton rahankerays tulisi vielda mahdolliseksi, jotta joukkorahoitus voisi alana
kehittya.

Palkintomuotoista joukkorahoitusta saantelee eniten kuluttajansuojalaki. Lakia
sovelletaan, mikali rahoittaja on yksityishenkilé ja rahoituksen hakija on
elinkeinonharjoittaja. Mikali rahoittaja on toinen yritys, soveltuu esimerkiksi
kauppalaki. Vertaislainat, eli kuluttajalta toiselle tapahtuvat lainat, on rajattu tdman
tutkimuksen ulkopuolelle, mutta nekin voidaan katsoa tietyissa tapauksissa

joukkorahoitukseksi.

Kuluttajansuojalaki suojaa rahoituksen hakijaa palkintomuotoisessa
joukkorahoituksessa monilla tavoin. Joukkorahoituskampanjan markkinointi on

toteutettava hyvan tavan mukaisesti, eikd vastikkeesta saa antaa véaria tai
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harhaanjohtavia tietoja. Laki voi antaa suojaa, mikali vastikkeen toimitus viivéstyy tai
siind on virhe. Joukkorahoituksen luonteesta johtuen kuluttajansuojalain sdénnokset
eivdt sovi ilmiéon aukottomasti, mutta ne Kkuitenkin antavat jonkinlaista
vahimmaissuojaa. Esimerkiksi etdmyyntisdannosten suhde joukkorahoitukseen ei ole

taysin selva, eikd aiheesta ole olemassa oikeustapauksia.

Sijoitus- ja lainamuotoiseen joukkorahoitukseen on Kkaivattu eniten valvontaa ja
séantelya.  Niihin  liittyy paljon samaa sééintelyd, mutta erojakin  on.
Arvopaperimarkkinalakia pyrittiin selkeyttdmaén vuonna 2013, jolloin siitd erotettiin
esimerkiksi sijoituspalvelulaki omaksi laikseen. Molemmat lait soveltuvat osittain
joukkosijoittamiseen.  Soveltuvuus ei ole kuitenkaan yksiselitteista. Alussa
sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjoavia toimijoita ei pidetty
sijoituspalveluyrityksind, koska ne halusivat toimia ainoastaan kohtauspaikkoina
sijoittajien ja yritysten valilld. Kuitenkin Finanssivalvonnan vuonna 2014 tekeman
kannanoton mukaan alustojen yllapito vaatisi sijoituspalvelulain mukaisen toimiluvan.
Joukkolainaamiseen ei  kohdistu talld hetkelld  mink&anlaista valvontaa.
Arvopaperimarkkinalaki soveltuu osittain joukkosijoittamiseen, mutta alustat ovat
omilla sdannoillédn usein rajanneet toiminnan esimerkiksi esitevelvollisuuden

ulkopuolelle.

Tassa tyossa ei ole sijoituspalvelulakia lukuun ottamatta perehdytty juurikaan alustan
yllapitdjaan kohdistuvaan lainsdadantdon. Painotus on pidetty joukkorahoitusta
hakevassa yrityksessd. Talla hetkelld alustojen yllapitdjien toimintaan voivat vaikuttaa
esimerkiksi  laki  vaihtoehtorahastojen  hoitajista, maksulaitoslaki ja laki
panttilainauslaitoksista. Koska alustat ovat tietoyhteiskunnan palveluja, sovelletaan

niihin osittain myos séhkdiseen kaupankayntiin liittyvaa saantelya.

Joukkorahoituslaki on suunnitteluvaiheessa. Laki koskisi ainoastaan joukkosijoittamista
ja -lainaamista. Sen myo6ta vakiintuisivat monet jo olemassa olevat kaytannot, mutta
muutoksiakin tapahtuisi. Uusi laki kumoaisi kokonaan Finanssivalvonnan nykyisen
kannan liittyen toimiluvanvaraisuuteen. Uuden lain mukaan seka sijoituspalvelu- ettd

lainamuotoiset alustat olisivat rekisterditymisvelvollisia. T&ma siis poistaisi
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sijoitusmuotoisilta alustoilta toimiluvanvaraisuuden ja saattaisi lainamuotoiset
alustatkin valvonnan piiriin. Lakiluonnosta kommentoineet tahot néakivat tamén

muutoksen positiivisena.

Joukkorahoituksen valittajaksi maaritelladn joukkorahoituslaissa elinkeinonharjoittaja,
joka ei ole sijoituspalveluyritys. T&ll& hetkelld sijoitusmuotoista joukkorahoitusta
tarjoava yritys rinnastetaan sijoituspalveluyritykseen, mutta joukkorahoituslailla
halutaan muuttaa nykyinen kanta taysin ja erottaa ndma kaksi toisistaan. Silti osaa
sijoituspalvelulain  sadnnoksista sovellettaisiin  edelleen joukkorahoitukseen lain

voimaantulon jalkeenkin.

Uudella joukkorahoituslailla halutaan myds parantaa asiakkaansuojaa méaérittelemalla
joukkorahoituksen tarjoajan velvollisuudet ja menettelytavat sijoittajaa kohtaan. Lisé&ksi
maaratdan tiedonantovelvollisuudesta ja asiakkaantuntemisesta. Monet laissa olevat
normit pohjautuvat jo olemassa olevaan lainsaadantdon, erityisesti sijoituspalvelulakiin,
mutta uudistuksiakin ehdotetaan. Uudistukset toisivat palveluntarjoajille lisaa vastuuta,
silla esimerkiksi tiedonantovelvollisuus asetettaisiin rahoituksen hakijalle, mutta
tiedonantovelvollisuuden toteutumisen valvonta olisi palvelun tarjoajan vastuulla.
Vaarana on, ettd uudet vastuut hankaloittavat liiaksi alustojen toimintaa. Samalla ne

kuitenkin suojaavat rahoittajaa.

Oikeustila on ollut alalla epdvarma jo useita vuosia. Euroopan komission hanke
joukkorahoituksen sdantelyyn liittyen on edelleen kesken, samoin Suomen
joukkorahoituslaki. Kun tulevaisuudessa EU:n kanta selvenee ja joukkorahoituslaki
astuu voimaan, vakiintuu oikeustilakin. On ollut mielenkiintoista seurata, miten
lainsd&danto elda jatkuvasti. Alan kasvun kannalta olisi kuitenkin tarkead, ettd yhteinen

kanta saataisiin sovittua.
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