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Kirjoittajat

Aki Kallio (OTM, Helsingin yliopisto) on suomalaisten rahoitusmarkki-
noiden ja erityisesti vaihtoehtoisen rahoituksen asiantuntija. Kallio on
urallaan tyoskennellyt kahdessa Suomen johtavassa asianajotoimistossa
yritysrahoituksen parissa, minka lisiksi hdn on toiminut suomalaisen kan-
sainviliseen 6ljyntorjuntaan keskittyneen pk-yrityksen yrityslakimichena.
Valtiovarainministeriéssd Kallio tyoskenteli ensin euroalueen kriisin paris-
sa vastaten Suomen vakuusjirjestelyistd ja osallistuen Euroopan vakausme-
kanismin perustamista koskeviin neuvotteluihin. Valtiovarainministerién
rahoitusmarkkinaosastolla tyéskennellessddn Kallio oli vastuussa muun
muassa kotimaisen joukkorahoituslain valmistelusta. Kallio toimi joukko-
rahoituslain (HE 46/2016 vp) vastuuvalmistelijana ja esittelijind, minki li-
siiksi hidn osallistui Suomen valtion edustajana komission nimittdmin eu-
rooppalaisen joukkorahoitus sidosryhmifoorumin (engl. The European
Crowdfunding Stakeholder Forum, jiljempina ECSF) korkean tason edus-
tajien asiantuntijaryhmiin, jonka tehtévind oli muun muassa avustaa ko-
missiota joukkorahoituksen osalta, lisitd tietoisuutta ja auttaa levittimain
joukkorahoitukseen liittyvid parhaita kiytint6jd. Kallio on lisiksi ollut mi-
nisteridn asettaman finanssiteknologiaan keskittyneen seurantaryhmin
apulaiskoordinaattori sekd joukkolainamarkkinoiden kehittimistyéryhmén
padsihteeri. Nykyisessd tyossidn Danske Bank A/S Finland Branchin suu-
rasiakkaisiin keskittyneen Corporates & Institutions -yksikén Managing
Compliance Officerina Kallio vastaa, ettd pankin liiketoiminta tdyttdd ra-
hoitusmarkkinasiintelystd tulevat velvoitteet. Kallio on Corporates &
Institutions Compliancen -johtoryhmin ja Extended Group Compliance
-johtoryhmin jdsen. Lisiksi Kallio osallistuu aktiivisesti Corporates &
Institutions Finlandin johtoryhmin ty6skentelyyn. Kallio on luennoinut
joukkorahoituksesta ja fintechistd useissa kotimaisissa ja kansainvalisissd
tilaisuuksissa, kuten muun muassa Oxfordin ja Cambridgen yliopistoissa
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sekd useissa kaupallisissa seminaareissa erityisesti rahoitusmarkkinasdinte-
lyn nikoékulmasta.

Lasse Vuola (OTK, KTM, LL.M University of California at Berkeley) on
toiminut vuosia asianajajana Suomen suurimmissa liikejuridiikkaan keskit-
tyneissi asianajotoimistoissa viimeisimpédnd tydnantajanaan Asianajotoi-
misto Castrén & Snellman Oy. Vuola on toteuttanut monia yhteistydpro-
jekteja startup- ja kasvuvaiheen yritysten kanssa, joten hinelld on kattava
kiytinnon nidkokulma yritysrahoituksen pullonkauloihin. Vuola on myo6s
itse sijoittanut useisiin startup-yrityksiin. Vuola on lainamuotoiseen jouk-
korahoitukseen erikoistuneen 25 henkiléd tydllistivin Fundun perusta-
jaosakas ja toimitusjohtaja, joten hinelld on poikkeuksellinen syvillinen
nikemys joukkorahoituksen kiytinnén hydtyihin ja ongelmakohtiin.
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Esipuhe

Joukkorahoitus on ensimmiinen kattava kotimainen teos, jossa kisitellddn
rahoituspalveluteknologian eli fintechin yhden ensimmiisen konkreettisen
ja toimivan kaytinnon sovelluksen — joukkorahoituksen — roolia osana ra-
hoitusmarkkinoiden kokonaisuutta. Kirja keskittyy erityisesti rahoitus-
markkinoiden ndkokulmasta keskeisiin elinkeinotoiminnassa hyédynnetta-
viin joukkorahoituksen muotoihin eli laina- ja sijoitusmuotoiseen joukko-
rahoitukseen, mutta teoksessa kisitellddn my0s lahjoitus- ja hyddykemuo-
toista joukkorahoitusta sekd muita vaihtoehtoisen rahoituksen muotoja.
Rahoitusmarkkinat ovat kokeneet suuren murroksen vuoden 2008 fi-
nanssikriisin jalkimainingeissa. Pankkikeskeisestd markkinasta ollaan siir-
tymdssd yhd monipuolisempiin, hajautetumpiin ja teknisesti kehittyneem-
piin rahoitusmarkkinoihin, joissa uusilla digitalisaatiota ja teknologiaa
hyodyntivilld tiydentivilld ja osin vaihtoehtoisilla rahoituskanavilla on ai-
empaa korostuneempi rooli. Muutosta vauhdittaa ennen kaikkea teknolo-
ginen kehitys, mutta myds rahoitusmarkkinoilla toimivien tahojen — niin
sijoittajien, rahoitusta hakevien kuin rahoituspalveluita tarjoavien yritysten
— moderniin aikakauteen liittyvit tarpeet. Tdmi digitalisaation aiheuttama
rahoitusmarkkinoiden murros on nikynyt erityisesti pankeille asiakkaiden
kulutustottumusten ja palveluodotusten muutoksina.
Rahoitusmarkkinoilta, niilld tarjolla olevilta tuotteilta ja palveluntarjoa-
jilta halutaan nykydin samanlaista ketteryyttd ja palveluiden sujuvuutta,
joka muilla palvelutoimialoilla on jo arkipdivdd. Myos kansainviliset insti-
tuutiot, valtiot ja markkinavalvojat panostavat rahoitusmarkkinoiden mo-
nipuolistumiseen seki teknologian kehityksen antamiin mahdollisuuksiin
tarkoituksena vihentdd systeemisesti merkittivin ja titd kautta potentiaa-
lisesti huomattavia yhteiskunnallisia riskejd aiheuttavan pankkijirjestel-
min painoa rahoitusmarkkinoiden ja kansantalouksien kokonaisuudessa.
Markkinaehtoisten rahoituskanavien lisidminen tarjoaa etuja myos sijoit-
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tajille uusien korkeatuottoisten ja -riskisten sijoitustuotteiden kautta. Vas-
taavasti markkinoilla on monia erikokoisia ja erilaisessa kasvuvaiheessa
olevia yrityksii, jotka tarvitsevat erityyppisid rahoituslihteitd. Niin ollen
vaihtoehtoisille rahoituskanaville on seka tilausta ettd kysyntdd. Monimuo-
toiset digitaaliset rahoituskanavat ovat niin suomalaiselle kuin kansainvéli-
selle rahoitusekosysteemille keskeinen kasvun mahdollistaja.

Kidessisi oleva teos on tarkoitettu niin rahoitusta hakeville yrityksille,
sijoittajille kuin muille rahoitusmarkkinoilla toimiville yrityksille ja am-
mattilaisille. Teoksen tarkoituksena on antaa kattava kuva vaihtoehtoisen
rahoituksen kentisti ja samalla kytkei se laajemmin kansainviliseen ja eri-
tyisesti suomalaiseen rahoitusmarkkinakontekstiin sekd finanssiteknolo-
gian esiinmarssiin. Kirja pyrkii antamaan objektiivisen kuvan rahoitus-
markkinoiden historiasta, nykytilasta ja sen tulevasta kehityksestd keskit-
tyen erityisesti yhteen vaihtoehtoisen rahoituksen muotoon eli joukkora-
hoitukseen. Kirjassa kisitellidn kotimainen joukkorahoituslaki ja -asetus
kiytinnon esimerkein niin, ettd sekd rahoitusta hakeva yritys ettd sijoittaja
saavat selkedn kuvan lain ja asetuksen mukaisista oikeuksistaan ja velvolli-
suuksistaan. Kirjassa kisitelliin my6s komission maaliskuussa 2018 anta-
maa ehdotusta asetukseksi EU-tason joukkorahoitussdintelykehikoksi. Li-
siksi kirjassa avataan joukkorahoituksen hy6tyjd ja mahdollisia ongelma-
kohtia kidytinnén esimerkein ja pyritddn selvittimdan millaisissa tilanteissa
vaihtoehtoinen rahoitus voi tarjota konkreettisia etuja niin rahoitusta ha-
kevalle yritykselle kuin sijoittajalle suhteessa perinteisiin rahoituskanaviin.
Kirjassa kisitellidn myos yleisluontoisesti rahoituspalveluteknologioita,
koska joukkorahoitus muodostaa tissd suhteessa osan laajemmasta ja hyvin
monimuotoisesta kokonaisuudesta.

Kirja jakautuu kahteen osaan. Ensimmaiisessd ns. yleisessid osassa tar-
kastellaan rahoitusjirjestelmii ja rahoitusmarkkinoita yleisesti. Tavoittee-
na on antaa kuva rahoitusjirjestelmin perustoimintaperiaatteista, késitteis-
td ja titd kautta rahoitusmarkkinoiden toiminnasta. Ymmairtidksemme
meneillddn olevaa rahoitusmarkkinoiden murrosta on otettava myos lyhyt
katsaus menneeseen ja aiemmin tapahtuneisiin rahoitusmarkkinoiden
muutoksiin ja niiden taustasyihin. Vuoden 2008 finanssikriisistd alkaneet
suuret niin sddntely- kuin kulttuurimuutokset ovat johtaneet rahoitus-
markkinoiden nykytilaan, jota vasten voidaan arvioida myds rahoituspalve-
luteknologioiden ja joukkorahoituksen merkityksen kasvun syiti ja seu-
rauksia. Tarkoituksena on liittdd uudet rahoituspalveluteknologiat ja vaih-
toehtoinen rahoitus (joukkorahoitus molempien osana) osaksi rahoitus-
markkinoiden laajempaa kehityskulkua ja kontekstia erityisesti tulevaisuu-
den nikékulmasta. Samassa yhteydessd kisitellddn fintech-ympiriston ke-
hitystd, vaihtoehtoisen rahoituksen ja erityisesti joukkorahoituksen eri
muotoja ja hahmotetaan markkinan nykyistd kokoa ja tulevaisuuden kas-
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vunikymid niin kotimassa kuin kansainvilisesti sekd vaihtoehtoiseen ra-
hoitukseen liittyvid potentiaalisia hyStyja ja riskejd. Lopuksi tarkastellaan
sddntely-ympiriston merkitystd mahdollisena kilpailuetuna erityisesti, kun
puhutaan uusista ja vaihtoehtoisista rahoitusmuodoista.

Toisessa ns. erityisessid osassa keskitytddn pitkilti rahoitusmarkkinoille
merkityksellisen laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen sddntelyyn.
Tissid yhteydessi kisitellddn kattavasti keskeiset eurooppalaisten instituu-
tioiden — kuten komission, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ja
Euroopan pankkiviranomaisen — joukkorahoituksesta antamat kannanotot
ja neuvot. Samassa yhteydessd tehddin myos laaja katsaus joukkorahoituk-
seen kansainvilisesti oikeusvertailussa, joka kattaa yhteensd 11 maata. Si-
joitusmuotoisessa joukkorahoituksessa hyédynnetddn usein arvopapereita,
kuten osakkeita, minkd takia myos esitesddntelyd tarkastellaan yksityiskoh-
taisesti. Erityisen osan keskidssd on kotimainen joukkorahoituslaki, sithen
tehdyt muutokset ja lain tulkinnan apuna olevat lain esity6t. Vastaavasti ki-
sitellddn rahoitusta joukkorahoituksen vilitykselld hakevan tahon tiedon-
antovelvollisuutta koskevaa valtiovarainministerién antamaa joukkorahoi-
tusasetusta. Samassa yhteydessi tehddan myos katsaus joukkorahoitukseen
ldheisesti liittyviin sddntelykehikkoihin tai aihealueisiin, kuten lakiin vaih-
toehtorahastojen hoitajista, maksupalvelulakiin, osakesdistotiliin ja erillis-
yhtididen hyédyntimiseen joukkorahoitustoiminnassa. Lisdksi tehddin
katsaus ajankohtaisiin sddntelykokonaisuuksiin, kuten rahanpesua ja tieto-
suojaa koskeviin direktiiveihin ja asetuksiin, koska niilld on korostunut
merkitys myds joukkorahoitustoiminnan osalta. My6s verotukseen liittyvid
asioita kdsitellddn seikkaperiisesti niin joukkorahoitusta vilittdvin palve-
lualustan kuin sijoittajan niakoékulmasta. Lopuksi kisitellddn tulevia EU-ta-
son sddntelyndkymid arvioiden komission fintech-toimintasuunnitelmaa
sekd erityisesti ehdotusta joukkorahoitusasetukseksi.

Tdmin kirjan kirjoittaminen on ollut poikkeuksellisen haastava proses-
si. Teoksen laatimisen aikana on esitetty ja tullut voimaan huomattava
miidrd uutta sidntelyd, joka vaikuttaa joukkorahoitustoimijoiden lisdksi
laajemmin rahoitusmarkkinoihin. Tdma kuvastaa hyvin rahoitusmarkki-
noiden kiihtyvid muutosvauhtia, joka aiheutuu yhtiiltd finanssiteknolo-
gian esiinmarssista ja markkinatoimijoiden muuttuneista odotuksista ja
palvelutarpeista seki toisaalta sddntelyn jatkuvasti kasvavasta ja monimut-
kaistuvasta viidakosta, joka edellyttdd rahoitusmarkkinatoimijoilta yhi
suurempia panostuksia varsinaisen liiketoiminnan sijaan sdintelyn noudat-
tamisen valvontaan eli ns. compliance-toimintoon.
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Aki Kallio: Haluan esittid kiitokseni kaikille timén teoksen valmistumi-
seen osallistuneille. Tarkeimpdnd luonnollisesti kirjoittajakollegani Lasse,
joka ndyttid kaikista moninaisista kiireistddn huolimatta ehtivin aina joka
paikkaan. Lasse on tuonut syvilliselld asiantuntemuksellaan vahvan kéy-
tannon nakokulman tdhidn teokseen. Sen lisdksi, ettd Lasse on erittdin hyvi
kollega, niin vieldkin enemmin kiitdn hédntd pitkdaikaisesta ja luottamuk-
sellisesta ystavyydesti. Kiitos kuuluu my6s toimialan edustajille, joilta
olemme saaneet kirjoitusty6n aikana paljon konkreettisia ideoita. Nimeltd
mainittakoon Kimmo Lonnmark ja Karri Salmi Privanet Oyj:std ja Lasse
Mikeli Invesdor Oyj:sti.

Kiitos myos entiselle kollegalleni finanssineuvos Upi Hautalalle, jonka
kanssa minulla oli ilo tydskennelld valtiovarainministeriossi seki joukkora-
hoitushankkeen etti joukkolainamarkkinoiden kehittdmishankkeen yhtey-
dessi. Ilman hinen asiantuntemustaan, osaamistaan ja kontaktejaan jouk-
korahoituslakia ei olisi ikinid saatu voimaan. Hankkeen maaliin saattami-
sessa myos osastopdillikko, ylijohtaja Pentti Pikkaraisella oli merkittavi
rooli. Limmin kiitos kuuluu myos professorilleni (esineoikeuden professo-
ri emeritus) Jarno Teporalle, joka on toiminut linkkini yliopistomaailmaan
ja kannustanut kirjoitusty6n jatkamiseen.

Lisaksi haluan kiittid mentoreina toimineita kollegoitani ja ystividni,
joiden tukeen olen ammatillisissa asioissa aina voinut luottaa: finanssineu-
vos Pekka Morén, sijoitusjohtaja Tapio Passinen, varatoimitusjohtaja
Heikki Kangas, counsel Valtteri Vimpari ja osakas Miika Pinomaa. Iso
kiitos kuuluu my®és taistelupari Mikko Koposelle, joka on vuosien saatossa
"vapaachtoisesti” ja “innokkaasti” joutunut kommentoimaan eriniisid oi-
keudellisia dokumentteja ja kisikirjoituksia. Parasta ystdvyyttd ei mitata sa-
noissa, vaan teoissa ja olen kiitollinen, ettd tissi suhteessa minua on todella
onnistanut. Haluan myds kiittdd kaikkia muita hyvid ystividni (erityisesti
" Wolfpackia” eli Peted, Latea, Veskua, Tyksterid ja Romoa) kaikesta avusta
ja tuesta vuosien saatossa — te tieddtte kylld, keitd te olette. Edelld mainit-
tujen lisiksi iso kiitos kuuluu nykyiselle tyénantajalleni Danske Bank Suo-
men sivuliikkeelle, omalle C&I Compliance -tiimilleni ja esimiehelleni
Global Head of C&I Compliance, Senior Vice President Johan Allstrinil-
le, jotka ovat kannustaneet ja osin mahdollistaneet timin kirjoitustyon
saattamisen loppuun.

Suurimman ja ndyrimmin kiitokseni lausun vanhemmilleni (Kauko ja
Merja Kalliolle), veljelleni (Sami Kalliolle), kummeilleni (Api ja Oili He-
leniukselle), appivanhemmilleni (Jarmo ja Mirja Arimalle) ja ennen kaik-
kea perheelleni, eli rakkaalle vaimolleni Miralle seki tyttirilleni Sofielle ja
Isabelille, jotka ovat myos rankkoina aikoina toimineet majakkana ja autta-
neet vililld eksyksissi olleen aviomichen ja isin 16ytiméin tien kotiin. Eld-
mi ei ole aina helppoa, yksinkertaista tai mukavaa, mutta se ei tarkoita siti,
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etteivitko asiat hoituisi, kun tietdd mikd todella on tirkedd ja ryhtyy téihin
hoitaen asiat alta pois yksi kerrallaan. Tdmi teos oli yksinkertaisesti pakko
kirjoittaa keskelld pahimpia ruuhkavuosia ja toivon, ettd jonain piivind
myds te ymmirritte syyn sithen. Eldmi on haasteiden ja vaikeuksien tiyt-
timd matka. Onnellisia ovat ne, jotka ymmartévit, mistd eliméin pienet
ilot koostuvat ja mitd ne kaikessa yksinkertaisuudessaan antavat.

Lasse Vuola: Haluan kiittdd kaikkia niitd, joilla on ollut suora tai vilillinen
yhteys timin teoksen syntymiseen. Nimeltd on syytd mainita muutama
tillainen henkil6.

OTM Ella Alangolla on ollut elintirked rooli useassakin timin teoksen
osassa. Alanko tuntee tilld hetkelld, mahdollisesti parhaiten Suomessa,
miti lainamuotoisen joukkorahoituksen vilittdjin compliance-toiminnolta
vaaditaan kiytinnossi. En voi my6skdin olla mainitsematta kiitosta ti-
min teoksen kanssakirjoittajalle Akille, joka on raudanluja juristi ja am-
mattilainen vailla vertaa, mutta ennen kaikkea ystdvi, jonka kanssa on
helppo lihted mihin tahansa taisteluun.

Fundun hallituksen puheenjohtaja ja esimieheni Matti Kiviniemi on
yritysrahoituksen kokenut kehikettu, mutta my6s visiondiri, jolta on ollut
mahtava ammentaa sellaista syvillisti tietdmystd ja nikemystd, jota liikeju-
ristin olisi mahdoton yhdestikddn oppikirjasta pantitd. Yhdessi LahiTa-
piolan sijoitusjohtaja Juha Malmin kanssa timin kaksikon merkitysti tiet-
tyjen tissd kirjassa esiin tuotujen ajatusmallien kehittymiseen on mahdo-
ton ohittaa.

En olisi timén teoksen toinen kirjoittaja ilman Fundulaattien valtavaa
tydpanosta ja toisaalta laajaa ymmirrysti kotivieltd. Toivottavasti elimini
naiset Terhi, Talvikki, Inkeri ja Ruusu ymmirtivit, ettd timi nyt vain oli
kaiken muun kiireen ohella tarpeen tehda.

Haluamme molemmat kiittdd kustantajana toimivaa Alma Mediaa ja eri-

tyisesti sisdltopdillikké Anttoni Pihlajamiked kovasta tyostd ja ennen
kaikkea kirsivillisyydestd teoksen painokuntoon laittamisessa.
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