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FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING OM
EUROPEISKA LEVERANTORER AV GRASROTSFINANSIERINGSTJANSTER FOR
FORETAG SAMT FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREK-
TIV OM ANDRING AV DIREKTIVET OM MARKNADER FOR FINANSIELLA IN-
STRUMENT

1 Allmint

Den 8 mars 2018 lade Europeiska kommissionen fram ett forslag till Europaparlamentets och
radets forordning om europeiska leverantorer av grisrotsfinansieringstjanster for foretag
(COM(2018) 113 final) samt ett forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om &nd-
ring av direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument (COM(2018) 99 final)
(nedan MiFID II).

Forslagen har ldmnats till Europaparlamentet och radet for behandling enligt det ordinarie lag-
stiftningsforfarandet och for antagande genom medbeslutandeforfarande. Behandlingen av
forslagen inleds i rddet under varen 2018.

2 Forslagens syfte och bakgrund

Forslagen till rattsakter ingar i kommissionens prioriterade atgirder for att inrétta en kapital-
marknadsunion, vars syfte ar att bredda tillgdngen till finansiering for innovativa foretag, ny-
startade foretag och andra icke-borsnoterade foretag.

Forslagen syftar till att skapa enhetliga regler for gréasrotsfinansiering pd EU-niva. De ska inte
ersétta nationella regler for gréisrotsfinansiering, om sédana finns. Det foreslas att en leveran-
tor av grasrotsfinansieringstjanster ska kunna vélja att borja eller fortsétta att tillhandahalla
tjénster pa nationell niva enligt tillimplig nationell lagstiftning (inbegripet alternativet att en
medlemsstat véljer att tillimpa MiFID II p& grisrotsfinansiering) eller ansoka om auktorisat-
ion for att tillhandahélla grisrotsfinansieringstjénster inom ramen for den foreslagna forord-
ningen. Om auktorisation beviljas enligt EU-reglerna omfattar den tillhandahéllande av tjéns-
ter bade i en medlemsstat och pa griansoverskridande basis. Om leverantdren véljer att tillimpa
EU-reglerna aterkallas den auktorisation som beviljats enligt de géllande nationella bestam-
melserna. Auktorisation som beviljas enligt férordningen gor det mojligt for leverantdrer av
grasrotsfinansieringstjanster att tillhandahalla sddana tjénster i alla medlemsstater med stdd av
en EU-6vergripande auktorisation.

I Europaparlamentets resolution av den 9 juli 2015 om att bygga en kapitalmarknadsunion
anges att “kapitalmarknadsunionen bor skapa ett lampligt regelverk som stirker griansover-
skridande tillgéng till information om foretag som behover 1an och kapitalstrukturer i form av
eget kapital och kapital likstdllt med eget kapital, i syfte att frimja tillvéixten av andra mo-
deller for finansiering dn bankfinansiering, inbegripet grisrotsfinansiering och person-till-
person-14n”.

Enligt kommissionen &r det pd grund av strukturell informationsasymmetri fortfarande svart
for dessa foretag att fa tillgang till finansiering, i synnerhet ndr de vergar fran uppstartsfasen
till expansionsfasen. Ett for stort beroende av kortfristiga banklén utan sékerhet &r ofta kost-
samt for dessa foretag. Bankernas utlaningsvolym i fraga om bade nystartade foretag och smé
och medelstora foretag har paverkats starkt av 2008 ars finanskris och nar fortfarande inte upp
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till nivaerna fore krisen, vilket gor brist pa finansiering till en viktig orsak till att nystartade fo-
retag misslyckas. Problemen é&r sérskilt stora i medlemsstater med mindre utvecklade kapital-
marknader och banksystem.

Enligt kommissionen har grésrotsfinansiering som en ny form av teknikstddd finansiering pot-
ential att bidra till en béttre matchning mellan investerare och affdrsprojekt i behov av finan-
siering. Plattformar for grisrotsfinansiering fungerar som mellanhdnder mellan investerare och
foretag, som gor det ldttare for investerare att hitta och stodja projekt som de &r intresserade
av. Kommissionen anser att grisrotsfinansieringen kan bli en viktig kélla till finansiering vid
sidan av banker och att den ddrmed kan bidra till kapitalmarknadsunionens mal att stodja en
héllbarare finansiell integration och privata investeringar for att skapa arbetstillfdllen och eko-
nomisk tillvaxt. Gréasrotsfinansiering etablerar sig i allt hogre grad som en viktig del av finan-
sieringstrappan for nystartade foretag och foretag som befinner sig i inledningsskedet av sin
verksamhet, och finansieringen kommer i regel fran slékt, vanner och eget kapital fram till se-
nare skeden i utvecklingen, da riskkapitalfonder och private equity-fonder borjar bli intresse-
rade. Grésrotsfinansiering kan saledes vara ett alternativ till banklén utan sékerhet, som for
nérvarande dr den framsta kéllan till extern finansiering fér smé& och medelstora foretag, sér-
skilt 1 verksamhetens inledningsskede.

Kommissionen har bevakat utvecklingen pad marknaden for grisrotsfinansiering under flera ar.
I ett meddelande som offentliggjordes 2014 och i ett arbetsdokument som offentliggjordes i
maj 2016 konstaterades att det vid tidpunkten inte fanns nagra starka skél for politiska ingri-
panden fran EU. Kommissionen &tog sig emellertid att dvervaka marknaden och har sedan
dess genom samrad med berdrda parter och externa studier samlat in betydande bevis pa fore-
komsten av hinder for grinsdverskridande verksamhet och for utvecklingen av den inre mark-
naden. Koncentrationen av den europeiska sektorn for grasrotsfinansiering till ett fatal med-
lemsstater har ocksd understrukit behovet av att goéra denna finansieringsmetod mer allmént
tillgéinglig, sa att den gynnar verksamheter i behov av finansiering och investerare i alla med-
lemsstater.

Genom kommissionens forslag inrdttas en europeisk markning for investerings- och lanebase-
rade plattformar for grésrotsfinansiering som mojliggor gransdverskridande verksamhet och
syftar till att bemdta risker pé ett proportionerligt sétt. Enligt kommissionen syftar forslaget
till att underlétta expansionen av grésrotsfinansieringstjénster pa den inre marknaden for att
dérigenom Oka tillgdngen till finansiering for entreprendrer, nystartade foretag, tillvixtforetag
och sma och medelstora foretag i allménhet. Donations- och beldningsbaserad grésrotsfinan-
siering dr undantagen frén tillimpningsomradet for detta initiativ. Kommissionen menar att
det inte dr rimligt att inbegripa dessa affarsmodeller, eftersom det inte dr fraga om finansiella
produkter och med beaktande av den informationsasymmetri som férekommer i samband med
dem. Dessutom omfattas beloningsbaserad grisrotsfinansiering redan av EU:s konsument-
skyddslagstiftning, som innehéller strikta regler till skydd for konsumenterna.

Detta forslag ska inte tillimpas pa tjanster som riktar sig till konsumenter, sdsom de definieras
i artikel 3 a i Europaparlamentets och radets direktiv 2008/48/EG om konsumentkreditavtal.
Forslaget omfattar inte lan till konsumenter for konsumtion, eftersom det inte utgdr utléning
till foretag och dessa lan delvis omfattas av tillimpningsomradet for befintlig EU-lagstiftning,
nirmare bestdmt 1) tillimpningsomrédet for konsumentkreditdirektivet i det fall en konsument
far ett 1an for privat konsumtion och agerar utanfor sin yrkesverksamhet, och ii) tilliampnings-
omrédet for direktivet om konsumentkreditavtal som avser bostadsfastighet i det fall en kon-
sument far ett 1an for kdp av fast egendom.

Kommissionens forslag syftar ocksé till att forbattra investerarnas stéllning genom att forse
dem med nddvéndig information om grésrotsfinansiering, inbegripet uppgifter om de under-
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liggande riskerna. For att 6ka investerarnas fortroende for dessa innovativa tjénster omfattar
forslaget dven krav pad att leverantorer av grisrotsfinansieringstjanster infér nodvindiga
skyddsétgarder for att minimera sannolikheten for att risker forverkligas.

2.1 Forhallandet till annan reglering pa finansieringsomradet

Tillhandahallandet av grisrotsfinansieringstjanster har hittills inte varit foremél for riktade
EU-étgirder. Leverantorerna av grasrotsfinansieringstjanster har anpassat sina affairsmodeller
till mycket varierande nationella regelverk och befintliga regelverk pa EU-niva. Medlemssta-
terna har mycket olikartad lagstiftning for leverantorer av grasrotsfinansieringstjanster bero-
ende pé deras affarsmodeller, fran avsaknad av reglering till en strikt tillimpning av bestdm-
melser om skydd av investerare. Vissa medlemsstater har infort sérskilda nationella regelverk
for grasrotsfinansiering medan andra kraver att plattformar for grasrotsfinansiering ska ansoka
om tillstdnd for sin verksamhet och bedriva verksamheten inom ramen for géllande EU-
ramverk, till exempel MiFID II, betaltjdnstdirektivet (Europaparlamentets och radets direktiv
(EU) 2015/2366 om betaltjénster p&d den inre marknaden, om é&ndring av direktiven
2002/65/EG, 2009/110/EG och 2013/36/EU samt férordning (EU) nr 1093/2010 och om upp-
hévande av direktiv 2007/64/EG) och direktivet om forvaltning av alternativa investeringsfon-
der (Europaparlamentets och rédets direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder samt om &ndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna
(EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010, nedan AIFMD).

Avsikten med forslaget till en europeisk réttslig ram for grisrotsfinansiering 4r inte att in-
krékta pa sdrskilt utformade nationella regelverk eller befintliga tillstdnd, inbegripet dem som
omfattas av MiFID II, betaltjanstdirektivet eller AIFMD, utan snarare att ge leverantdrerna av
grasrotsfinansieringstjanster mojlighet att ansoka om EU-markning som gor det mojligt for
dem att utvidga sin verksamhet till hela unionen pa vissa villkor.

2.2 Forenhetlighet med méalen for kapitalmarknadsunionen

Forslaget syftar till att bredda tillgdngen till finansiering for innovativa foretag, smé och me-
delstora foretag och andra icke-bdrsnoterade foretag, i linje med kommissionens prioriteringar
nér det géller att inrdtta en kapitalmarknadsunion. Genom att gora det mojligt for plattformar
for grisrotsfinansiering att utvidga sin verksambhet till hela EU-marknaden syftar forslaget till
att ge nya foretag och sma och medelstora foretag tillgang till alternativa kapitalkéllor.

Initiativet &r ocksé en del av Europeiska kommissionens FinTech-handlingsplan, som tagits
fram for att oka forstdelsen for teknik och gora det mgjligt att anvianda teknik som stéd for
sektorn for finansiella tjénster. Denna sektor 4r den stdrsta anvindaren av digital teknik och
spelar en viktig roll i den digitala omvandlingen av vart samhille. Denna nya teknik kan {or-
dndra konsumenternas och foretagens sétt att utnyttja tjénster och forbéttra formagan att forsta
och beddma risker. Kommissionen har for avsikt att anta en mer innovativ strategi nér det gil-
ler finansieringsteknik genom att frimja ett regelverk dir innovativa finansiella tjdnster, pro-
dukter och 16sningar kan tillhandahallas i hela EU.

3 Huvudsakligt innehall i forslaget till forordning

31 Forordningens tillimpningsomréade och definitioner
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I artikel 1 faststills forordningens syfte. Mer specifikt anger artikel 1 att forordningen ar till-
lamplig pa leverantdrer av grisrotsfinansieringstjdnster och faststiller enhetliga krav nér det
géller deras verksamhet, organisation, auktorisation och tillsyn. I artikel 2 faststélls direktivets
tillimpningsomrade, som begrinsas till de juridiska personer som véljer att ansoka om aukto-
risation 1 enlighet med artikel 11 och till dem som ar auktoriserade i enlighet med den artikeln.
I artikeln foreskrivs ocksé undantag som innebér att férordningen inte ar tillamplig pa grés-
rotsfinansieringstjdnster till konsumenter, sdsom de definieras i artikel 3 a i direktiv
2008/48/EG, grasrotsfinansieringstjdnster som tillhandahalls av juridiska personer som har
auktorisation som vérdepappersforetag i enlighet med artikel 7 i direktiv 2014/65/EU och
grasrotsfinansieringstjanster som tillhandahalls av fysiska eller juridiska personer som har
auktoriserats for detta &ndamal i enlighet med nationell lagstiftning. Av bestimmelsen foljer
att personer som har auktoriserats som leverantorer av griasrotsfinansieringstjanster och som
onskar tillhandahalla tjdnster som inte omfattas av forordningens tillimpningsomréade, inte
langre kan bedriva verksamhet enligt den auktorisation som beviljats i enlighet med denna
forordning. Personer som tillhandahéller investeringsbaserade grénsoverskridande grisrotsfi-
nansieringstjédnster maste ansdka om auktorisation enligt direktiv 2014/65/EU, medan deras
auktorisation som leverantdr av grasrotsfinansieringstjanster enligt denna forordning aterkal-
las.

I artikel 3 anges de termer och definitioner som anvénds i férordningen, bland annat ”grésrots-
finansieringstjinster”, “plattform for grisrotsfinansiering”, “leverantér av grésrotsfinansie-
ringstjanster” och “erbjudande om grésrotsfinansiering”. Kommissionen far anta delegerade
akter for att precisera tekniska aspekter av de definitioner som faststélls i artikel 2 i syfte att
beakta erfarenheter, marknadsutveckling och teknisk utveckling.

3.2 Tillhandahéllande av grisrotsfinansieringstjéinster

Kapitel II i férordningen innehéller bestimmelser om tillhandahéllande av grésrotsfinansie-
ringstjanster (artikel 4), effektiv och ansvarsfull ledning (artike! 5) samt hantering av klago-
mal (artikel 6). Mot bakgrund av dessa bestimmelser maste leverantorer av gréisrotsfinansie-
ringstjanster alltid uppfylla de organisatoriska kraven, och fysiska personer med befogenhet
att forvalta en leverantor av grasrotsfinansieringstjanster maste ha lampliga kvalifikationer och
yrkeserfarenhet. Nér det géller intressekonflikter (artikel 7) ska en leverantor av grésrotsfinan-
sieringstjénster upprétthalla och tillimpa effektiva organisatoriska och administrativa forfa-
randen, sd att alla rimliga atgirder kan vidtas for att forhindra att kundernas intressen paverkas
negativt av intressekonflikter. Leverantorer av grasrotsfinansieringstjanster maste ocksa vidta
alla lampliga atgirder for att identifiera och forebygga eller hantera intressekonflikter mellan &
ena sidan dem sjélva, inbegripet deras ledning och personal eller varje annan person med di-
rekt eller indirekt anknytning till dem, och & andra sidan deras kunder, eller intressekonflikter
mellan kunder, som uppstar i samband med tillhandahéllande av tjanster. 1 artiklarna 8 och 9
finns bestdmmelser om utkontraktering och forvaring av kunders tillgangar.

33 Auktorisation

Kapitel III innehéller bestimmelser om auktorisation och tillsyn. Mer specifikt finns det i arti-
kel 10 bestimmelser om krav pé auktorisation och om villkoren for auktorisation som leveran-
torer av gréasrotsfinansieringstjanster. Leverantorer av grésrotsfinansieringstjénster maste upp-
fylla ett antal kriterier for att auktoriseras av Europeiska vardepappers- och marknadsmyndig-
heten (nedan Esma). 1 artikel 10 faststills dven forfaranden for att bevilja och avsla ansok-
ningar om auktorisation. I artikel 11 alaggs Esma att uppritta ett register over alla leverantorer
av grisrotsfinansieringstjdnster som ska uppdateras regelbundet och vara tillgéngligt for all-
ménheten. Artikel 12 anger att grisrotsfinansieringstjinster ska tillhandahéllas under Esmas
tillsyn. Artikel 13 innehéller bestimmelser om éterkallelse av auktorisation.
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34 Investerarskydd

Kapitel IV innehaller bestdmmelser om investerarskydd och ppenhet. Enligt artikel 14 ska all
information, inklusive marknadskommunikation, frén leverantorer av grisrotsfinansierings-
tjanster till kunder vara fullstindig, tydlig och korrekt. Artikel 15 foreskriver att en inledande
bedomning ska goras av den presumtiva kundens ldmplighet och att plattformarna ska ge in-
vesterare mojlighet att simulera sin formaga att bara forluster. 1 artikel 16 preciseras detaljer
och innehall samt form och andra krav for faktabladet med viktig investerarinformation. Arti-
kel 17 handlar om anslagstavlan och artikel 18 om investerarnas rétt att fa tillgng till doku-
mentation.

3.5 Marknadsforing

Kapitel V innehaller bestimmelser om marknadsforing, medan artikel 19 innehéller bestim-
melser om detaljerade marknadsforingskrav. Artikel 20 foreskriver att nationella behoriga
myndigheter pé sina webbplatser ska offentliggéra och hélla uppdaterade nationella lagar och
andra forfattningar som ér tillimpliga pa marknadskommunikation frén leverantorer av grés-
rotsfinansieringstjanster.

3.6 Esmas tillsynsbefogenheter

Kapitel VI innehéller ndrmare bestimmelser om Esmas befogenheter och behdrighet, rétt till
sekretess (artikel 21), begiran om uppgifter (artikel 22), allménna utredningar (artikel 23),
kontroller pa plats (artikel 24), utbyte av information (artikel 25), tystnadsplikt (artikel 26),
Esmas tillsynsatgéarder (artikel 27) samt administrativa sanktioner och andra atgirder, bland
annat boter (artikel 28), viten (artikel 29), offentliggdrande, art och verkstillighet av boter (ar-
tikel 30) och forfaranderegler for tillsynsatgirder och foreldggande av boter (artikel 31).

I artikel 32 faststélls krav som géller horande av berdrda personer och i artikel 33 krav som
géller Europeiska unionens domstols obegriansade behdrighet att prova Esmas beslut. Enligt
artikel 34 ska Esma ha mojlighet att ta ut avgifter av leverantdrer av grasrotsfinansierings-
tjanster i1 enlighet med forordningen och de delegerade akter som antas enligt den. Artikel 35
anger att Esma fér delegera specifika tillsynsuppgifter till den behdriga myndigheten i en med-
lemsstat 1 enlighet med Esmas riktlinjer.

3.7 Bestimmelser om penningtviitt

Liksom inom andra finansiella tjanster kan det inom grésrotsfinansiering forekomma penning-
tvitt och finansiering av terrorism. Darfor foreskriver forordningen lampliga skyddsétgarder
for att minimera risken for detta. I artikel 9 krévs att betalningar som géller gréasrotsfinansie-
ringstransaktioner ska ske via enheter som é&r auktoriserade enligt betaltjénstdirektivet och
som darfor omfattas av det fjarde penningtvittsdirektivet, oavsett om betalningen tillhanda-
hélls av plattformen sjilv eller av en tredje part. | samma artikel faststélls vidare att leverant-
rer av grasrotsfinansieringstjanster ska sdkerstilla att projektdgare endast godtar finansiering i
samband med erbjudanden om grésrotsfinansiering eller andra betalningar via en enhet som
auktoriserats enligt betaltjanstdirektivet. Artikel 10 innehéller krav pé ledningens ’goda anse-
ende”, som bland annat innebér att det i kriminalregister inte far forekomma nagon anteckning
om dessa personer som bygger pa lagstiftningen om penningtvétt. Enligt artikel 13 maste nat-
ionella behdriga myndigheter, inbegripet de nationella behoriga myndigheter som utsetts en-
ligt bestaimmelserna i direktiv (EU) 2015/849, underritta Esma om varje fraga som ar relevant
enligt penningtvéttdirektivet och som ror en plattform for grésrotsfinansiering. Esma kan ater-
kalla en auktorisation mot bakgrund av dessa uppgifter. Artikel 38 foreskriver att kommission-
en, for att ytterligare sdkerstélla den finansiella stabiliteten genom att forebygga risker for
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penningtvétt och finansiering av terrorism, ska bedoma om det dr nédvandigt och proportion-
ellt att leverantorer av grésrotsfinansieringstjanster omfattas av skyldigheten att efterleva de
nationella bestimmelser som genomfor direktiv (EU) 2015/849 i frdga om penningtvitt eller
finansiering av terrorism och att sddana leverantorer av gréasrotsfinansieringstjanster laggs till i
forteckningen dver ansvariga enheter for tillimpningen av direktiv (EU) 2015/849.

3.8 Delegerade akter

I Kapitel VII behandlas utovande av delegering av befogenheter for att kommissionen ska
kunna anta delegerade akter. Forslaget till forordning innehaller bestimmelser om kommiss-
ionens befogenhet att anta delegerade akter som nérmare anger vissa detaljer, krav och ar-
rangemang som faststélls i forordningen.

4 Huvudsakligt innehall i forslaget till direktiv

Artikel I &r den enda materiella bestimmelsen i forslaget. Den dndrar tillimpningsomradet for
direktiv 2014/65/EU genom att leverantorer av grisrotsfinansieringstjdnster som har auktori-
serats enligt forordning (EU) XXX/XXXX [forordning om europeiska leverantdrer av grés-
rotsfinansieringstjanster] 14ggs till 1 forteckningen dver undantagna enheter som inte omfattas
av direktiv 2014/65/EU. Artikel 2 foreskriver att medlemsstaterna ska inforliva direktivets be-
stimmelser i den nationella lagstiftningen. Artikel 3 faststéller dagen da det &ndrade direktivet
2014/65/EU tréader i kraft.

5 Forslagens konsekvenser
5.1 Konsekvenser for lagstiftningen i Finland

Férordningen ér direkt forpliktande och forutsitter i regel inga dndringar i Finlands lagstift-
ning.

Direktivet om marknader for finansiella instrument har i Finland huvudsakligen genomforts i
lagen om investeringstjénster (747/2012) och i lagen om handel med finansiella instrument
(1070/2017) Utdver lagen om investeringstjanster finns det &ven en lag om grésrotsfinansie-
ring (734/2016) i Finland. Andringen av direktivet ska pi motsvarande sitt genomforas i lagen
om investeringstjénster.

5.2 Ekonomiska konsekvenser

Kommissionen har i samband med sina forslag konstaterat foljande vad géller konsekvensbe-
domningen: EU:s marknader for grasrotsfinansiering till foretag &r klart underutvecklade jdm-
fort med andra stora ekonomier och - vilket dr det viktigaste - fungerar daligt vid gransover-
skridande verksamhet. P4 grund av fragmenterade och motstridiga regelverk kan plattformar
for griasrotsfinansiering enligt kommissionen inte utvidga och fritt tillhandahélla sina tjénster
pa unionsdvergripande nivd. Kommissionen anser att investerare avstar fran griansoverskri-
dande verksamhet pad grund av bristande fortroende for plattformarna och de fragmenterade
regelverk som tillimpas pa tillhandahallandet av tjénster.

I den modell som kommissionen foreslar infors en EU-mérkning som ska auktoriseras och
overvakas pa unionsniva inom ramen for en EU-ordning. Detta alternativ kombinerar flexibili-
tet i frdga om affdrsmodeller (med frihet att vélja att antingen anvdnda EU-mérkningen eller
stanna kvar i det nationella systemet) med ett proportionerligt skydd av investerare och pro-
portionerliga organisatoriska bestimmelser. Enligt kommissionen utgér det dvergripande auk-
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torisationssystemet ocksa ett kostnadseffektivt verktyg for expansion inom en gemensam ram,
vilket minskar rattsosdkerheten och den administrativa bordan.

Forslaget paverkar ocksé kostnaderna och den administrativa bérdan for Esma. Omfattningen
och fordelningen av kostnaderna beror pa vilka specifika krav som kommer att stéllas pé
europeiska leverantorer av grisrotsfinansieringstjanster och pa de relaterade tillsyns- och upp-
foljningsuppgifterna.

Kommissionen har beddmt att om man antar att Esma kommer att ansvara for auktorisation
och tillsyn av 25 europeiska leverantdrer av gréasrotsfinansieringstjanster under det forsta full-
stindiga genomforandeéret (2020) kommer det att medfora en kostnadseffekt (efter avdrag for
avgifter som debiteras branschen) pa omkring 1 637 000 euro det aret. I berdkningen ingar
dven hélften av en engangskostnad pa 500 000 euro for att inrdtta de IT-system som krdvs,
vilken ska fordelas pa de forsta tva aren. Enligt kommissionen dr den europeiska sektorn for
grasrotsfinansiering fortfarande ung och kénnetecknas huvudsakligen av smé plattformar med
begrénsade intékter, varfor ett tak for avgifterna for leverantorer av grasrotsfinansieringstjéns-
ter kommer att séttas pa en lamplig niva.

I Finland forutsétter formedling av investeringsbaserad grésrotsfinansiering auktorisation som
kreditinstitut, vardepappersforetag eller AIF-forvaltare i1 enlighet med vad som anges i lagen
om grésrotsfinansiering. I Finland &r Finansinspektionen tillsynsmyndighet, medan Esma &r
auktorisationsmyndighet enligt kommissionens forslag. Den valmdjlighet som regelverket ger
innebér att de finléndska aktdrerna sjdlva maste bedoma de ekonomiska konsekvenserna.

Kommissionens forslag forutsétter forutom en ldmplighetsbedomning dven simulering av in-
vesterarens formaga att béra forluster, vilket forbattrar investerarskyddet jamfort med kraven i
de nuvarande bestimmelserna. I Finland kridver exempelvis lagen om gréisrotsfinansiering en
lamplighetsbedomning vid investeringar som dverskrider 2 000 euro. I den géllande lagstift-
ningen finns tills vidare inga krav pa simulering av formégan att bara forluster.

5.3 Konsekvenser for myndigheterna

Det &r Esmas uppgift att dvervaka det foreslagna regelverket, medan forslaget inte véntas
medfora ndgra mer omfattande nya uppgifter for Finansinspektionen.

6 Forslagens rittsliga grund och forhiallande till subsidiaritetsprincipen

Forordningens rittsliga grund é&r artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt
(nedan FEUF), enligt vilken det far beslutas om atgarder for tillndrmning av sddana lagar och
andra forfattningar i medlemsstaterna som syftar till att uppritta den inre marknaden och fa
den att fungera. Genom att infora enhetliga verksamhetsvillkor for féretag inom EU undanrd-
jer forslaget de skillnader i nationella réttsliga ramar som har lett till marknadsfragmentering
pa EU-niva och minskar avsevirt komplexiteten och de ekonomiska och administrativa bor-
dorna for alla viktiga berorda parter, dvs. plattformar for grésrotsfinansiering, projektigare
och investerare. Samtidigt sékerstiller det lika villkor for alla tjénsteleverantdrer som anvén-
der samma EU-maérkning.

Direktivets rattsliga grund &r artikel 53.1 1 FEUF, enligt vilken det far beslutas om éatgérder for
tillndrmning av nationella bestimmelser om behdrighet att utéva verksamhet i viardepappers-
foretag, om reglerade marknader och om datatjansteleverantorer.

6.1 Subsidiaritetsprincipen
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Enligt artikel 4 i FEUF maste EU:s atgérder for att fullborda den inre marknaden beddmas
mot bakgrund av subsidiaritetsprincipen enligt artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen
(EU-fordraget). Det maste bedomas om malen 1 forslaget kan uppnas av medlemsstaterna
inom ramen for deras nationella rittssystem eller om de, p& grund av atgdrdernas omfattning
och verkningar, kan uppnés béttre p& unionsniva.

De olika tillvagagangssétt som medlemsstaterna har anvént och deras olika tolkningar av gras-
rotsfinansieringsverksamhet har forvirrat de ovanndmnda problemen. Eftersom de sérskilda
nationella regelverken é&r ett stort hinder for plattformar och leder till allt stérre marknads-
fragmentering kan mélen inte uppnds genom enskilda atgédrder som vidtas av medlemsstaterna.

6.2 Proportionalitetsprincipen

Enligt proportionalitetsprincipen ska unionens atgérder till innehéll och form inte ga utdver
vad som &r nodvéandigt for att nd malen i fordragen.

I dagsldget har leverantorer av grésrotsfinansieringstjénster som vill erbjuda sina tjénster i
andra medlemsstater rétt att gora det, forutsatt att de far ett lokalt tillstdnd och uppfyller kra-
ven i medlemsstatens nationella regelverk for grasrotsfinansiering. I praktiken innebér det att
en leverantdr av grasrotsfinansieringstjanster maste uppfylla kraven i flera nationella regelverk
samtidigt och anpassa sin affarsmodell om den vill erbjuda griansoverskridande tjénster. Detta
utgor ett betydande hinder for att leverantorer av grésrotsfinansieringstjanster ska kunna er-
bjuda sina tjénster pa EU-niva.

Forslagen kan anses uppfylla kraven i frdga om den réttsliga grunden, subsidiaritetsprincipen
och proportionalitetsprincipen.

7 Alands behérighet

Enligt sjilvstyrelselagen for Aland (1144/1991) hér drendet inte till landskapet Alands lag-
stiftningsbehdrighet.

8 Behandling av forslagen i Finland och i Europeiska unionen
8.1 Nationell behandling
Statsradets skrivelse har uppréttats i finansministeriet.

Utkastet till statsradets skrivelse har varit pa remiss i ett skriftligt forfarande 1 sektionen for fi-
nansiella tjénster och kapitalrorelser (sektion 10) 26.3-5.4.2018.

8.2 Behandling av forslagen i EU:s organ

Efter det att forslagen har lagts fram fortsitter behandlingen i Europaparlamentet och radet i
den lagstiftningsordning som géller for forordningen och direktivet.

Det finns inga uppgifter om liget vad géller beredningen av delegerade rittsakter.
9 Statsradets stindpunkt
Statsradet understdder utfirdandet av forordningen om leverantorer av griasrotsfinansierings-

tjénster och dndringen av direktivet om marknader for finansiella instrument i enlighet med
vad som foreslas, i syfte att fortydliga de bestimmelser som tillimpas.
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Statsradet ser det som ett viktigt mal att sékerstilla tillgdngen till tillvixtfinansiering for ny-
startade foretag och sma och medelstora foretag. Statsradet foresprakar utfirdandet av EU-
omfattande rattsakter som stérker investerarnas fortroende och samtidigt bidrar till att det
gransdverskridande utbudet utvecklas.

Statsradet anser emellertid att det inbordes forhallandet mellan férordningens tillimpningsom-
rade och tillimpningsomradet for annan reglering pa finansieringsomradet bor preciseras yt-
terligare 1 forslaget, sérskilt i situationer dar exempelvis ett kreditinstitut eller vardepappersfo-
retag formedlar gréinsoverskridande grésrotsfinansiering. Dessa aktorer bor fa erbjuda sddana
grasrotsfinansieringstjanster som avses i forordningen inom ramen for de notifikationsproces-
ser som tillimpas jimsides med den nuvarande auktorisationen.

Statsradet noterar ocksé forslaget att koncentrera auktorisationen och tillsynen till ett europe-
iskt tillsynsorgan. Principen med en auktorisation och ett tillsynsorgan kan i sig ha vissa for-
delar vid grinsdverskridande verksamhet. A andra sidan dr det nir det giller tillsynsuppgifter i
konsumentgréinssnittet bland annat av sprékliga skél befogat att bevara dem hos de nationella
behoriga myndigheterna, sasom statsradet konstaterade i sin U-skrivelse om revideringen av
det europeiska systemet for finansiell tillsyn (U 62/2017 rd).

Aktorer som formedlar grisrotsfinansiering med stod av att de beviljats auktorisation som
kreditinstitut eller vérdepappersforetag far sdrskilt stor betydelse i finansiella arrangemang
som Overskrider en miljon euro, eftersom mdjligheten att erbjuda grésrotsfinansiering for en
tjénsteleverantdr som endast har auktorisation for grisrotsfinansieringsverksamhet enligt
kommissionens forslag ska begrinsas till en miljon euro per projekt och 12-manadersperiod.
Begrénsningen verkar ha en koppling till kraven i det géillande prospektdirektivet och i EU:s
prospektforordning (EU 2017/1129), som kommer att ersitta direktivet. Inom Europeiska un-
ionen ér den nedre grénsen for nationella prospekt 100 000 euro. Till foljd av prospektforord-
ningen hdjs grinsen fr.o.m. den 21 juli 2018 till en miljon euro, medan grénsen for prospekt
kan hojas upp till 8 miljoner euro vid nationella vardepapperserbjudanden. I Finland &r den
nationella gransen for prospekt for nérvarande faststilld till tvd och en halv miljoner euro och
vid grésrotsfinansiering till fem miljoner euro.
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