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Sammanfattning

Kommissionen ldmnade den 8 mars 2018 forslag pd forordning om
europeiska leverantorer av grésrotsfinansieringstjénster for foretag. Den
foreslagna forordningen reglerar leverantorer av grésrotsfinansieringstjénster
(crowdfunding) nér det géller finansiering som sker genom lan (lanebaserad
grasrotsfinansiering) eller utgivning av vérdepapper (andelsbaserad grisrots-
finansiering) som tas upp eller ges ut av ndringsidkare, under forutsittning
att den sokta finansieringen inte Gverstiger en miljon euro. Forordningen
innebdr harmoniserade regler for leverantorer av grésrotsfinansieringstjénster
i fraga om drift av plattformar, organisation, tillstand, tillsyn, genomlysning
och information. Esma ska svara for tillstdndsgivning och tillsyn. I friga om
marknadsforing ska dock nationella behériga myndigheter svara for tillsyn.
En leverantdr av grésrotsfinansieringstjdnster ska 1 stéllet for att soka
tillstdnd enligt forordningen kunna tillhandahalla tjanster i en medlemsstat i
enlighet med dess nationella regler.

Forslaget till &ndringen i direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella
instrument innebér att leverantdrer av grisrotsfinansieringstjénster enligt
definitionen i ovan nimnda forordning inte ska omfattas av direktivet.



Regeringen &r prelimindrt positiv till reglering som underlittar grianséver-  2017/18:FPM61
skridande grésrotsfinansiering, ger ett hogt investerarskydd och bidrar till ett

hogt fortroende for denna del av finansmarknaderna. Regeringen dr dock

tveksam till om kommissionens forslag tillgodoser dessa mal. Forslaget

behover analyseras ytterligare i forhédllande till andra regelverk. Regeringen

ar kritisk mot kommissionens forslag att Europeiska viardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) ska ansvara for tillstindsgivning och tillsyn

over leverantdrer av grisrotsfinansieringstjénster.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Forslaget ér ett initiativ inom ramen for kommissionens handlingsplan for att
upprétta en kapitalmarknadsunion, som antogs i september 2015
(COM][2015] 468 final, faktapromemoria 2015/16:FPM10).

Grésrotsfinansiering kan beskrivas som en metod for projektfinansiering dér
det, oftast via internet, samlas in mindre belopp fran ett storre antal personer.
Man brukar dela in grisrotsfinansiering i fyra kategorier: donationsbaserad,
beldningsbaserad, 1&nebaserad och andelsbaserad grasrotsfinansiering. Det
finns i dag ingen sérskild reglering for verksamhet som ror
grésrotsfinansieringtjanster, vare sig pa EU-niva eller i Sverige. Finans—
inspektionen limnade 2015 pa uppdrag av regeringen en rapport som
kartlade grisrotsfinansiering i1 Sverige. Regeringen tillsatte 2016 en
utredning om grésrotsfinansiering som overldmande sitt betdnkande i mars i
ar (Grésrotsfinansiering, SOU 2018:20).

Beroende pé hur verksamheten bedrivs kan den dock triffas av regler i t.ex.
direktivet om marknader for finansiella instrument, prospektférorordningen
([EU] 2017/1129), andra betaltjanstdirektivet (2015/2366/EU) och penning—
tvittsdirektivet ([EU] 2015/849). Vissa medlemsstater inom EU har ocksé
infort nationella regleringar for grésrotsfinansieringstjanster.

Kommissionens arbete med att ta fram ett ramverk for reglering av
grasrotsfinansiering syftar till att framja tillgangen till kapital for sméa och
medelstora foretag via lanebaserad och andelsbaserad grisrotsfinansiering.
Kommissionen menar att grisrotsfinansiering ofta 4dr det viktigaste
finansieringsverktyget for nystartade foretag som bara 1 begrdnsad
omfattning kan attrahera riskkapital och erbjuder ett alternativ till bankldn
utan sékerhet.

I en rapport har kommissionen konstaterat att marknaderna och regleringarna
for grésrotsfinansiering skiljer sig markant &r mellan medlemsldnderna,
vilket skapar hinder for gransdverskridande verksamhet (Identifying market
and regulatory obstacles to cross-border development of crowdfunding in the
EU, final report December 2017). Enligt kommissionen forsvérar det for
plattformar att utvidga och fritt tillhandahélla sina tjdnster pd& EU-nivad och



investerare avstar fran grinsoverskridande aktiviteter pa grund av bristande
fortroende for plattformarna. Samtidigt med forslaget presenterade
kommissionen bl.a. en handlingsplan for FinTech (COM[2018]109, se
faktapromemoria), i vilken det aktuella forslaget tas upp. Forslaget presen—
terades den 8 mars 2018.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Tillimpningsomradet

Forslaget till forordning innebér att det infors harmoniserade regler pa EU-
nivda for den som tillhandahaller tjdnster for grésrotsfinansiering, nir
tjansterna avser finansiering till niringsidkare genom lan eller utgivning av
véardepapper (dvs. ldne- respektive andelsbaserad grisrotsfinansiering). Det
innebdr att reglerna inte géller t.ex. donations- eller beloningsbaserad
grasrotsfinansiering eller 1an till konsumenter. Reglerna giller endast om
investeringserbjudandet under en tolvmanadersperiod inte &verstiger en
miljon euro. Reglerna giller inte heller om tjénsterna tillhandahdlls av ett
virdepappersforetag enligt direktivet om marknader for finansiella
instrument.

Med ¢jdnster for grdsrotsfinansiering avses i forslaget — nagot forenklat —
sammanforande av intressen mellan investerare och niringsidkare som soker
finansiering, nir detta sker genom en elektronisk plattform och innebar att
antingen underlitta langivning eller placera dverlatbara vardepapper respek-
tive ta emot och vidarebefordra order i friga om de vérdepapperen (t.ex.
aktier). Ndmnda tjanster med avseende pa Overldtbara vérdepapper ska
uttryckligen undantas fran tillimpningsomréadet for direktivet om marknader
for finansiella instrument.

Regelverket ersitter inte nationella regleringar om grésrotsfinansiering, utan
den som driver en plattform for grasrotsfinansiering ska kunna vélja om den
vill folja nationella bestimmelser eller reglerna i férordningen. Den som har
tillstand enligt forordningen kommer kunna tillhandhéalla tjanster inom EU
och saledes inte behdva uppfylla eventuella nationella bestimmelser i de
medlemsstater dér tjdnsterna tillhandahalls.

1.2.2  Drift och organisation

Den foreslagna forordningen innehaller regler om drift och organisation for
leverantorer av grésrotsfinansieringstjénster. Bland dessa finns krav att agera
i kundens intresse, forbud att ta emot erséttning for att styra investerare till
en viss investering, krav péd verksamhetsstyrning, krav pa klagomals-
hantering och regler om outsourcing. Det stills upp regler om
intressekonflikter. Dessa innebar krav pa att forhindra intressekonflikter och
att informera om intressekonflikter och atgdrder som vidtagits. Vidare
forbjuds den som tillhandahéller grésrotsfinansieringstjanster att delta
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finansiellt i erbjudanden pé plattformen och att tillhandahélla tjanster till
storre aktiedgare och anstéllda eller deras nérstdende. Det stills krav i fraga
om hantering av kunders tillgdngar, vilket bl.a. innebér att betaltjanster far
tillhandahéllas endast av den som har tillstind for detta enligt andra
betaltjénstdirektivet.

1.2.3  Tillstand och tillsyn

Endast juridiska personer ska kunna fa tillstind som leverantdr av
grésrotsfinansieringstjanster. Ett sadant tillstdind ska enligt forslaget
meddelas av Esma, som ocksa kan besluta om aterkallelse av tillstdndet. Det
ar ocksd Esma som foreslas utova tillsyn over leverantérer med tillstdnd
enligt forordningen. Nationella behdriga myndigheter ska dock svara for
tillsyn nér det géller leverantdrernas marknadsforing. Esma ska fa ta ut
avgifter for provningen av tillstand och tillsyn.

Esma ges befogenhet att begira information, genomfora undersokningar och
platsundersokningar. Atgirderna fir avse leverantdren av grésrotsfinans-
ieringstjédnster, den som kontrollerar leverantdren, den som ldmnat ett
erbjudande pa en plattform for grisrotsfinansiering, den som leverantdren
utkontrakterat funktioner till, ledningen for ndmnda juridiska personer samt
sédana juridiska personers revisorer och radgivare. Esma fér besluta om vite
for att forma angivna juridiska och fysiska personer att 1dmna information
eller underkasta sig en undersokningsétgérd eller platsundersdkning.

Som undersdkningsatgirder far Esma ta del av dokumentation, begira
skriftliga eller muntliga forklaringar, hélla intervjuer (under forutséttning att
personen i friga godtar det), begira uppgifter om telefon- och datatrafik.
Platsundersokningar innebér att Esma ska fa tillgang till ett foretags lokaler
for att vidta undersokningsatgérder, vilket dock forutsétter att den behoriga
myndigheten i aktuell medlemsstat inte motsétter sig detta. Den nationella
behoriga myndigheten ska pd begéran assistera Esma och far nérvara vid
platsundersdkningar och andra undersokningsédtgdrder. Esma kan ocksé
begira att den nationella behoriga myndigheten vidtar en undersoknings-
atgidrd. Om det krévs ett domstolsbeslut for att gora en platsundersékning
eller fa tillgéng till uppgifter om telefon och datatrafik ska Esma gora
framstéllan om sddant beslut.

Esma far ingripa vid Overtrddelser av foérordningen genom foreldggande,
boter, vite, offentligt meddelande och varningar. Tillstdndet att driva en
plattform for grésrotsfinansiering kan ocksd aterkallas t.ex. vid allvarliga
overtrddelser av forordningen. Foérordningen innehéller regler om forfarandet
for ett sddant ingripande.

1.2.4 Genomlysning och information

Det finns krav pd information till kunder och potentiella kunder, fér utform-
ningen av marknadsforing och om dokumentation. Ett centralt informa-
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tionskrav #r att det for varje erbjudande ska finnas ett dokument med  2017/18:FPM61
information om investeringen och varningar for dess risker, ett s.k. ”Key

investment information sheet” (KIIS). Leverantdren av grisrotsfinansierings-

tjénster ansvarar for att det finns ett KIIS men dokumentet ska upprittas av

den som soker finansiering. Det stélls upp detaljerade regler for utform-

ningen och innehéllet i dessa dokument.

Leverantdren av gréisrotsfinansieringstjénster ska bedoma vilka tjanster som
ar passande for en potentiell investerare. I det syftet ska leverantdren himta
in uppgifter om investerarens kunskap och forstdelse for risker med
investeringar i allmédnhet och pa plattformen. Leverantdren ska varna en
investerare som inte har tillrdckliga kunskaper och insikter eller inte lamnar
nodvéndiga uppgifter for att kunskap och insikter ska kunna beddmas.
Investeraren ska dock kunna investera trots en sadan varning. Den som ar
leverantor av grisrotsfinansieringstjanster ska ocksa tillhandahélla ett
verktyg som kan hjélpa investerare att berdkna sin forméga att bara forluster.

1.2.5 Delegerade akter

Kommissionen foreslas fd& mdjlighet att pa flera omraden anta delegerade
akter som preciserar kraven i forordningen.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa
Det finns i Sverige inte ndgon sérskild reglering for grasrotsfinansiering.

De tjénster som foreslds regleras i forordning kan — beroende pa hur
verksamheten dr utformad — triffas av bestimmelserna i lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden, lagen (2010:751) om betaltjénster eller lagen
(1999:1006) om valutavixling och annan finansiell verksamhet. I dessa
forfattningar kan behdvas éndringar.

I den svenska aktiebolagslagen (2005:551) gors en skillnad pé privata och
publika aktiebolag. For de forra géller, med vissa undantag, ett forbud mot
att vinda sig till allmédnheten for kapitalanskaffning (det s.k. spridnings-
forbudet). Vérdepapper som getts ut av ett sadant aktiebolag far inte heller
handlas pa en handelsplats (t.ex. en reglerad marknad). Forslaget till
forordning omfattar tjanster i friga om “Overlatbara virdepapper” enligt
definitionen i direktivet om marknader for finansiella instrument. Enligt ett
svenskt synsitt utesluter det virdepapper som triffas av de ndmnda forbuden
eftersom de pa grund av dessa inte beddms vara dverlatbara vardepapper.

Utredningen om grasrotsfinansiering har nyligen dverlamnat sitt betdnkande
Grésrotsfinansiering (SOU 2018:20). Beténkandet ska remitteras. I det finns
forslag till en nationell reglering for grésrotsfinansieringstjénster. Det finns
ett behov av att samordna de eventuella lagdndringar som foranleds av
betéinkandet med eventuell reglering enligt férordningsforslaget.



1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys 2017/18:FPM61

Forslagen forvéntas inte ha ndgra patagliga effekter pd den svenska stats-
budgeten. Eftersom Esma enligt forslaget ska svara for tillstdndsgivning och
tillsyn bedoms forslaget inte medfora nagra storre kostnader for
Finansinspektionen. Forslaget har enligt kommissionen péverkan pa EU:s
budget. Paverkan hinfor sig till kostnader for Esmas tillstdndsgivning och
tillsyn. For att tdcka en del av kostnaderna kommer avgifter att tas ut av den
som tillhandahéller tjénster for grasrotsfinansiering.

1.4.1 Kommissionens konsekvensanalys

Kommissionen har gjort en konsekvensanalys (SWD[2018] 57 final). I denna
anger kommissionen sammanfattningsvis foljande.

Under 2015 samlades totalt 4,2 miljarder euro in genom grisrotsfinansiering.
Den i sdrklass storsta delen av detta belopp hénfor sig till marknaden i
Storbritannien. Grésrotsfinansiering i EU har vuxit snabbt. For lanebaserad
grisrotsfinansiering till foretag var den genomsnittliga érliga tillvixten
223 procent mellan 2013 och 2015. For andelsbaserad grésrotsfinansiering
uppgick tillvixten till i genomsnitt 51 procent per ar under samma period.
Inom EU ér grésrotsfinansiering dock till mycket liten del en grénsover-
skridande verksamhet. Under 2013 och 2014 motsvarade den grénsover-
skridande andelen mindre &n en procent av insamlade medel.

Forslaget innebdr en enkel och heltickande metod for leverantdrer av
grésrotsfinansieringstjénser att utvidga sin griansoverskridande verksambhet.
Gemensamma krav pa styrning och insyn for plattformar kommer att ge
investerare som verkar grinsdverskridande ldmpligt skydd. Eftersom den
genomsnittliga avgiften for att fa tillgang till grasrotsfinansiering i allménhet
ar lagre dn kostnaden for kortfristiga banklén kan initiativet dven leda till
minskade finansieringskostnader for smd och medelstora foretag i ett
inlednings- eller expansionsskede. Genom att tillhandahélla ytterligare
finansieringsmojligheter, i synnerhet for nystartade foretag och innovativa
sma och medelstora foretag, forvintas initiativet &ven ha en positiv effekt pa
ekonomisk tillvéxt, sysselsittning och innovation.

Forslaget innebdr kostnader for de nationella behdriga myndigheterna och

Esma. Omfattningen och fordelningen av kostnaderna beror pa vilka

specifika krav som kommer att stillas pa europeiska leverantorer av grisrots-
finansiering och de relaterade tillsyns- och 0Overvakningsuppgifterna.

Kostnadseffekterna for de nationella behériga myndigheterna kommer dock
att vara betydligt lagre dn for motsvarande auktorisation enligt direktivet om

marknader for finansiella instrument. Beroende pa vilken roll Esma kommer

att spela i auktorisations- och tillsynsprocessen kommer det ocksa att finnas

en kostnadspaverkan pa EU:s budget.

Regeringen noterar nér det giller det som kommissionen anger om kostnader
for tillsyn och overvakning att forslaget innebdr att Esma i huvudsak ska



svara for dessa uppgifter (men kan begdra assistans fran nationella
tillsynsmyndigheter), varfor det framstar som att kostnaderna blir begransade
for nationella behoriga myndigheter. Dock paverkas EU:s budget .

1.4.2 Konsekvenser i Sverige

Kommissionens forslag innebér for Sverige (och dvriga medlemsstater) att
den som under de villkor som anges i forordningen tillhandahaller andels-
och lanebaserade grésrotsfinansieringstjanster kan vélja att skaffa ett tillstdnd
enligt forordningen 1 stéllet for att f6lja nationella bestimmelser. Eftersom
regleringen inte dr obligatorisk och inte heller ticker alla grésrotsfinans-
ieringstjénster utesluter den inte behov av svensk nationell reglering. Att
regleringen inte dr obligatorisk innebér ocksa att en leverantdr av grésrots-
finansieringstjénster kan vélja om den vill ta pd sig de kostnader och
underkasta sig de krav som ett tillstdnd enligt forordningen medfor.

Det finns i dagsldget ungefdar femton svenska leverantdrer av grisrots-
finansieringstjanster, varav tio tillhandahaller tjanster som avser andels- eller
lanebaserad finansiering till foretag. Dérutover forekommer att utlindska
aktorer tillhandahaller sddana tjénster i Sverige. En beskrivning av grésrots-
finansiering i Sverige och konsekvenser av en reglering hér finns i
betdnkandet Grisrotsfinansiering (SOU 2018:20).

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen &r positiv till en reglering som underléttar gransoverskridande
grésrotsfinansiering, ger ett hogt investerarskydd och bidrar till ett hogt
fortroende for denna del av finansmarknaderna. Regeringen dr dock tveksam
till om kommissionens forslag till reglering tillgodoser dessa mal, sérskilt
med hénsyn till beloppsgrinsen om en miljon euro per erbjudande och for-
hallandet till andra regelverk, sasom MiFID II. Forslaget behover analyseras
ytterligare i forhallande till andra regelverk.

Regeringen dr kritisk mot att Esma ska ansvara for tillstdndsgivning och
tillsyn Over leverantdrer av grisrotsfinansieringstjénster. Det &r fraga om
tillsyn over lokala aktorer med begridnsad griansoverskridande verksambhet.
Narhet till tillsynsobjekten och de konsumenter som péverkas av
verksamheten dr viktig for att tillsynen ska vara fungera vil. Regeringen
anser darfor att det dr lampligare att tillsynen sker pa nationell niva.

Forslagets forhallande till den svenska uppdelningen i privata respektive
publika aktiebolag bor analyseras vidare.

2.2 Medlemsstaternas stindpunkter

Medlemsstaternas standpunkter &r dnnu inte kénda.
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2.3 Institutionernas stdndpunkter

Kommissionen har lagt forslaget. Ovriga institutioners stindpunkter &r innu
inte kdnda.

2.4 Remissinstansernas standpunkter

Referensgruppsméte har hallits den 28 mars 2018. Vid moétet framforde
aktorer som tillhandahaller grasrotsfinansieringstjdnster att de i och for sig ar
positiva till en reglering pd EU-nivd som underlédttar mdjligheterna till
gransoverskridande verksamhet. De ar dock kritiska till forslaget. En central
del av kritiken 4r att beloppsbegrénsningen till erbjudanden om som mest en
miljon euro gor att flera foretagen inte kommer att kunna anvénda sig av
regelverket. Det lyftes dven fram frdgor om forhallandet mellan forslaget och
existerande regelverk, s& som andra betaltjinstdirektivet och MiFID II.
Foretagen, liksom Finansinspektionen, ar kritiska till att Esma ska svara for
tillsyn 6ver regelverket. Finansinspektionen papekar att konsumentsskydds-
intressen talar mot att tillsynen centraliseras till Esma.

3  Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsférfarande

Den rittsliga grunden for forslaget till forordning om tillhandahéllare av
tjanster for grisrotsfinansiering dr artikel 114 i EUF. Den rittsliga grunden
for forslaget till dndring i direktivet om marknader for finansiella instrument
ar artikel 53.1 i EUF. I bada fallen beslutar ministerrddet med kvalificerad
majoritet och Europaparlamentet dr medbeslutande.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Nir det géller forslaget till forordning om tillhandahallare av tjanster for grés-
rotsfinansiering anger kommissionen sammanfattningsvis foljande:

De sirskilda nationella regelverken for tjdnster for grasrotsfinansiering dr det
storsta hindret for plattformar och leder till ytterligare marknadsfragmen-
tering, varfor malen inte kan uppnas genom enskilda &tgérder som vidtas av
medlemsstaterna. En ram p&d EU-niva skulle ge mojlighet till ett forfarande
for att erbjuda grisrotsfinansiering pa hela den inre marknaden.

En leverantér av grésrotsfinansieringstjanster maste for att kunna tillhanda-
halla tjanster gransoverskridande uppfylla kraven i flera nationella regelverk
samtidigt och anpassa sin affarsmodell. Detta utgor ett betydande hinder for
leverantorer av gréasrotsfinansieringstjdnster att erbjuda sina tjénster pd EU-
nivd. Reglerna i direktivet om marknader for finansiella instrument kan vara
oproportionerligt betungande for smé verksamheter. Forslaget innebdr en
fristdende reglering som plattformar kan anvénda sig av nér de vill bedriva
gransoverskridande verksamhet. Den innebér att skrdddarsydda nationella
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ramar for grisrotsfinansiering kan ldmnas oforandrade och samtidigt skapa ~ 2017/18:FPM61
en mdjlighet for plattformar som vill utvidga sin verksamhet p4 EU-niva.

Preliminért ser regeringen inte skél att invinda mot kommissionens bedém-
ningar i friga om subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna.

4 Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Tidplan &r &nnu inte kénd.

4.2 Fackuttryck/termer
Esma: Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten
Forslaget till forordning innehaller bl.a. foljande definitioner.

grisrotsfinansieringstjinster: matchning mellan 4 ena sidan investerares
intressen att finansiera foretag och a andra sidan projektidgare med hjilp av
en plattform for grasrotsfinansiering och som utgérs av i) underldttande av
beviljande av lan eller ii) placering utan fast dtagande, som avses i avsnitt A
led 7 i bilaga I till direktiv 2014/65/EU, av Overlatbara virdepapper
utfirdade av projektdgare, och mottagandet och vidarebefordran av
kundorder, som avses i avsnitt A led 1 i bilaga I till direktiv 2014/65/EU,
med avseende pa dessa dverlatbara vardepapper.

plattform for grisrotsfinansiering: elektroniskt informationssystem som
drivs eller forvaltas av en leverantdr av grisrotsfinansieringstjénster.

leverantor av grisrotsfinansieringstjinster: juridisk person som
tillhandahéller grésrotsfinansieringstjénster och som har auktoriserats for
detta &ndamal av Esma i enlighet med den foreslagna forordningen.

erbjudande om grisrotsfinansiering: all kommunikation fran leverantdrer
av grésrotsfinansieringstjinster som innehaller information som gor det
mojligt for presumtiva investerare att ta stéllning till huruvida de ska inleda
en grésrotsfinansieringstransaktion.

overlatbara virdepapper: Overlatbara virdepapper enligt definitionen i
artikel 4.1.44 1 direktiv 2014/65/EU.

Definitionen av o&verlatbara vérdepapper i direktiv 2014/65/EU  har
genomforts i svensk ritt och innebér enligt 1 kap. 4 § lagen (2007:528) om
véirdepappersmarknaden: sddana virdepapper utom betalningsmedel som kan
bli foremal for handel pa kapitalmarknaden. Som exempel anges i lagen: 1)
aktier 1 aktiebolag och motsvarande andelsrétter i andra typer av foretag samt
depéabevis for aktier, 2) obligationer och andra skuldforbindelser inklusive
depébevis for sddana vardepapper, och 3) andra vérdepapper som ger rétt att
overlata eller forvirva sddana overlatbara virdepapper som anges i 1 och 2,



eller som resulterar i en kontantavveckling som berdknas utifran kurser pa
Overlatbara virdepapper, valutor, réntor eller avkastningar, ravaror eller
andra index eller métt.

2017/18:FPM61

10



	KomNr
	Sammanfattning 
	1 Förslaget 
	2 Ståndpunkter 
	3 Förslagets förutsättningar 
	4 Övrigt 

