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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget

Kommissionen har i dag antagit ett atgardspaket for att fordjupa kapitalmarknadsunionen,
tillsammans med meddelandet “Fullbordande av kapitalmarknadsunionen 2019 — dags att
paskynda arbetet”. I paketet ingar detta forslag, liksom ett forslag till ett EU-regelverk for
sékerstdllda obligationer, ett forslag om att underléatta granséverskridande distribution av
investeringsfonder, ett forslag om tillamplig lag for réttsverkan gentemot tredje man av
overlatelse av fordringar och ett meddelande om tillamplig lag for egendomsréttslig verkan av
vardepapperstransaktioner.

Detta initiativ &r kopplat till en del av kommissionens prioritering att inrdtta en
kapitalmarknadsunion i syfte att bredda tillgangen till finansiering for innovativa foretag,
nystartade foretag och andra icke-borsnoterade foretag.

Det &r i dag fortfarande svart for dessa foretag att fa tillgang till finansiering, i synnerhet nar
de overgar fran uppstartsfasen till expansionsfasen, pa grund av strukturell
informationsasymmetri. Ett alltfor stort beroende av kortfristiga banklan utan sakerhet &r ofta
alltfor kostsamt for nystartade foretag och for sma och medelstora foretag i allménhet.
Bankernas utlaningsvolym till bade nystartade foretag och sma och medelstora foretag har
drabbats hart av 2008 ars finanskris, vilket har gjort brist pa finansiering till ett viktigt skal att
nystartade foretag har misslyckats.

Mot bakgrund av dessa marknadsmisslyckanden har grésrotsfinansiering utvecklats till en
etablerad form av crowdsourcing och alternativ finansiering. | grasrotsfinansieringsmodellen
ingar normalt projektagare som foreslar ett projekt som ska finansieras, investerare som stoder
projektet genom finansiering och en formedlingsplattform som sammanfor parterna for att
finansiera och lansera projektet i fraga. Plattformar for gréasrotsfinansiering anvands alltmer
som ett verktyg for att finansiera olika verksamheter for sma och framvéxande foretag.

Som svar pa detta har en del medlemsstater redan infért nationella specialanpassade regelverk
for grasrotsfinansiering. Medlemsstaterna skraddarsyr dock sina rattsliga ramar utifran
egenskaperna och behoven hos lokala marknader och investerare, vilket leder till skillnader i
hur reglerna utformas och tillampas nar det galler villkoren for att driva plattformar for
grasrotsfinansiering, vilken verksamhet som tillats och licensieringskrav. Till foljd av de olika
regleringsstrategierna ar det inte enkelt att anvénda ett unionsévergripande passforfarande for
plattformarnas affarsmodeller. Med tanke pa den osékerhet och de hoga efterlevnadskostnader
for plattformar i granséverskridande sammanhang som uppstar pa grund av avsaknaden av en
lamplig EU-ram for grasrotsfinansiering ar det svart for leverantérer av
grasrotsfinansieringstjanster att utvidga sin verksamhet, och de gransoverskridande flodena
forblir begrénsade.

Europaparlamentet och radet har antagit forordning (EU) XXX/XXX om europeiska
leverantérer av grasrotsfinansieringstjanster’ i syfte att bland annat faststalla proportionella
krav for tillhandahallande av gréasrotsfinansieringstjanster och for att underlatta
tillhandahallandet av dem i ett gransoverskridande sammanhang, samtidigt som de operativa
riskerna hanteras och en hdég grad av Oppenhet och skydd for investerarna sakerstalls. |
forordning (EU) XXX/XXXX  [forordning om  europeiska leverantdrer av

Europaparlamentets och radets férordning (EU) XXXX/XXXX om europeiska leverantorer av
grasrotsfinansieringstjanster (EUT L [...], [...],s. [...]).
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grasrotsfinansieringstjanster] faststélls enhetliga, proportionella och direkt tillampliga krav for
auktorisation och tillsyn, tillsammans med en enda kontaktpunkt for tillsyn.

Med hansyn till behovet av att sakerstalla en tydlig atskillnad mellan tjanster i syfte att
hantera intressekonflikter, och for att sakerstalla en effektiv tillsyn, bor en person som har
auktoriserats som leverantor av grasrotsfinansieringstjanster enligt forordning (EU)
XXXIXXXX [férordning om europeiska leverantorer av grasrotsfinansieringstjanster] inte
auktoriseras pa grundval av direktiv 2014/65/EU och vice versa.

Av réttssékerhetsskél och for att undvika att krav som féljer av direktiv 2014/65/EU tillampas
pa tillhandahallande av gréasrotsfinansieringstjanster ar det nddvandigt att uttryckligen ange att
direktiv 2014/65/EU inte tillampas pa personer som &r auktoriserade som leveranttrer av
grasrotsfinansieringstjanster enligt definitionen i férordning (EU) XXX/XXX.

For att uppna det undantar detta forslag leverantorer av grasrotsfinansieringstjanster fran
skyldigheterna enligt direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument.

. Forenlighet med befintliga bestammelser inom omradet

Tillhandahallande av gréasrotsfinansieringstjanster inom unionen regleras genom forordning
(EU) XXXX/XX om europeiska leverantorer av grasrotsfinansieringstjanster, som
foreliggande forslag kompletterar.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

Forslaget ar forenligt med och kompletterar forordning (EU) XXXX/XX om europeiska
leverantorer av grasrotsfinansieringstjanster i unionen, som syftar till att bredda tillgangen till
finansiering for innovativa foretag, nystartade foretag och andra icke-b6rsnoterade foretag, i
linje med kommissionens prioritering om inrattande av en kapitalmarknadsunion. Genom att
skapa en réttslig ram med storre mojligheter for leverantorer av grasrotsfinansieringstjanster
syftar den forordning som kompletteras av forslaget till att hjalpa nyetablerade foretag och
sma och medelstora foretag att fa tillgang till alternativa kapitalkallor i linje med andra
initiativ som har syftat till att underlatta tillgangen till finansiering for dessa enheter, till
exempel ramen for europeiska riskkapitalfonder.

Initiativet &r ocksa en del av Europeiska kommissionens FinTech-handlingsplan, som tagits
fram for att bidra till battre forstaelse och utnyttjande av teknik for att stodja den finansiella
tjanstesektorn. Den finansiella tjanstesektorn &r den storsta anvandaren av digital teknik och
utgor en viktig drivkraft for den digitala omvandlingen i vart samhélle. Denna nya teknik
forandrar konsumenternas och foretagens satt att utnyttja tjanster och forbattrar formagan att
forsta och bedoma risker. Kommissionen har for avsikt att anta en mer innovativ strategi nar
det galler FinTech genom att frdmja ett regelverk dar innovativa finansiella tjanster, produkter
och losningar kan tillhandahallas i hela EU i en saker, ekonomiskt stabil miljo for bade
investerarna och foretagen.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN
. Rattslig grund

Den rattsliga grunden for detta forslag ar artikel 53.1 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt (EUF-fordraget), enligt vilken atgarder kan beslutas for tillnarmning av
nationella bestdimmelser om behdérighet att utdva verksamhet i vardepappersforetag, reglerade
marknader och datatjansteleverantorer.
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. Subsidiaritetsprincipen

Enligt artikel 4 i EUF-fordraget maste EU:s atgarder for att fullborda den inre marknaden
beddémas mot bakgrund av subsidiaritetsprincipen i artikel 5.3 i fordraget om Europeiska
unionen (EU-fordraget). Det maste bedémas huruvida malen i forslaget inte kan uppnas av
medlemsstaterna inom ramen for deras nationella rattssystem och, pa grund av atgardernas
omfattning och verkningar, huruvida de kan uppnas battre pa unionsniva.

De olika tillvagagangssatt som unionens medlemsstater har anvant och deras olika tolkningar
av  grasrotsfinansieringsverksamhet har gjort det svart for leverantérer av
grasrotsfinansieringstjanster att anvanda ett passforfarande for att erbjuda sina tjanster i hela
EU. Kommissionen har bevakat marknaden sedan 2013 och har konstaterat att de tilltagande
skillnaderna och 6kande problemen motiverar intervention pa EU-niva. Medlemsstaterna har
annu inte heller vidtagit nagra samordningsatgarder nar det galler regler for utlaning som
tillhandahalls av icke-inlaningsinstitut, och tillampningen av reglerna i Mifid-direktivet pa
investeringsbaserade plattformar for grasrotsfinansiering ar fortfarande inte tillrackligt
enhetlig for att mojliggéra gransoverskridande verksamhet. Yitterligare atgarder som
medlemsstaterna vidtar kan bara rétta till de egna inhemska marknaderna, vilket inte racker
for att minska den negativa inverkan pa den inre marknadens funktion.

Darfor kan malet att underlatta tillgangen till saddfinansiering och finansiering i
inledningsskedet for innovativa foretag, nystartade foéretag och andra icke-bdrsnoterade
foretag samt tillhandahallande av tydliga, enhetliga och transparenta regler for investerare
som oOnskar stodja dessa projekt inte uppnas genom enskilda atgarder som vidtas av
medlemsstaterna.

. Proportionalitetsprincipen

Enligt proportionalitetsprincipen ska unionens atgarder till innehall och form inte ga utéver
vad som ar nodvandigt for att na malen i fordragen.

Grasrotsfinansiering ror anskaffning av mindre kapital for nystartade foretag eller sma
tillvaxtforetag. | vissa medlemsstater skulle leverantérerna emellertid behova tillampa den
gallande sektorslagstiftningen, sadsom Mifid Il och Mifir. Dessa regler kan vara
oproportionerliga for sma verksamheter. Dessa regler kan ocksda vara olampliga for
andamalet. Grasrotsfinansiering omfattar manga olika affarsmodeller varav alla kanske inte
kan hanteras, vilket skulle kunna medfora oforutsédgbara regleringsmassiga spridningseffekter.
Det ar foljaktligen inte sékert att det pa ett proportionerligt satt gar att tacka in ett vaxande
antal plattformar som blandar olika affarsmodeller och som kan omfatta utlanings- och
investeringsverksamhet eller nya, icke definierade instrument.

Darfor skulle undantaget for leverantorer av grasrotsfinansieringstjanster fran skyldigheterna
enligt Mifid-direktivet och en tillampning av enbart forordning (EU) XXXX/XX pa dessa
personer leda till ett mer proportionerligt regelverk for leverantrer av
grasrotsfinansieringstjanster.

Det skulle innebdra en ganska snabb och omfattande minskning av kostnaderna for
marknadsintrdde (kostnader for reglering och tillsyn) for plattformar for gréasrotsfinansiering
som bedriver (eller har for avsikt att bedriva) gransoverskridande verksamhet, eftersom endast
en auktorisering skulle krévas och réttsosékerheten skulle minska.
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. Val av instrument

Enligt artikel 53.1 i EUF-fordraget kan akter antas i form av ett direktiv eller en foérordning.
Andring av tillimpningsomradet for direktiv 2014/65/EU kan uppnés pa det enklaste och
rattsligt mest konsekventa sattet genom ett direktiv fran Europaparlamentet och radet om
andring av direktiv 2014/65/EU.

3. KONSEKVENSBEDOMNINGAR
. Konsekvensbeddmning
De viktigaste ekonomiska och sociala konsekvenserna har granskats |1 den

konsekvensbedomning som atfoljer forslaget till Europaparlamentets och radets forordning
om europeiska leverantorer av grasrotsfinansieringstjanster.

. Lagstiftningens andamalsenlighet och forenkling
Ej tillampligt.
. Grundlaggande rattigheter

Detta initiativ har ingen relevant inverkan pa de grundlaggande rattigheterna.

4. BUDGETKONSEKVENSER
Forslaget far inga konsekvenser for unionens budget.

5. OVRIGA INSLAG

. Genomforandeplaner samt atgarder for Overvakning, utvardering och
rapportering

Ej tillampligt.

. Ingaende redogorelse for de specifika bestimmelserna i forslaget

Artikel 1 ar den enda materiella bestimmelsen i forslaget. Den andrar tillampningsomradet for
direktiv 2014/65/EU genom att leverantdrer av grasrotsfinansieringstjanster som har
auktoriserats enligt forordning (EU) XXX/XXXX [férordning om europeiska leverantorer av
grasrotsfinansieringstjanster] laggs till i forteckningen OGver undantagna enheter som inte
omfattas av direktiv 2014/65/EU. Artikel 2 foreskriver att medlemsstaterna inférlivar
direktivets bestammelser. Artikel 3 faststaller dagen da det andrade direktivet 2014/65/EU
trader i kraft.
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2018/0047 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV
om andring av direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, sarskilt artikel 53.1,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter Oversédndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande?,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande®,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

1)
()

©)

(4)

Grasrotsfinansiering ger foretagen alternativ tillgang till finansiering och bidrar
darmed till kapitalmarknadsunionens mal.

Enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr XXX/XXX* kan juridiska
personer vélja att anséka hos Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten om
en auktorisation som leverantdr av grasrotsfinansieringstjanster.

Forordning (EU) XXX/XXXX [forordning om europeiska leverantorer av
grasrotsfinansieringstjanster] faststéller enhetliga, proportionella och direkt tillampliga
krav for auktorisation och tillsyn av leverantérer av grasrotsfinansieringstjénster och
centraliserar tillsynen av dessa leverantorer av grésrotsfinansieringstjanster till
Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten.

For att skapa rattssakerhet nar det géller vilka personer och verksamheter som
omfattats av Europaparlamentets och radets forordning (EU) XXX/XXXX och
direktiv 2014/65/EU° och for att undvika att samma verksamhet &r foremal for olika
auktorisationer inom unionen bor juridiska personer som har auktoriserats som
leverantorer av grésrotsfinansieringstjanster enligt forordning (EU) XXX/XXXX
[forordning om europeiska leverantorer av grasrotsfinansieringstjanster] undantas fran
tillampningsomradet for direktiv 2014/65/EU.

EUTCI...},[...],s. [...].

EUTCI...],[...],s. [...]-

Europaparlamentets och radets forordning (EU) XXX/XXX om europeiska leverantorer av
grasrotsfinansieringstjanster (EUT L [...],[...],s. [...]).

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om d&ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173,
12.6.2014, s. 349).
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(5)

Eftersom den &ndring som foreskrivs i detta direktiv ar direkt kopplad till férordning
(EV) XXXIXXXX [forordning om europeiska leverantorer av
grasrotsfinansieringstjanster] bor det datum fran vilket medlemsstaterna tillampar
nationella bestdammelser som inférlivar denna andring uppskjutas for att sammanfalla
med den dag for tillampning som anges i den forordningen.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

| artikel 2.1 i direktiv 2014/65/EU ska foljande led laggas till som led p:

”p) leverantorer av grasrotsfinansieringstjanster enligt definitionen i artikel
3.1 ¢ i Europaparlamentets och radets forordning (EU) XXX/XXX*.

* Europaparlamentets och radets férordning (EU) XXX/XXX om europeiska
leverantorer av grésrotsfinansieringstjanster (EUT L [...],[...], s. [...]).”.

Artikel 2

Medlemsstaterna ska senast den [Publikationsbyran: 6 manader fran och med
ikrafttradandet av forordningen om grasrotsfinansiering] anta och offentliggéra de
lagar och andra forfattningar som &r nodvandiga for att folja detta direktiv.

Medlemsstaterna ska tillampa dessa bestammelser fran och med [Publikationsbyran:
dagen da foérordningen om grasrotsfinansiering bérjar tillampas].

Medlemsstaterna ska till kommissionen och Esma o6verlamna texten till de centrala
bestammelser i nationell lagstiftning som de antar inom det omrade som omfattas av
detta direktiv.

Artikel 3

Detta direktiv trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 4

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Bryssel den

Pa Europaparlamentets vagnar Pa radets vagnar
Ordférande Ordférande
6
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