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" Joukkorahoituksen tarjoamien mahdollisuuksien hyddyntaminen Euroopan unionissa”

1 JOHDANTO

Joukkorahoituksella tarkoitetaan yleensa suurelle yleisolle esitettédvia avoimia
pyyntoja kerdtd varoja tiettyyn hankkeeseen. Vuonna 2012 Euroopassa keréttiin
erilaisilla joukkorahoitusmuodoilla noin 735 miljoonaa euroa’, ja vuoden 2013
ennuste on noin miljardi eurca. Tama luku on varsin pieni verrattuna
vahittdispankkien muille kuin rahoituslaitoksille myontamiin lainoihin (6 biljoonaa
euroa vuonna201l), mutta lupaava verrattuna bisnesenkelien tarjoamaan
rahoitukseen (nékyvan markkinasegmentin arvioitiin olleen 660 miljoonaa euroa
vuonna2010) tai pddomasijoittgjien siemen- ja aoitusvaiheessa, myohemmassa
vaiheessa ja kasvuvaiheessa tarjoamaan rahoitukseen (7 miljardia euroa vuonna
2012)%. Joukkorahoitus on vuosittain tarked rahoituksen lahde noin puolelle
miljoonalle eurooppalaiselle hankkeelle®, jotka eivat muuten pystyis valttamatta
hankkimaan tarvittavia varoja.

Joukkorahoituksella on suuret mahdollisuudet taydentda perinteisia rahoitus dhteita
ja edistéd readlitalouden rahoitusta. Euroopan talouden pitkdaikaista rahoitusta
koskevalla vihredlla kirjalla® kaynnistettiin lagja keskustelu eri tekijoists, joiden
avulla Euroopan talous voi kanavoida rahoitusta talouskasvun varmistamisen
edellyttamiin pitk&aikaisiin investointeihin. Seurantatiedonannossa esitetéan joitakin
painopisteal oja, joilla komissio aikoo tehda aloitteita, joiden tavoitteena on auttaa pk-
yrityksi & hankkimaan rahoitusta.

Joukkorahoitus on osa tédta tyosuunnitelmaa. Se on yksi uusista rahoitusmalleista,
jotka auttavat yha enemmaén startup-yrityksid nousemaan  “rahoituksen
liukuportaita’> sekd edistdvdt moniarvoisen ja joustavan  sosiaalisen
markkinatal ouden toteuttamista. Joukkorahoituksella voidaan tosiasiallisesti rahoittaa
erityyppisia hankkeita, kuten innovatiivisia, luovia ja kulttuuriin liittyvia hankkeita,
tal yhteiskunnallisten yritysten toimia, joihin on vaikea saada muunlaista rahoitusta.

! Luku perustuu alalla tehtyyn arvioon: Massolution (2013), Crowdfunding Industry Report 2012, saatavilla
0soitteesta http://www.crowdsourcing.org/research.

2 European Banking Federation Facts and Figures 2012, saatavilla osoitteesta http://www.ebf-
fbe.eu/uploads/FF2012.pdf; CSES, Evaluation of EU Member Sates’ Business Angel Markets and Policies Final
report, 2012; EVCA Yearbook 2012, saatavilla osoitteesta

http://www.evca.eu/upl oadedfilesslhome/press_room/Y earbook_2012 Presentation_all.pdf.

% Alan arvioiden mukaan joukkorahoituksella rahoitettiin vuonna 2012 menestyksekkaésti noin 470 000:ta
eurooppal ai sta hanketta. Massolution (2013).

4 COM(2013) 150 final, 25.3.2013.

® Joukkorahoituksen jélkeen voidaan kayttaa muita rahoitusmuotoja, kuten pankkien myéntdmaa rahoitusta,
bisnesenkelien padomaa, riskipadomaatai listautumisanteja.



http://www.crowdsourcing.org/research
http://www.ebf-fbe.eu/uploads/FF2012.pdf
http://www.ebf-fbe.eu/uploads/FF2012.pdf

Joukkorahoitus on lupaava uusi varojenkeruumuoto, mutta komission toteuttamaan
joukkorahoitusta koskevaan julkiseen kuulemiseen® ja Startup Europe
-joukkorahoitusverkoston kyselyyn’ saaduissa vastauksissa tuli esiin joitakin asioita,
jotka ovat ratkaisevia joukkorahoituksen mahdollisten etujen hyddyntamisen
kannalta. Téllaisia asioita ovat muun muassa tiedon ja ymmartdmisen puute,
immateriaaliomaisuuden suojaan liittyvat haasteet, petoksiin ja kuluttajansuojaan
liittyvat huolenaiheet, oikeudellinen epavarmuus ja hankalat lainsdadanndlliset
vaatimukset. Monet naista asioista liittyvat myds muihin rahoitusmuotoihin. Tassa
tiedonannossa keskitytéan seikkoihin, jotka ovat erityisen merkityksellisia
joukkorahoituksen yhteydessa.

Mité on joukkorahoitus?

Tama termi on syntynyt kentdld, ja silla tarkoitetaan yleensa suurelle yleistlle esitettavia
avoimia pyynt6ja kerdtd varoja tiettyyn hankkeeseen. Pyyntdjen esittdminen ja
mainostaminen tapahtuu usein internetin ja sosiadlisen median valityksella, ja ne ovat
voimassa vain tietyn gjan. Yleensd varat kerdtdan useilta rahoittgjilta suhteellisen pienina
rahoitusosuuksina, mutta tasta on myds poikkeuksia.

IImaisulla "joukkorahoitus’ tarkoitetaan ainoastaan rahoituskanavaa, jota voidaan kayttda
monin eri tavoin. Yleisolta voidaan kerété lahjoituksia tiettyyn hankkeeseen tietyn gjanjakson
gan mainostamalla kerdysta internetin ja sosiaalisen median vélityksellg, jolloin on kyse
lahjoituspohjaisesta joukkorahoituksesta®. Joukkorahoituskampanjoissa voidaan kuitenkin
tarjota rahoittgjille myos jonkinlaista vastiketta. Talléin puhutaan palkintopohjaisesta tai
ennakkomyyntiin perustuvasta joukkorahoituksesta, jossa rahoittgjat saavat symbolisen
vastikkeen, kuten mahdollisuuden osallistua rahoittamaansa  kulttuurikokemukseen
(esimerkiksi esiintya filmissd) tai tuotteen, joka on kehitetty ja valmistettu kerétyilla varoilla
Kaikkia edell& mainittuja joukkorahoitusmuotoja voidaan kutsua ” joukkosponsor oinniksi”.

Toisissa joukkorahoituskampanjoissa tarjotaan jonkinmuotoista taloudellista tuottoa. Voitto-
osuugarjestelmissa rahoittgjille luvataan osa rahoitettavan hankkeen tuottamista tulevista
voitoista®. Arvopaperipohjaisessa joukkorahoituksessa rahoittajat laskevat rahoittajia varten
lilkkeeseen osakkeita tai velkainstrumentteja®. Tama poikkeaa listautumisannista muun
muassa sSiten, ettd liikkeeseen lasketuilla osakkellla e yleensa kayda kauppaa
jakimarkkinoilla eik& niihin liity merkintdtakuuta. Voitto-osuus- ja arvopaperipohjaista
joukkorahoitusta voidaan kutsua "joukkosijoittamiseks”. ”Joukkolainaamisessa”

tietyilla ehdoilla korkoineen (tai joissakin tapauksissa ilman korkoa). Tasta ovat esimerkkeina

® Jarjestettiin 3. lokakuutaja 31. joulukuuta 2013 valisend aikana.

" http://www.crowdfundingnetwork.eu/.

# Lahjoitukset ovat yleenss, mutteivat pelkastaan, hyvantekevaisyystarkoituksiin annettuja rahal ahjoituksia

° Esimerkiksi tulevia voittoja joukkorahoituksella rahoitetun uuden mobiilisovelluksen myynnista.

"% Esimerkiksi ympéristthankkeessa voidaan |laskea liikkeeseen velkainstrumentteja uusiutuvia energial ahteité
kayttavien generaattoreiden rakentamiseksi, tai innovatiivinen startup-yritys voi laskea liikkeeseen osakkeita
hankkiakseen liiketoiminnan &l oittamiseen tarvitsemansa varat.



kuluttajat, jotka lainaavat pienia rahasummia esimerkiksi kotinsa kunnostamiseen tai
opintojensa rahoittamiseen, tai yritykset, jotka lainaavat rahaa uuteen toimintaansa.

Nama ovat tarkeimmét joukkorahoituskampanjoissa nykyaan kaytetyt mallit. Joukkorahoitus
on kuitenkin vasta kehityksensa alkuvaiheessa, joten mallit voivat muuttua tulevai suudessa.

Tassa tiedonannossa pyritéén edistémadan uusien joukkorahoitustoimien tukemista
erityisesti seuraavin keinoin:

e Perustetaan joukkorahoitusta késitteleva asiantuntijaryhmd, joka tarjoaa
komissiolle alan neuvontaa ja asiantuntemusta. Asiantuntijaryhman olis
neuvottava komissiota erityisesti sen selvittdmisesss, mita mahdollisuuksia
tarjoaisi "laatumerkin” kayttéonotto, jonka tavoitteena olisi liséta kayttgjien
luottamusta. Ryhméan olis myds tarjottava komissiolle asiantuntemustaan
avoimuuden, parhaiden kaytanttjen ja sertifioinnin edistamisessa.

e Lisdtddn joukkorahoitusta koskevaa tietdmysta, edistetéan tiedotusta ja
koulutusta seka tiukennetaan vaatimuksia.

o Tarkastellaan jasenvaltioiden sdantelyn kehitystd ja jarjestetdan saantelyyn
liittyvia tyOpajoja, jotta voidaan varmistaa mahdollissmman hyvin toimivat
sisamarkkinat ja arvioida, onko EU-tason sdantely tarpeen.

2. MIKSI JOUKKORAHOITUSTA TARVITAAN?

Joukkorahoitus voi tarjota erilaisia hydtyja hyvin monenlaisille kayttgjille. Tama
johtuu osittain joukkorahoituksen joustavuudesta, yhteison osallistumisesta ja
joukkorahoituksen tarjoamista useista erilaisista rahoitusmuodoista. Rahoittajat eivét
saa taloudellista tuottoa | ahjoituksista, palkinnoista ja ennakkomyyntimalleista, mutta
voitonjako, lainananto ja arvopapereihin sijoittaminen ovat mallgja, joihin sisdltyy
taloudellisen tuoton mahdollisuus. Ensimmaéista luokkaa voidaan kutsua yleisesti
joukkosponsoroi miseksi ja jakimmaista joukkosijoittamiseksi tai
joukkolainaamiseksi (joka  sisdtéa  voitonjaon). Varoja kerdavien
kampanjajarjestgjien joukossa voi olla pk-yrityksig, startup-yrityksia, mikroyrityksia,
yhteiskunnallisia yrityksig, itsendisid ammatinharjoittgjia, kulttuurialan ja luovien
toimialojen edustgjia, viranomaisia, innovatiivisia tai ympéaristéalan hankkeita,
yleista etua gjavia elimig, tutkijoita, kuluttgjiatal tyottomié

Rahoituksen saanti on pk-yritysten kiireellismpia ongelmia, silla ndiden yritysten
mukaan julkinen rahoitustuki on vahentynyt 13 prosenttia, lainojen saanti
11 prosenttia, kauppaluotot 4 prosenttia ja djoittgien halukkuus investoida
padomaan 1 prosenttia’’. Monien hankkeiden rahoitusvaatimuksia e pystyta
tayttamdan olemassa olevilla rahoitudédhteilld, mitd kutsutaan yleisesti
rahoitusvajeeksi. Er&dt talouden segmentit, kuten yhteiskunnalliset yritykset tai
kulttuuriala ja luovat toimialat, eivét |6yda monia niiden erityistarpeisiin raéataloityja
ratkaisuja erityispiirteidensa, myos yhteiskunnallisten tavoitteidensa, vuoks tai

™ EK P:n ja Euroopan komission vuonna 2013 toteuttama pk-yritysten rahoituksen saantia koskeva kysely:
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/files/2013-safe-anal ytical -report_en.pdf.



http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/files/2013-safe-analytical-report_en.pdf

koska ne ovat riippuvaisia aineettomasta omaisuudesta ja koska markkinakysynté on
erittéin epavarmaa™. Joukkorahoituksessa pienet — tai myds suuremmat — rahoittajat
jasijoittgjat kohtaavat rahoituksen tarpeessa olevat hankkeet suoraan l&hinna niiden
alkuvaiheessa

Joukkorahoitus voi edistda yrittgyytta paitsi parantamalla rahoituksen saantia myos
tarfjoamalla ylimaérdisen markkinoidentestaus- ja markkinointivélineen, joka voi
auttaa yrityksid saamaan merkityksellista tietoa asiakkaista sek& mediandkyvyytta.
Kokemus tallaisista kampanjoista parantaa myods tydllistyvyyden edellytyksena
oleviataitoja’®, ja menestyksekkaét kampanjat tarjoavat arvokkaan roolimallin muille
tuleville yrittgjille.

Rahoittagjien ndkokulmasta tdma uusi rahoitusmuoto tarjoaa mahdollisuuden valita
suoraan, mihin varoja sijoitetaan, seka tunteen hankkeeseen osallistumisesta. Tukijat
saattavat my0s saada erilaisen nékdkulman ja suoremman yhteyden yrittgiin, mika
voi edistéa yrittdjyyskulttuuria. Lisdks rahoittajat muodostavat usein yhteison, joka
tukee rahoitettavaa hanketta, tai saattavat tarjota muita kuin taloudellisia resursseja
joukkoi stamisen muodossa™*.

Joukkorahoituksesta voi olla merkittévaa hy6tyd myds innovoinnin, tutkimuksen ja
kehityksen kannalta, ja se voi edistéa kasvua, yhteisokehitystd ja tydpaikkojen
luomista’®. Listksi silla rahoitetaan innovatiivisia hankkeita, jotka eivét ole
saavuttaneet  perinteisten  rahoitusmarkkinoiden  lahteiden  edellyttamaa
kehitysvaihetta. Muihin rahoitustyyppeihin verrattuna joukkorahoituksella voidaan
my6s pienentdd yritysten, erityisesti pk-yritysten, kustannuksia ja hallinnollista
taakkaa.

3. JOUKKORAHOITUKSEN SUURIMMAT HAASTEET EU:ssA
3.1 Sovellettavia sdantdja koskeva avoimuuden puute
3.1.1. Kaikki joukkorahoitustyypit

Edella mainittujen e joukkorahoitusmuotojen kayttddryhmissd, riskeissg,
monimutkaisuudessa ja tarkoituksissa on eroja, minka vuoksi eri muodot on syyta

12 COM(2012) 537, tiedonanto " Kulttuurialaltaja luovilta toimial oilta kasvua ja tydpaikkoja EU:lle”. Ks. my6s
kysely " Survey on accessto finance for cultural and creative sectors’, 2014: http://ec.europa.eu/culture/key-
documents/documents/access-to-finance-culture-and-creative-sector_en.pdf. Uudesta tyollisyyttd ja sosiaalista
innovointia koskevasta EU:n ohjelmasta (EaSl) my6nnetéén tukea yhteiskunnallisille yrityksille.
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catl d=1084& langl d=fi.

13 Green, A. ym., "Explanatory Research on Internet Work Exchanges and Employability, Analysis and synthesis
of quantitative evidence on crowdsourcing for work, funding and volunteers’, julkaisussa Stewart, J. (toim.),

JRC ientific and Policy Report Series, EUR 26423 EN, Tekniikan tulevai suudentutkimuksen laitos, Y hteinen
tutkimuskeskus, Euroopan komissio, 2014. Asiakirjaon saatavilla osoitteesta
http://ftp.jrc.es/EURdoc/JRC85646.pdf .

1 suurelle yleistlle esitettavét kehotukset tukea hankkeen toteutusta muuten kuin rahallisesti (esim. tarjoamalla
taitojatal kaupallisia verkostoja).

1> Joukkorahoituksella luotiin vuonna 2012 Espanjassa arviolta 7 500 suoraa ” joukkoty®paikkaa’ noin

2 800 menestyneen joukkorahoitushankkeen kautta. Ramos & Gonzalez, Crowd-Funding as a new economic
instrument for economic growth and employment. Asiakirja on esitelty seminaarissa” Alternative ways of finance
in the digital era’. Ateneu Barcelones, toukokuu 2013.



http://ec.europa.eu/culture/key-documents/documents/access-to-finance-culture-and-creative-sector_en.pdf
http://ec.europa.eu/culture/key-documents/documents/access-to-finance-culture-and-creative-sector_en.pdf
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catId=1084&langId=fi
http://ftp.jrc.es/EURdoc/JRC85646.pdf

erottaa toisistaan. FErityisesti on tehtdvda ero taloudellisesti tuottavien ja
tuottamattomien mallien valilla Taloudellisesti tuottava joukkorahoitus tunnetaan
hieman huonommin, ja siitd katsotaan aiheutuvan suurempia riskejd sijoittgjina
toimiville  rahoittgjille. EU:n lainsdddannossd  kasiteltavia  kaikkiin
joukkorahoitustyyppeihin liittyvia keskeisia seikkoja ovat rahanpesun torjunta,
mainonta, kuluttajansuoja ja tarvittaessa immateriaaliomai suuden suojaaminen.

Erdét sidosryhmét ovat todenneet, etté toimintaedellytykset voivat olla eriarvoiset
rahanpesun torjuntaa koskevien sdantdjen nykyisten erojen vuoksi. Maksupalvelun
djaintipaikasta riippuen austa voi joutua tarkastamaan rahavirtoja eri
liiketoimikohtaisten ~ kynnysarvojen  ylittyessd.  Lainsdddantdvallan  kéyttgjat
neuvottelevat parhaillaan rahanpesunvastaiseen direktiiviin ja asetukseen 1781/2006
ehdotetuista muutoksista™®. Odotuksena on, ettd kyseisilla muutoksilla puututaan
edella mainittuun ongelmaan ottamalla kaikissa jasenvaltioissa asiakkaan
tuntemisvelvollisuutta koskevien toimenpiteiden yhteydessa kéayttdon liiketoimen
yhdenmukainen kynnysarvo varainsiirtojen tapauksessa, mistd k&ydaén viela
keskusteluja.

Kyselyyn vastanneista hankkeiden toteuttgjista 20 prosenttia piti riittdmattomaan
immateriaaliomaisuuden suojaan liittyvia riskgia liian suurina. Innovatiivisissa
hankkeissa on paljastettava niiden perustana olevat ideat, jotta niihin voidaan
houkutella rahoittgjia. Pajastamalla keksinndn ilman riittévéa patenttisuojaa
hankkeiden toteuttajat ottavat kuitenkin sen riskin, ettéa joku muu hyddyntda heidan
ideoitaan. Euroopan nykyinen hajanainen patenttijarjestelma koetaan yhdeksi
suurimmista ongelmista. Kun meneill&an oleva patenttijarjestelman uudistus'’ on
toteutettu, vaikutukseltaan yhtendinen eurooppapatentti voidaan hankkia keskitetysti
yhdesté paikasta, miké tuo kustannusetuja ja keventda hallinnollista taakkaa.

Joukkorahoitukseen voidaan soveltaa my6s muuta EU:n lainsdadantéa sen mukaan,
mita liiketoimintamallia tosiasialisesti kaytetdan. Esimerkiksi menestyksekkaasti
rahoitettaviin  hankkeisiin rahaa kerdédvat austat voivat harjoittaa sdhkoista
kaupankayntia ja kuulua siten sahkdistd kaupankayntia koskevan direktiivin®
soveltamisalaan. Harhaanjohtavasta ja vertailevasta mainonnasta annetulla
direktiivilla®® toteutetaan markkinointikaytantsjen véhimméistason
yhdenmukaistaminen yritysten vaélisissa liiketoimissa. Kuluttgjia suojellaan
harhaanjohtavilta ja aggressivisilta joukkorahoituskdytéannoiltd sopimattomia
kaupallisia menettelyja koskevalla direktiivill&®®, jossa kielletdaan tietyt

16 K omission ehdotusten COM (2013) 44 ja COM (2013) 45 pohjalta.

7 Joulukuun 17. péivéné 2012 annettiin 25 jésenvaltion vélisessi tiiviissi yhtei stydssé asetukset yhtendisen
patentti suojan luomisesta EU:ssa. Jasenvaltioiden valinen kansainvélinen sopimus yhdistetyn
patenttituomioi stuimen perustamisesta on parhaillaan ratifiointivai heessa.

18 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2000/31/EY, annettu 8 p&ivana kesakuuta 2000,

tietoyhteiskunnan palveluja, erityisesti sdhkoista kaupankéyntid, sisdmarkkinoilla koskevista tietyista
oikeudellisista ndkokohdista (EYVL L 178, 17.7.2000, s. 1).

¥ Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/114/EY , annettu 12 p&ivéana joulukuuta 2006,
harhaanjohtavasta ja vertailevasta mainonnasta (EUVL L 376, 27.12.2006, s. 21).

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2005/29/EY, annettu 11 péivana toukokuuta 2005,
sopimattomista elinkeinonharjoittajien ja kuluttajien valisisté kaupallisista menettelyista sisdmarkkinaillaja
neuvoston direktiivin 84/450/ETY, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivien 97/7/EY, 98/27/EY ja



markkinointikéytannot. Jos joukkorahoitusalan toimijoiden kéayttamét vakioehdot ja
-edellytykset sisdltavdt kohtuuttomia lausekkeita, ne eivét kuluttgjasopimusten
kohtuuttomista ehdoista annetun direktiivin® mukaan sido osalistuvia kuluttajia.
Joukkorahoitustoi mintaan sovelletaan myds EU:n valtiontuki- ja kil pailusdantéja.

Vakka EU:n lainséédantda e sovellettaisi, joukkorahoitustoimintaan saatetaan
soveltaa erilaisia kansallisia séantéja. Tama patee erityisesti hyvantekevaisyyteen,
lahjoituksiin, palkintoihin ja ennakkomyyntiin perustuviin joukkorahoitusmalleihin.

3.1.2. Taloudellisesti tuottava joukkorahoitus (joukkolainaaminen ja joukkosijoittaminen)

Taloudelliseen tuottoon liittyviin kampanjoihin ja alustoihin voidaan kaytettéavan
liiketoimintamallin mukaan soveltaa myds muita sééntdjad sekd EU:n tasolla etta
kansallisellatasolla

Asiaankuuluvaan EU:n saantelykehykseen sisaltyvét esitteitd®, maksupalveluja®,
rahoitusvalineiden markkinoita®®, vakavaraisuutta (CRD V)%, vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjia®®, kulutusluottoja® ja rahoituspalvelujen etamyynti&™
koskevat direktiivit seka vakavaraisuutta®, eurooppalaisia riskipagomarahastoja ja

2002/65/EY seké Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EY) N:o 2006/2004 muuttamisesta (EUVL

L 149, 11.6.2005, s. 22).

*! Neuvoston direktiivi 93/13/ETY, annettu 5 paivana huhtikuuta 1993, kuluttajasopimusten kohtuuttomista
ehdoista (EYVL L 95/29, 21.4.1993).

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 péivand marraskuuta 2003,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta esitteesta
jadirektiivin 2001/34/EY muuttamisesta (EUVL L 345, 31.12.2003, s. 64).

* Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/64/EY, annettu 13 p&ivana marraskuuta 2007,
maksupalveluista sisdmarkkinoailla, direktiivien 97/7/EY, 2002/65/EY , 2005/60/EY ja 2006/48/EY
muuttamisesta ja direktiivin 97/5/EY kumoamisesta (EUVL L 319, 5.12.2007, s. 1). Maksupalveludirektiivia
voitaisiin soveltaa myds joukkosponsoroimiseen, jos kaytettava liiketoimintamalli kuuluu kyseisen sdddoksen
soveltamisalaan.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY, annettu 21 paivana huhtikuuta 2004,
rahoitusvalineiden markkinoista seké neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja93/6/ETY ja Euroopan

parlamentin ja neuvoston direktiivin  2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin  93/22/ETY
kumoamisesta (EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1).

> Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU, annettu 26 paivéana kesakuuta 2013, oikeudesta
harjoittaa luottolaitostoimintaa ja luottol aitosten ja sijoituspal veluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin
2002/87/EY muuttamisesta sekd direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta (EUVL L 176,
27.6.2013, s. 338).

?® Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 péivana kesskuuta 2011, vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hoitgjista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seké asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja
(EVU) N:0 1095/2010 muuttamisesta (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2008/48/EY, annettu 23 péivana huhtikuuta 2008,

kulutusl uottosopimuksi sta ja neuvoston direktiivin 87/102/ETY kumoamisesta (EUVL L 133, 22.5.2008, s. 66).
%8 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/65/EY , annettu 23 paivana syyskuuta 2002, kuluttgjille
tarkoitettujen rahoituspal vel ujen etémyynnista ja neuvoston direktiivin 90/619/ETY sekédirektiivien 97/7/EY ja
98/27/EY muuttamisesta (EYVL L 271, 9.10.2002, s. 16).

% Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:0 575/2013, annettu 26 p&ivana kesakuuta 2013,
luottolaitosten ja sijoituspal vel uyritysten vakavarai suusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012
muuttamisesta (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 1).



eurooppalaisia yhteiskunnalliseen yrittgjyyteen erikoistuneita rahastoja® koskevat
asetukset.

Kansdlisella tasolla voidaan soveltaa erilaisia lisdsdantbja.  Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen (EAMV) ja Euroopan pankkiviranomainen (EPV)
kerédsivdt vuonna2013 tietoja saadakseen paremman kasityksen siitd, miten
jasenvaltiot soveltavat nykyista séantel ykehysta joukkorahoitukseen.

Taloudellisesti tuottavaan joukkorahoitukseen liittyvid huolenaiheita on useissa
jasenvaltioissa (esim. Saksa, Alankomaat ja Belgia) pyritty kasittelemaan
ohjeistuksella. Toisissa jasenvaltioissa (Italia, Yhdistynyt kuningaskunta, Ranska ja
Espanja) harkitaan sdantelytoimien toteuttamista tai on jo toteutettu télaisia toimia
taman uuden rahoitusmuodon helpottamiseksi®!, mutta samalla pyrit&&n myos
suojelemaan dijoittgia asianmukaisesti. Liian hankalat ja ennenaikaiset
séantelytoimet voivat vaikeuttaa joukkorahoituksen kehitystd, mutta liian 16yhét
kaytannot voivat myds aiheuttaa tappioita sijoittgjille sekd heikentda kuluttajien
luottamusta ja uskoa joukkorahoitukseen. Tassd yhteydessa on pohdittava, onko
nykyisessi kansallisessa tai EU:n lainsdadanndssa otettu joukkorahoituksen tarpeet
asianmukaisesti huomioon va ovatko jotkin sd8nn6t turhan hankalia
joukkorahoituksen yhteydessa ja pitdisikd niitd mukauttaa kayttgjien tarpeisiin, jotta
joukkorahoituksen tarjoamat mahdollisuudet voitaisiin hyodyntda erityisesti pk-
yritysten osata. Lainséadantdaloitteita tehneet jasenvaltiot ovat toistaiseksi
ehdottaneet erilaisia ratkaisuja edella mainittuihin ongelmiin. Taéma voi luoda
oikeudellista epavarmuutta Sitd, mita saantgja sovelletaan  mihinkin
rahoitusmuotoihin, huolimatta viimeaikaisista aloitteista, joiden tarkoituksena on
keréta oikeudellisia tietoja®. Julkinen kuuleminen on vahvistanut sen, miten tarkesa
oikeudellinen selkeys on kaikille sidosryhmille. Epdvarmuutta aiheuttaa myos se, etta
kansallisten saéntelykehysten erilaiset |&hestymistavat voivat pirstoa sissmarkkinoita
rgjoittamalla joukkorahoitusalustojen palvelujen tarjoamista jésenvaltioissa seka
vaikeuttaa joukkorahoituksen mahdollista kasvua Euroopassa.

Komissio seuraa edelleen markkinoita ja arvioi erilaisten kokemusten perusteella,
onko  muuttuviin  olosuhteisiin  reagoitava  saantelytoimilla.  Kansdlisia
séantelykéytantdja koskevien tietojen vaihto vois auttaa levittamadn parhaita
kaytantdja ja maarittamaan sellaisia kansallisten 18hestymistapojen eroja, joista voi
aiheutua esteita.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o0 345/2013, annettu 17 p&ivéana huhtikuuta 2013,
eurooppalaisista riskipddomarahastoista (EUVL L 115, 25.4.2013, s. 1); Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetus (EU) N:o 346/2013, annettu 17 péivana huhtikuuta 2013, eurooppal aisista yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
erikoistuneistarahastoista (EUVL L 115, 25.4.2013, s. 18).

3L EU:n yrittgjyys 2020 -toimintasuunnitel man mukaisesti: http:/eur-
lex.europa.ew/L exUriServ/L exUriServ.do?uri=COM:2012:0795:FIN:FI:PDF.
%2 ECN, Review of Crowdfunding Regulation 2013, saatavilla osoitteesta

http://www.europecrowdfunding.org/2013/10/review-crowdfunding-regul ation-2013.



http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0795:FIN:FI:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0795:FIN:FI:PDF

3.2.1.

3.2.2.

3.2. Miten joukkorahoitustoimii sisamarkkinoilla?

Taloudellisesti tuottamaton joukkor ahoitus (joukkosponsor oiminen)

Kuulemisen tulokset osoittivat, etta taloudellisesti tuottamattoman joukkorahoituksen
sisamarkkinat toimivat varsin hyvin. Taloudellisesti tuottamatonta joukkorahoitusta
tarjoavista alustoista 81 prosenttia harjoittaa jo rgat ylittdvéa toimintaa, ja
14 prosenttia haluais harjoittaa sita tulevaisuudessa. Vain noin kolmannes
sidosryhmista ilmaisi tukevansa taloudellisesti tuottamatonta joukkorahoitusta
koskevaa EU:n toimintaa, jolla helpotetaan markkinoille paasyéa (noin 35 prosenttia)
tal suojella paremmin rahoittgjia (alle 30 prosenttia). Sidosryhmét, jotka ilmaisivat
tukevansa EU:n toimia taloudellisesti tuottamattomia mallga koskevan rajat
ylittdvan toiminnan helpottamiseksi, pitivat usein oikeudellista ep&varmuutta
suurimpana esteena.

Taloudellisesti tuottava joukkorahoitus (joukkol ainaaminen ja joukkosijoittaminen) —
mar kkinoille paasy ja korkeatasoinen sijoittajansuoja

Julkinen  kuuleminen néyttdis osoittavan, ettd taloudellisesti tuottavaa
joukkorahoitusta tarjoavien alustojen sisdmarkkinat saattavat toimia huonommin.
Ainoastaan 38 prosenttia kuulemiseen vastanneista taloudellisesti tuottavaa
joukkorahoitusta tarjoavista alustoista harjoittaa rgjat ylittavéa toimintaa, ja lahes
puolet niistd haluaisi tulevaisuudessa lagjentaa liiketoimintaansa muihin EU:n
jasenvaltioihin.

Kaikista taloudellisesti tuottavaa joukkorahoitusta tarjoavista alustoista 44 prosenttia
katsoo, etta sovellettavia sdantdja koskevan tiedon puute estdd niitd toimimasta
useammassa kuin yhdessa EU:n jasenvaltiossa. Niistd 27 prosenttia totesi toimivansa
pelkéastéan kotimaassa myos siksi, etté toimiluvan saaminen toisessa jasenvaltiossa
tulee kalliiksi.

Puolet vastanneista myonsi EU:n toiminnan tarpeen taloudellisesti tuottavan
joukkorahoituksen yhteydessd. Markkinoille paasy ja djoittgjansuoja vaikuttavat
olevan yhta térkeita 49 prosenttia kehotti EU:ta edistdmaén taloudellisesti tuottavan
joukkorahoituksen sisdmarkkinoita, ja 51 prosenttia piti EU:n toimintaa tarpeellisena,
jotta voidaan varmistaa asianmukainen sijoittgjansuoja laina- ja arvopaperipohjaisen
joukkorahoituksen  yhteydessd.  Vastagjat  korostivat myds  rahoittgille
joukkolainaamis- ja joukkosijoittamismalleista aiheutuvia riskga (essim. sijoitetun
pddoman menettdminen ja petosriskit) seka austojen maksuihin, korkoihin ja
odotettavissa olevaan tuottoon liittyvaé avoimuuden tarvetta.

Vataosa sidosryhmista katsoi, ettd lainaamis- ja sSijoittamismalleista vastaavat
alustan hoitgjat olisi velvoitettava ilmoittamaan rahoittgjille sijoitus- ja luottoriskei st
seka tarjoamaan sijoitusten hgjauttamista koskevaa neuvontaa. Sijoittajansuojaan
liittyvat huolenaiheet voivat myds estéd mahdollisia rahoittajia osallistumasta
joukkorahoitustoimintaan. Tassa yhteydessa esiin tulevia keskeisia kysymyksia ovat
eri valtioissa sovellettavat erilaiset yksittaisia sjoituksia koskevat rajoitukset,
osakkeenomistajien &anioikeuksien kaytto, esitteité koskevien vaatimusten raja-arvo,
avoimuutta koskevat sd8nnot, sijoitusten soveltuvuustestit, asiakkaiden rahojen
suojelu ja sijoitusneuvonta.



3.3. Miten joukkorahoitustoimii rahoitusalan ekosysteemissa?

Joukkorahoitus on viela uus ja kehittyva rahoitusmuoto, jota olis tutkittava liséa
rahoitusalan ekosysteemissi. Taloudellisesti tuottamattomalla joukkorahoituksella on
tarked merkitys sekd maédran ettd vaikutuksen kannalta  (useimmat
joukkorahoituskampanjat toteutetaan téssd muodossa, ja monilla kampanjoilla on
yhteiskunnallisia tavoitteita), mutta myds taloudellisesti tuottava joukkorahoitus
lisdantyy ja téyttdéd monien yrittgyyteen liittyvien hankkeiden tai yksityisten
kuluttajien erityiset rahoitustarpeet.

Joukkorahoitus on vaihtoehtoinen rahoitusmuoto, joka voi téydentéd perinteisia
rahoitusmuotoja. Kuten edella todettiin, se voi edistéa rahoituksen saantiin liittyvien
ongelmien Kkasittelya ja auttaa sStartup-yrityksd nousemaan "rahoituksen
liukuportaita’. Neljannes kuulemiseen vastanneista vakiintuneista pankeista totesi
olevansa kiinnostuneita osallistumaan joukkorahoitukseen tulevaisuudessa. Tama
mahdollistaa sen, ettéd sédnnelty rahoituslaitos antaa uskottavuutta alustalle ja sen
hankkeille, mika liséd luottamusta. Tama heréttéa kuitenkin myds kysymyksia
lisdantyvista kustannuksi sta seka vahentyvasta kil pailusta rahoitusalan perinteisten ja
uusien toimijoiden valilla

Julkiseen kuulemiseen vastanneet sidosryhmét katsoivat, etta joukkorahoituksesta
voi olla merkittdvéa hydtya innovoinnissa. Toistaiseks on saatavilla véhan tietoa
sitd, millainen asema joukkorahoituksella vois olla tutkimuksen ja innovoinnin
rahoituksessa™.

Tassd yhteydessa keskustellaan lagjasti maksujen erilaisesta verokohtelusta
jasenvatioissa ja taman mahdollisista vaikutuksista siihen, mihin henkil6ét ja
yritykset pééttavat osoittaa, sijoittaa tai lahjoittaa rahaa. Lahjoitukset ja tietyt
rahoitusi nvestointien muodot (esim. startup-yrityksille tai tutkimus- ja kehitys (T&K)
-toimiin myonnettdva rahoitus) ovat verovahennyskelpoisia ainoastaan joissakin
jésenvaltioissa. Verokannustimien tehokkuudesta ja kéytdsta EU:ssa olisi saatava
enemman tietoa.

Euroopan komissio on tilannut tutkimuksen, jossa tarkastellaan T& K-toiminnan
verokannustimien tehokkuutta ja suunnittel ua koskevien hyvien kaytanttjen vaihtoa.
Kysaisessa tutkimuksessa, jonka on tarkoitus valmistua vuonna 2014, esitetdan
yleiskatsaus EU:n jasenvaltioissa ja tietyissa OECD:n jésenvaltioissa sovellettavista
T&K-toiminnan verokannustinjérjestelmista, arvioidaan T&K-toiminnan
verokannustimien tehokkuutta tarkastelemalla olemassa olevaa empiirista nayttoa ja
edistetddn hyvia kaytantdja koskevien tietojen vaihtoa. Tama voi olla erityisen
tarkeda pyrittéessa edistamaan joukkorahoitusta seké joukkorahoitusalustojen kautta
tapahtuvaa tutkimusta, kehitysté jainnovointia.

3.4. Joukkorahoituksen edistdéminen lisaamalla tiedotusta ja luottamusta

Joukkorahoituksesta tiedetdan edelleen yleisesti liian véhan Euroopassa. Lahes
puolet vastanneista kannattaa jonkinmuotoista EU:n toteuttamaa tiedotusta.
Sidosryhmét olivat  kiinnostuneita my6s joukkorahoituksen mahdollisuuksia

3 Kulttuurin eurooppalaisen asiantuntijaverkoston (European Expert Network on Culture) raportti
" Crowdfunding schemes in Europe”, 2011: http://www.eenc.info/wp-
content/uploads/2012/11/DR%C3%B6thl er-K Wenzl af f- Crowdfunding-Schemes-in-Europe.pdf .
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kasittelevasta yhdesta tietoldhteestd, koska silla voitaisiin lisdté joukkorahoituksen
nakyvyytta.

Tietdmyksen lisééntyminen e ole ainoa seikka, jota joukkorahoituksen onnistuminen
edellyttéd. Seka rahoittgjien ettd kampanjgjarjestgjien luottamuksen kannalta on
ratkaisevaa ymmartada hyvin, miten joukkorahoitus toimii, mita silla voidaan saada
aikaan ja mita riskgla siihen liittyy. Joukkorahoituksen kestavéa kasvu on mahdollista
vain, jos kéyttgat luottavat siihen. Joukkorahoituskampanjoiden menestyminen
riippuu myo6s siitd, onko kampanjgjarjestdjilla tarvittavat taidot ja koulutus, seka
dustojen ja muiden toimijoiden antamasta tuesta®. Hankkeen toteuttgjat voivat
tarvita koulutusta joukkorahoituksen kaytostda, mahdollisista riskeistéa ja ehké myos
suunnittelusta tai projektinhallinnasta.

Koska joukkorahoitukseen liittyy tiettyja riskejd, téssa varhaisessa kehitysvaiheessa
on my6s parannettava alustojen tunnustamista. Laatumerkin kayttdonotto auttaisi
lissédmaan tunnustusta ja luottamusta. Se osoittaisi, etta tiettyja vaatimuksia
noudatetaan esimerkiksi  petosriskien vahentémiseksi, ja lisdis kayttgien
luottamusta.  Joissakin ¢ maissa, kuten Yhdistyneessa  kuningaskunnassa,
itsesdantelyelimet ovat jo ottaneet kayttoon saantdja, joita alustat voivat noudattaa, ja
alustat voivat saada yhdistyksen laatumerkin.

3.5. Y hteensovitetun (julkisen ja yksityisen) rahoituksen mahdollisuudet

Joukkorahoituksen pienimuotoisuuden vuoks e voida odottaa, ettd pelkéla
joukkorahoituksella  voitaisiin  ratkaista  kaikki  rahoituksensaantiongel mat.
Mahdollisuuksia myontaa julkista rahoitusta joukkorahoituksen ohella voitaisiin sen
vuoksi tutkia lisda seka kansallisella ettd EU:n tasolla asanmukaisesti perustelluissa
tapauksissa, joissa voidaan osoittaa markkinoiden toimintapuute. Y hteensovitettua
rahoitusta voitaisiin tarjota yksityisten rahoittgjien kanssa hankkeisiin tehtavina
yhteissijoituksina®, lainojen vakuuksina tai suoraan joukkorahoitusalustoille.
Hiljattain hyvaksytyissa riskirahoitukseen sovellettavissa valtiontukisaanneissa®®
lagjennetaan tukikelpoisten yritysten maaritelmaa kattamaan pk-yritykset, pienet
mid-cap-yritykset ja innovatiiviset mid-cap-yritykset, jotta yrityksilla, jotka
kannattavuudestaan huolimatta kérsivét markkinoiden toimintapuutteesta tarvittavan
rahoituksen saannissa, olis paremmat mahdollisuudet saada rahoitusta.
Vaihtoehtoisiin  kauppapaikkoihin  sovellettavia riskirahoitussdantéja voidaan
soveltaa vastaavasti tietyntyyppisiin  joukkorahoitusalustoihin. Kaiken valtion
varoista myonnettavdn tuen on oltava Kkilpailusdantbjen ja erityisesti
riskirahoitukseen sovellettavien valtiontukisdantjen mukaista.

% Ramos, J., " Crowdfunding and the Role of Managers in Ensuring the Sustainability of Crowdfunding
Platforms’, julkaisussa Stewart, J. (toim.), JRC Technical Report Series, Tekniikan tulevai suudentutkimuksen
laitos, Y hteinen tutkimuskeskus, Euroopan komissio, 2014:

http://is.jrc.ec.europa.eu/pagesEA P/elnclusion/employability.html.

% T4l aisissa tapauksissa on otettava huomioon, ettei joukkorahoituksessa menestymisen perusteella mitattu
hankkeen suosio ole vattamétta paras valintaperuste julkista rahoitusta varten.

% K omission tiedonanto ” Suuntaviivat valtiontuesta riskirahoitussijoitusten edistamiseksi”, C(2014) 34/2,
Bryssdl, 15.1.2014.
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4, TULEVAT TOIMET

Joukkorahoitus tarjoaa monenlaisia etuja erilaisille kayttgjaryhmille ja on lupaava
rahoituslahde monentyyppisille toimijoille, jotka eivét 10yda rahoitustarpeisiinsa soveltuvia
ratkai suja.

Ottaen huomioon tdméan uuden ilmidn mahdollisuudet ja suurimmat haasteet Euroopan
komissio haluaisi kehittéa yhteistydssa sidosryhmien kanssa yhtendisen ndkemyksen EU:n
tasollaja vamistella mahdollisiatuleviatoimia.

Euroopan komissio toteuttaa vuonna 2014 tutkimuksen, jolla pyrité&an saamaan parempi
kasitys siitd, miten joukkorahoitus sopii rahoitusalan lagjempaan ekosysteemiin ja missa
hankkeissa kaytetddn minkakin tyyppista joukkorahoitusta. Komissio tarkastelee erillisessa
tutkimuksessa joukkorahoituksen mahdollisuuksia tukea tutkimusta ja innovointia seké pohtii
kyseisen tutkimuksen yhteydessa, millainen rooli verokannustimilla vois olla T&K-
toiminnan ja innovoinnin joukkorahoituksessa.

Tukeakseen toimintalinjojen kehittdmista talla alalla Euroopan komissio aikoo perustaa
eurooppalaisen  joukkorahoitusta  kasittelevan  sidosryhméfoorumin  asianomaisten
sidosryhmien yhdistysten ja kansallisten viranomaisten korkean tason edustgjien
asiantuntijaryhméksi, jonka tehtédvand on auttaa tiedottamaan, tarjoamaan tietoa ja
koulutusmoduuleja hankkeen toteuttgjille, edistdmaédn avoimuutta ja parhaiden kaytantdjen
vaihtoa seka tunnistamaan asioita, joihin on mahdollisesti puututtava, jotta joukkorahoitus
voisi menestyd, ottaen samalla huomioon rahoittajien edut.

Komissio seuraa tarkasti alan yhdistysten toimia sellaisten avoimuutta ja parhaita kdytantdja
koskevien vaatimusten laatimiseks kansallisella ja EU:n tasolla, joiden tavoitteena on antaa
tietoa kayttgjille (sekd hankkeen toteuttgille etté rahoittgjille), suojellarahoittajia petoksilta ja
varmistaa asianmukainen valitustenkéasittelyjarjestelmé. Euroopan komissio aikoo kaynnistéa
tutkimuksen, jossa tarkastellaan olemassa olevia kansallisia itsesdantelyelimia seka niiden
séantdja, tehokkuutta ja rgjoituksia, ja tarkastella mahdollisuutta kehittdd eurooppalainen
laatumerkki.

Komissio seuraa tarkasti joukkorahoitukseen liittyvda kehitystd sis@markkinoiden
moitteettoman toiminnan yhteydessi. Lisdks se jarjestéa sdantelyyn liittyvia tyopajoja, joissa
on tarkoitus keskustella kansallisten sd&nnosten ldhentdmisen esteistdé. Komissio tutkii
tarvittaessa, onko tarpeen antaa suosituksia sisdmarkkinoita koskevan kertomuksen,
eurooppalaisia pk-yrityksid tukevan aoitteen (Small Business Act) taytéantdonpanoa
seuraavan pk-yritysten edustajien verkoston®’ tai Euroopan digitaalistrategian kautta, jotta
jasenvatioita  voitaisiin @ kehottaa ~ vélttdmaan  kansallisten  |dhestymistapojen
epgohdonmukaisuutta, joka voisi vaikeuttaa sisdmarkkinoiden toimintaa.

Koska joukkorahoitus on kehittyva mutta edelleen varsin pieni yksityisen rahoituksen |ahde,
e voida odottaa, ettd se korvaisi vaikeasti rahoitusta saaviin hankkeisiin myonnettavan
julkisen rahoituksen. EU:n uusien valtiontukisaantdjen mukaan hankkeisiin voidaan myontéa
julkista rahoitusta yksityisia varoja tarjoavan joukkorahoituksen ohella. Sen vuoks voitaisiin
tarkastella mahdollisuutta tehda julkisista varoista yhteissijoituksia yksityisten varojen kanssa
joukkorahoitushankkeisiin  edellyttéen, etta tdllaisissa djoituksissa  noudatetaan
valtiontukisaantoja, erityisesti riskirahoitussijoitusten edistamiseksi annettuja valtiontukea
koskevia suuntaviivoja, seka taytetdan julkisten varojen kaytdbn avoimuutta ja

37 http://ec.europa.eu/enterprise/policies'sme/smal l-busi ness-act/sme-envoy/index_en.htm.
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selontekovelvollisuutta koskevat oikeudelliset vaatimukset ja  tarvittaessa
varainhoitoasetuksen vaatimukset.

Komissio seuraa tétd uutta alaa tarkasti sidosryhméafoorumin tuella, arvioi saénnollisesti
joukkorahoitukseen  sovellettavien EU:n ja kansdlisten saéntelykehysten tilaa
tutkimustulosten seké eri sidosryhmien ja saantelyyn liittyvien tydpgojen tydskentelyn
perusteella ja pohtii, ovatko EU:n lisdtoimet tarpeen. Komissio tutkii erityisesti nykyisen
lainsdddannon  sdanndnmukaisen  uudelleentarkastelun  yhteydessd, onko vaatimuksia
asanmukaista mukauttaa taloudellisesti tuottavan joukkorahoituksen erityispiirteisin.
Kakissa tulevissa EU:n lainsdadantbtoimissa tai muuntyyppisissd toimissa, joilla on
merkittavia vaikutuksia, toteutetaan etukateen julkinen kuuleminen ja vaikutusten arviointi.

Koska joukkorahoitus on maailmanlagjuista toimintaa, jota on alettu sddnnella myods muilla
oikeudenkayttoalueilla (kuten Y hdysvalloissa), komissio seuraa tarkasti myds kansainvélista
kehitygtgé ja tukee toimia lahestymistapojen sdantelyn lahentdmiseksi kansainvélisella
tasolla™.

Komissio raportoi edistymisesta vuoden 2015 aikana.

B Tat4 tyota tekee myds |OSCO — ks. IOSCO, Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast, SWP3/2014.
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