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Sammanfattning

Konsekvensbeddémning av ett lagstiftningsforslag om ett europeiskt system for grasrotsfinansieringstjanster for

foretag

A. Behov av atgarder

Varfor? Vilket problem behover dtgardas?

Grasrotsfinansiering &r en teknikstddd finansieringstjanst med potential att stddja affarsprojekt i behov av
finansiering och investerare att diversifiera sin portfélj. Grasrotsfinansiering har i allt hdgre grad etablerat sig som
en viktig del av finansieringstrappan foér nystartade och unga foretag. Det ar ofta det viktigaste
finansieringsverktyget for nystartade féretag som bara i begransad omfattning kan attrahera riskkapital och
private equity-fonder. Grasrotsfinansiering erbjuder ett alternativ till banklan utan sakerhet sasom
checkrakningskrediter eller kreditkort, som for narvarande ar de framsta kallorna till extern finansiering for sma
och medelstora foretag. Grasrotsfinansiering kompletterar bankfinansiering och breddar darmed utbudet av
finansieringskallor i ekonomin. Det ger nya mdjligheter, sarskilt for unga innovativa féretag utan omfattande
tillgang till sakerheter, fasta tillgngar eller finansieringshistorik.

Trots denna viktiga roll & EU:s marknader foér grasrotsfinansiering till foretag i stor utstrackning underutvecklade
i jAmforelse med andra stora ekonomier och, vilket ar det viktigaste, fungerar inte val fér gransdverskridande
verksamhet. Nyligen genomférda studier och bevis som framkommit genom riktade samrdd har visat att
plattformar for grasrotsfinansiering, p& grund av fragmenterade och motstridiga regelverk, inte kan utvidga och
fritt tillhandahalla sina tjanster pa unionsovergripande nivd. P4 motsvarande satt avstar investerare fran
gransoverskridande verksamhet pa grund av bristande fortroende for plattformarna och de fragmenterade
regelverken som tillampas pa de tjanster som tillhandahalls.

Vad forvantas initiativet leda till?

Initiativet syftar till att mojliggora grasrotsfinansieringsverksamhet pa den inre EU-marknaden for finansiering i
inledningsskedet och alternativ finansiering for sma& och medelstora féretag, i linje med malet for
kapitalmarknadsunionen. Det skulle ocksa bidra till att ytterligare diversifiera det finansiella systemet i Europa till
forman for den finansiella stabiliteten, skyddet av investerare och konkurrensen mellan marknadsaktorerna.
Initiativet har tva specifika mal. Det forsta malet ar att gora det mojligt for plattformar att utvidga sin verksamhet
Over granserna, ndrmare bestamt genom att skapa ett system for licensiering som kan anvandas i hela EU utan
att det kravs ytterligare godkannande i varje EU-land. Det andra syftet ar att sékerstélla att plattformarna verkar
inom en ram som sakerstdller god forvaltning av plattformarna och skydd av finansieringskallorna genom
inriktning pa sund riskhantering — sarskilt nar det galler affarsmetoder, lamplig riskhantering och tillbérlig
aktsamhet — och adekvat tillgdng till information. Detta bor ¢ka investerarnas fortroende for att bedriva
gransoverskridande verksamhet.

Vilket ar mervardet av insatser pa EU-niva?

Den &tgard som vidtas kommer att ta itu med de problem som identifierats i konsekvensbedémningen, dvs.
svarigheten for plattformar att utvidga sin verksamhet Over granserna i EU och bristen pa fértroende for
gransoverskridande investeringar och kapitalanskaffning som vi star infér. Atgarder pd EU-niv& skulle avsevért
minska komplexiteten och de ekonomiska och administrativa boérdorna for alla viktiga bertrda parter, dvs.
plattformar for grasrotsfinansiering, projektégare och investerare, och samtidigt sakerstalla lika villkor mellan alla
tjansteleverantdrer som anvander en och samma EU-markning.

B. Losningar

Vilka alternativ, bade lagstiftning och andra atgarder, har 6vervagts? Finns det ett rekommenderat
alternativ? Varfor?

| konsekvensbeddmningen har féljande handlingsalternativ beaktats:
e Alternativ 1 — Referensscenario (ingen EU-atgéard)
e Alternativ 2 — Bygga pa anseendekapital: minimikrav p& harmonisering i kombination med sjalvreglering
e Alternativ 3 — En produktbaserad strategi: fora in grasrotsfinansiering i det befintliga enhetliga EU-
regelverket
e Alternativ 4 — En kompletterande tjanstebaserad I6sning: en frivillig ordning fér europeiska leverantorer
av grasrotsfinansiering som skulle definiera vissa gemensamma EU-standarder for grasrotsfinansiering.




Vid utvardering och bedémning av konsekvenserna rekommenderades det fjarde alternativet (en ordning for
europeiska leverantdrer av grasrotsfinansiering), eftersom det ger ett tydligt regelverk for att hantera de
identifierade problemen och samtidigt ar proportionerligt och minimerar efterlevnadskostnaderna.

Vem stoder vilka alternativ?

Berorda parter har i flera 6ppna samrad uttryckt stod for en regleringsstrategi. For det forsta efterlyste manga
respondenter nar det galler 2015 ars gronbok om kapitalmarknadsunionen en forutsagbar lagstiftning péa
unionsniva for att underlatta gransoverskridande verksamhet och oka tilliten genom oppenhet och skydd av
investerarna, aven om nagra respondenter tydligt angav att inga atgarder var nodvandiga pa unionsniva. For det
andra foresprakade manga av respondenterna i samband med samraddet om halvtidsoversynen av
kapitalmarknadsunionen 2017 pa liknande satt utvecklingen av en lamplig rattslig ram for grasrotsfinansiering i
hela EU for att skapa en marknad med tillracklig storlek. For det tredje ansdg de flesta av respondenterna i
FinTech-samradet som avslutades den 15 juni 2017 att de nationella regelverken hindrade gransoverskridande
grasrotsfinansiering, och att harmonisering pd EU-niva darfor kravdes. Som potentiella harmoniseringsomraden
namndes plattformarnas skyldighet att [amna information, registreringskrav och bestdmmelser om skydd av
investerare.

Dessutom uttryckte de flesta foretradarna fér medlemsstaterna vid sammantradet | europeiska
vardepapperskommitténs  expertgrupp (10 november 2017), pa grundval av den inledande
konsekvensbedomningen, sitt stod for EU-lagstiftning pa detta omrade (alternativ 4), och ett fatal medlemsstater
foreslog ett initiativ for att harmonisera de nationella regelverken (alternativ 3).

C. Det rekommenderade alternativets konsekvenser

Vad ar nyttan med det rekommenderade alternativet (om sddant finns, annars anges huvudsakliga
alternativ)?

Det rekommenderade alternativet skapar en enkel och heltdckande metod for plattformar for grésrotsfinansiering
att utvidga sin gransoverskridande verksamhet inom ramen fér en ny EU-mérkning. Gemensamma
bestammelser om krav pa styrformer och insyn for plattformar kommer ocksa att ge investerare som verkar
grénsoverskridande garantier nar det géller lampligt skydd vid t.ex. intressekonflikter eller bedrégeri och battre
information om de projekt som finansieras. Sammantaget skulle &tgarderna kunna minska kostnaderna vid
uteblivna EU-atgarder med minst 20 miljarder euro i 6kad marknadsvolym i Europa.

Genom att tillhandahalla ytterligare finansieringsmojligheter, i synnerhet for nystartade féretag och innovativa
sma och medelstora foretag, forvantas initiativet aven ha en positiv effekt p& ekonomisk tillvaxt, sysselsattning
och innovation. Sma och medelstora foretag sysselsatter for narvarande 67 % av den europeiska arbetskraften
och ar en viktig drivkraft for innovation. Samtidigt har sma och medelstora foretag fortfarande betydande
problem att skaffa finansiering. Kommissionens Innobarometer-undersokning for 2016 bekraftar att tillgang till
finansiering &r ett viktigt hinder for att paskynda FoU och kommersialisering av innovativa produkter eller
tjanster.

Vad ar kostnaderna for det rekommenderade alternativet (om sddant finns, annars anges
huvudsakliga alternativ)?

Det rekommenderade alternativet medfér efterlevnadskostnader for plattformsleverantérerna som beskrivs
narmare i bilaga 3 till konsekvensbedémningen. Kostnaderna varierar beroende p& om den reglerade enheten
redan ar auktoriserad enligt Mifid-direktivet och om plattformsleverantdérerna anséker om eller har ansékt om
auktorisation i flera lander. Efterlevnadskostnaderna kommer att bli hégre om plattformens verksamhet i
dagslaget ar oreglerad och om den tillhandahéller eller avser att tillhandahélla tjanster i bara ett land. Det
rekommenderade alternativet kan ocksd medfora administrationskostnader. Forslaget skulle kunna fa vissa
budgetkonsekvenser for Esma. Dessa uppskattas till omkring 2,5 miljoner euro, som ska férdelas mellan
branschen och EU:s budget under det forsta fullstandiga genomférandeéret.

Hur padverkas foretagen, sarskilt sma och medelstora foretag och mikroféretag?

Foretag, sma och medelstora foretag och mikroforetag ar de framsta anvandarna av plattformar for
grasrotsfinansiering. Genom initiativet kommer de saledes att fa tillgang till ytterligare finansieringskallor som ett
alternativ till traditionella finansieringsatgarder som banklan, checkrakningskrediter och kreditkort, som ofta ar
kostsamma for nystartade foretag. Eftersom den genomsnittliga avgiften for att fa tillgang till grasrotsfinansiering
i allmanhet ar lagre an kostnaden for Kortfristiga banklan kan initiativet aven leda till minskade
finansieringskostnader for sma och medelstora foretag i ett inlednings- eller expansionsskede.




Pdverkas medlemsstaternas budgetar och férvaltningar i betydande grad?

Det rekommenderade alternativet far folider i form av kostnader och administrativ bérda for de nationella
behoriga myndigheterna och Esma. Omfattningen och férdelningen av kostnaderna beror pé vilka specifika krav
som kommer att stallas p& europeiska leverantérer av grasrotsfinansiering och de relaterade tillsyns- och
overvakningsuppgifterna. Kostnadseffekterna for tillsynsmyndigheterna kommer dock att vara betydligt lagre an
for motsvarande auktorisation enligt Mifid-direktivet.

Aven om det inte finns ndgon konkret berakning av kostnadsnivan kan det antas att tillsynskostnaderna kommer
att vara jamforbara med tillsynskostnaderna i samband med de nationella regelverken, som bara omfattar
"vidarebefordran av order”. Beroende pa vilken roll Esma kommer att spela i auktorisations- och
tillsynsprocessen kommer det ocksa att finnas en kostnadspaverkan pa EU:s budget. Om man antar att Esma
ska ha till uppgift att auktorisera europeiska leverantdrer av grasrotsfinansiering kan det uppskattas att det
uppstar engangskostnader pa cirka 500 000 euro for att inratta respektive it-system och en grupp som ska
ansvara for auktorisationsprocessen.

Uppstdr andra betydande konsekvenser? Max 6 rader

Inga.

D. Uppfoljning

Nar kommer dtgarderna att ses 6ver?

Marknaden for grasrotsfinansiering vaxer snabbt och affarsmodellerna férandras i takt med den snabba tekniska
utvecklingen. Denna policys relevans kommer darfor att kontrolleras regelbundet i enlighet med strategin for
battre lagstiftning for att sakerstdlla att 3dtgardens tilldmpningsomrdde (investerings- och Idnebaserad
grasrotsfinansiering i projekt pd upp till 1 miljon euro) och omfattning alltid &r i linje med malen och inte blir
oproportionerliga.




